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4 de Octubre de 2024
Capex S.A.

Fundada en 1988, Capex inicié sus operaciones
en el segmento de exploracién y produccién de
hidrocarburos para luego expandirse e integrar
verticalmente todas sus operaciones, por medio
de la construccion de la central de energia
térmica de ciclo combinado y una planta de GLP
que separa los fluidos liquidos del gas seco que
suministra como combustible para la Central
Térmica. Luego, a través de sus subsidiarias
Hychico y EG WIND, el Grupo busca insertarse
fuertemente en el segmento energias
renovables incluyendo la construccién de dos
parques de energia edlica y produccion de
hidrégeno y oxigeno.

En el afio 2017, la empresa inicié un importante
proceso de crecimiento que incluyd la expansion
de su negocio de exploracién y produccion de
hidrocarburos, mediante la compra de
diferentes areas hidrocarburiferas en las
provincias de Neuquén, Chubut y Rio Negro. A
su vez, en 2023, comenzo6 a desarrollar 4SOLAR,
su primer parque solar con una potencia inicial
de 20 MW, ubicado en la provincia de San Luis
que iniciard sus operaciones a principios de
2025. A continuacién, detallamos los negocios
en donde participa Capex y sus subsidiarias:

Generacion Eléctrica y Procesamiento de Derivados

Area / Negocio Provincia % part. Operador Tipo de actividad

Generacion de
energia

Central Térmica
Agua del Cajon

Neuquén 100% Capex

Planta gas licuado de petréleo Servicios |P d
& . P Neuquén 95% rocysep de gases
Agua del Cajon (GLP) Buproneu | liq derivados Gas

Parque Eélico Diadema | Chubut 85,2% Hychico Energia edlica
Parque Edlico Diadema Il Chubut 99,3% EG Wind Energia edlica
Planta di duccié
.an a de pro u’ccu)n Chubut 85,2% Hychico |Energia renovable
hidrogeno & oxigeno
Parque Solar "La Salvacién" San Luis 99,3% Solar Energia solar

1 Expresado en 9.300 Kcal por m3

0il & Gas
Afio de vto.
concesion

Area / Negocio Provincia % part. Operador

Tipo de actividad

i e e e e e
Yac. Pampa del Castillo Chubut 95% Capex 2046 E;’::‘:a(:i:s"
Yac. Loma Negra Rio Negro |  37,5% | Capex 2034 E;‘:I":aéz"
Yac. La Yesera Rio Negro | 37,5% (1) Capex 2037 Eg:::aé:i"
Yac. Bella Vista Oeste Chubut 100% Capex 2045 Ezpi::aé:';"
Yac. Puesto Zuiiiga Rio Negro 90% Capex 2047 E;l:llO&rla(::Ssn

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del balance.

La compafila es controlada por Compafias
Asociadas Petroleras (CAPSA), sociedad que
posee el 74,8% de las acciones. El accionista
mayoritario de Capex es la familia Gotz, quién
cuenta con una gran historia en la industria
petrolera local.

o ” Comprobadas
Area / Afio de vto.
. % part. ., Reservas Total Total
Negocio concesion
30.04.24 30.04.23
Gas MMm3 (1) | 3372 3.407
Agua del
L, 100% 2052 , Mbbl 22.842 13.995
Cajon Petroleo
Mm3 3.632 2.225
Bella Vista , Mbbl 8.087 6.869
100% 2045 Petréleo
Oeste Mm3 1.286 1.092
Gas MMm3 (1) 1.564 1.929
Loma Negra| 37,5% 2034 , Mbbl 3.395 3.119
Petréleo
Mm3 540 496
Gas MMm3 (1) 228 262
LaYesera | 37,50% 2037 . Mbbl 2.389 2.359
Petréleo
Mm3 380 375
p del Gas MMm3 (1) 0 0
ampa gel | ggo 2046 ) Mbbl 25.716 28.939
Castillo Petréleo
Mm3 4.086 4.601
Gas MMm3 (1) 902 1.255
Puesto
L 90% 2047 , Mbbl 1.233 1.295
Zuiiga Petrdleo
Mm3 196 206
Gas MMm3(1) | 6.066 6.853
Total 100% - . Mbbl 63.662 56.576
Petréleo
Mm3 10.120 8.995

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del balance.'

La compafia cierra balance en el mes de abril. En
este Resumen estaremos analizando los ultimos
estados contables presentados
correspondientes al primer trimestre con cierre
el 31 de julio de 2024 (1Q25). Conforme a estos,
Capex cuenta con reservas probadas por 10.120
mil m3 de petréleo y 6.066 mil millones de m* de
gas. En este sentido, los niveles de reservas de
crudo se incrementaron en 13% desde el ultimo
cierre de balance en abril 2024 y 90% respecto a
2023. Por el contrario, las reservas de gas se

contrajeron 11% y 7% respectivamente.
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Debido a que el 87% de los ingresos de la
compafila son denominados en ddlares,
analizaremos los estados contables en esta
moneda, utilizando el tipo de cambio oficial
mayorista promedio o de cierre segun
corresponda. Al cierre del ultimo balance en
abril de 2024, el perfil de ingresos de la
compaifiia se encontro distribuido en un 79% los
originados por la explotacion de hidrocarburos
(del cual exporta dos tercios) y el restante 21%
de las ventas corresponden a energia y sus
derivados que se dirigen mayormente al
mercado local.

Resultados por Segmentos

Petréleo y Gas: la compafiia produce un tipo de
petréleo pesado que tiene un costo de
extraccién en torno a los USD 28 por barril, pero
con gran penetracion en el mercado
internacional exportando el 65% de la
produccion. Los ingresos correspondientes al
primer trimestre 1Q25, alcanzaron los USD 44
millones, un -30% menos en comparacion
interanual (i.a.) y -53% contra 1Q23.

Esta disminucidn corresponde integramente a
una caida en la produccidn como consecuencia
del temporal con nevadas de extraordinaria
intensidad que obligaron a evacuar el personal
afectando las operaciones de los yacimientos en
Pampa del Castillo y Bella Vista Oeste. Esto
impacto principalmente en los ingresos por
exportaciones con una variacion i.a. del -43.5%,
mientras que el mercado local tuvo un impacto
del -10.9%.

Energia Térmica: la compafiia utiliza |a totalidad
la produccion de gas para la generacion de
energia térmica destinada integramente a
abastecer el mercado local. Los ingresos
generados por las operaciones de la Central
Térmica ADC en el 1Q25 se mantuvieron
estables en los USD 30 millones.

El segmento se beneficid principalmente por un
mayor precio de venta y compensados por un
menor volumen. En este sentido, desde marzo
2023 la Secretaria de Energia viene otorgando
en forma periédica una serie de incrementos en
la remuneracién por generacién y por potencia.
Estos ingresos en ddlares representaron
aproximadamente el 47,8% y el 51,6% de los
ingresos por energia al 1Q25 y 1Q24
respectivamente.

Por su parte, la produccién de gas de la cuenca
neuquina disminuyd un 2,5%. La produccion de
gas proveniente del area Puesto Zufiga
compensé la disminucién de la produccién de
las areas ADC y Loma Negra al 31 de julio de
2024. No se registraron ventas de gas a terceros
en ambos periodos. El total del gas producido en
los yacimientos operados por Capex fue
inyectado en la CT ADC.

Energia Eélica: los ingresos en el 1Q25 fueron
de USD 1.5 MM un -24% frente al 1Q24. Esta
disminucién fue producto también por
temporales que afectaron la zona del Golfo de
Comodoro Rivadavia donde se encuentran los
dos parques de la compaiiia.

Gas Licuado de Petréleo (GLP): los ingresos
medidos en délares acumulados fueron de USD
2,9 millones un 29% i.a. como resultado del
incremento del 87% de las ventas por
exportaciones de butanoy del aumento del 9.3%
de la cantidad del gas procesado en la planta de
GLP, como consecuencia del aumento en la
produccién del yacimiento Agua del Cajon.

Ventas por segmento| 1Q25 | 1Q24 |Var (%) 1Q23 |Var(%)

Petroloeo & Gas 44 63 -30% 93 -53%
Energia Térmica 30 27 8% 27 12%
Energia Edlica 1,5 1,9 -24% 2,1 -31%
GLP 2,9 2,2 29% 2,7 5%

Hidrégeno 0,04 0,08 -56% 0,10 -62%
Oxigeno 0,02 0,04 -45% 0,04 -42%
Ventas Totales 78 94 -17% 124 -37%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del balance.

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AAJ, Argentina | Tel: +54 11 4394 9330

info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar




& CUCCHIARA

Resumen Econdmico

Resultados

En 2024, finalizado el primer periodo de
exploracion, desarrollo y produccién de cuatro
afos y con una inversion aproximada de USD 19
millones, la compafiia decidié no continuar con
el segundo periodo dando por terminado el
contrato en el area de Parva Negra Oeste en la
provincia de Neuquén, con un impacto
excepcional en la cuenta resultados por la baja
de USD 51 millones. Sumado a ello, debido a las
medidas implementadas por el nuevo gobierno
nacional, la compafia recibi6 titulos publicos
AE38 en compensacion por la energia entregada
en los periodos de diciembre y enero pasados lo
cual le generé una perdida por desvalorizacion
de USD 7 millones.

En resumen, las ventas totales medidas en
ddlares para los ultimos doce meses (LTM)
alcanzaron los USD 362 millones, una caida del
4% i.a. Aun asi, debido a lo mencionado en el
parrafo anterior, el EBITDA ajustad se expande
un 30% hasta los USD 142 millones (sin
contemplar resultados excepcionales) y el
margen sobre el nivel de ventas crece 1.037
puntos basicos hasta el 39%, en igual
comparacion.

Capex SA - LTM

usD Mill 1025 | 1Q24 |Vvar (%) 1Q23 |Vvar (%)

Ventas Totales 362 378 -4% 365 -1%
EBITDA Ajustado 142 109 30% 196 -27%
Rdo Neto -28 61 -146% 68 -141%
Mg EBITDA 39% 29% 1037 pb 54%  (1431)pb
Ventas y EBITDA por Trimestre (USD MM)
. Ventas EBITDA —Mg. EBITDA

usD 200

UsD 150

UsD 100

usb 50

usDo
-2
4021 1022 2022 3Q22 4022 1Q23 2Q23 3023 4023 1024 284 3024 4024 1Q25

-UsD 50 -40%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del balance.

Perfil de Deuda

En el Jdltimo cierre presentd una deuda
financiera total de USD 402 millones, un
incremento del 43% interanual. Esto se debe a
que la compafiia emitié tres nuevos bonos en
pesos ajustados por tipo de cambio (dollar
linked) por un total de USD 123 millones con
cupén 0% y un bono en dodlares (hard dollar) por
USD 47 millones con tasa del 5.95% a fin de hacer
frente al residual de su obligacion negociable
con vencimiento en 2024 por USD 41 millones y
tasa de 6.875% canjeado en 2023 y detallado en
nuestro Resumen de abril pasado (ver). De esta
forma, su deuda estd compuesta en un 59% por
dos obligaciones negociables (ONs) Hard Dollar
y un 41% a ONs Dollar Linked.

Perfil de Vencimierntos (USD)

UsD 180

UsD 157
UsD 160 USD 148

USD 140
UsD 120
UsD 100

usD 80

Usb 60 UsD 47 usD 47
UsD 40
usD 20
usD1
usD 0
2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del balance.

En cuanto a su caja, la empresa tiene un
disponible entre caja y activos financieros de
USD 16 millones, nominados en un 92% en
pesos. Si contemplamos el aumento del nivel de
inventarios hasta los USD 11 millones, su
posicién de liquidez se incrementa un 49%. Por
lo cual, la deuda neta alcanzd los USD 375
millones, que al nivel de EBITDA actual, la
compafiia sube su apalancamiento neto a 2.6
veces (deuda neta/EBITDA) y la cubertura de
intereses se mantiene en 7.0 veces.
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Capex (USD Mill) | 1025 | 1Q24 |var (%) 1Q23 |Var (%)

Deuda Total 402 282 43% 242 66%
Cajay Eq. 9 13 -29% 9 4%

Inv. Financieras 7 1 965% 53 -88%
Inventarios 11 4 179% 22 -53%
Deuda Neta 375 264 42% 157 138%
EBITDA Aj. LTM 142 109 30% 215 -34%
Deuda Neta/EBITDA 2,6 2,4 0,2 0,7 1,9

Intereses Anualizado 20 21 -2% 27 -24%
EBITDA/Intereses 7,0 5,3 1,7 8,1 -6,4

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del balance.
CAPEX 2028 9.25%

La mayor negociacién se encuentra en su bono
hard dollar con vencimiento en 2028. La emisién
fue por USD 189 millones, paga un cupén de
9,25% y amortizaciones semestrales de 12,5% a
partir de febrero 2025. El bono tiene legislacién
internacional, en la actualidad cotiza en una
paridad clean cable cercana a 103.5%. Esto deja
un rendimiento a vencimiento cercano al 8.15%
con una duration modificada de 1.9 afios.

26) Issuer Description
I Information Identifiers
CAPEX SA FIGI BBG01J1G2KR4
Electric (BCLASS) ISIN USP20058AE63
nformation ID Number 715069524
EURO-DOLLAR Bond Ratings
AR
Sr Unsecured
s 9.250000 ype osite
>q S/A SC AA(arg)
ISMA-30/360 Iss Price Issuance & Trading

Matur ity 08/25/2028 g ed Amoun
MAKE WHOLE @75.000 until 02/25/25/SINKABLE ... US|
I

'7)PRO-RATA:PAR SINKS
07/24/2023
08/25/2023
08/25/2023  Book Runner
1 ate 02/25/2024 ting
ISS'D IN EXCHANGE OF CUSIP 139612AE5/ISIN USP20058AC08.

Fuente: Bloomberg.
Perspectivas

Desde el punto de vista financiero, la mejora en
el perfil de vencimientos de su bono hard dollar
y el notable aprovechamiento de las ventanas de
oportunidad de acceso al mercado local para
obtener financiamiento en moneda doméstica a

tasas de 0% le reduce notablemente su costo
crediticio. Sumado a ello, el reacomodamiento
tarifario, la dolarizacion de la energia base y las
buenas perspectivas de sus fuertes inversiones
en vaca muerta, le deberian permitir normalizar
productivos
incremento del

sobrellevar  los  desajustes
mencionados y el

apalancamiento de los ultimos trimestres.

Asu vez, operativamente la empresa tiene varias
cualidades que nos gustan. Destacamos su
matriz de produccién diversificada, la gran
expansion de su nivel de reservas, el share de
exportaciones y la mayor eficiencia en
exploracion. Desde hace muchos afios la firma
es una de nuestras favoritas del mercado
argentino. En esta idea se posiciona nuestros
fondos de renta fija en ddlares.

Buen fin de semana.

Juan José Battaglia
juan@cucchiara.com.ar

Manuel Carvalho
manuel@cucchiara.com.ar

Ian Weber
ian@cucchiara.com.ar

Tomas Mangino
tomasmangino@cucchiara.com.ar
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