& CUCCHIARA

Resumen Bonos Corporativos Argentinos

Este reporte fue confeccionado con precios al cierre del 23/09/26

| 24 Septiembre 2026




& CUCCHIARA

Indice

Introduccion
Desempefio de los bonos corporativos Argentinos

Monitor Corporativo
Curva de Rendimiento
Menu de Bonos

Ideas de Inversion

Oil & Gas

YPF S.A.

Pan American Energy S.L.

Vista Energy Argentina S.A.U.

Pluspetrol S.A.

Tecpetrol S.A.

Compafia General de Combustibles S.A.
Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A.

Utilities

Pampa Energia S.A.

Capex S.A.

MSU Energy S.A.

YPF Energia Eléctrica S.A.

Genneia S.A.

Transportadora de Gas del Sur S.A.
EDENOR S.A.

MSU Green S.A.

Otros

Banco Macro S.A.

Banco Galicia y Buenos Aires S.A.U.
Raghsa S.A.

Inversiones y Representaciones S.A.
Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
Telecom Argentina S.A.

Arcor S.A.L.C.

CLISAS.A.

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AA), Argentina | Tel: +54 11 4394 9330 | info@cucchiara.com.ar | www.cucchiara.com.ar

15
16
17
18
19
20
21
22
23

24
25
26
27
28
29
30
31
32



& CUCCHIARA

Desempeiio Bonos Corporativos

., . R L. . Spread de rendimiento Argentino
La compresion del spread de Argentina desde niveles cercanos a 2.000 puntos basicos a inicios de 2024 hasta la zona de 560

refleja un marcado camino de normalizacién en la percepcién de riesgo soberano argentino desde el cambio de Gobierno. 6 EMBILATAM —EMBIARG
Sin embargo, durante los ultimos dos meses el EMBI Argentina subié mas de 150 puntos basicos, luego de tocar un minimo

de casi 400 puntos durante el mes de julio. En paralelo, el EMBI LATAM también comprimié fuertemente desde 2024, b

partiendo de niveles de 370 puntos basicos hasta los 172 actuales. Vale destacar que, desde julio de este afio, a diferencia del 12

EMBI Argentina, el EMBI LATAM continué su senda bajista. El mal desempefio de las Ultimas semanas esta explicado en su
totalidad por factores domésticos, por las encuestas e indicadores de imagen del Gobierno que muestran un deterioro
frente a la desafiante coyuntura. El miedo electoral comenz6 a jugar fuerte en el riesgo pais. Sin lugar a dudas, el mal 8
escenario global de tasas de interés perjudica a los paises con riesgo mas alto.

Los spreads de los bonos corporativos se han ampliado modestamente durante las Ultimas semanas. Si bien sintieron parte 4
del shock del riesgo pais y el incremento de las tasas globales, el efecto fue mas contenido. De largo plazo, la compresion del 2
riesgo en los bonos corporativos argentinos desde 2024 hasta la actualidad ha sido uno de los movimientos mas relevantes
dentro del crédito emergente en ddlares. Los rendimientos promedio, que a comienzos de 2024 se ubicaban en un rango de

I3 8 &8 % 8 & § 8 8 8 &8 8

entre 8% y 9%, convergieron gradualmente hacia niveles promedio entre 7,5% y 8,5%, reduciendo de manera significativa la 8 3 g E 5 E % g R,

prima respecto del universo de deuda corporativa emergente representado por el CEMB, cuyos rendimientos se ’ ’ ’

mantuvieron en un rango entre 5,8% y 7% desde 2024. Spread de rendimiento de bonos corporativos argentinos

. .z . . . . . . 9,0 CEMB —Arg. Corp.

El punto de inflexion mas marcado se observé a partir de octubre de 2025, una vez finalizado el proceso de elecciones

legislativas en Argentina, cuando los créditos corporativos locales comprimieron cerca de 150/200 puntos bésicos en pocos 85

meses. Desde entonces, incluso en un contexto de mayor tensién internacional por el conflicto entre Iran y los Estados 50

Unidos, los corporativos argentinos lograron sostener esos niveles sin una ampliacion relevante de spreads. '

7.5

Entre los principales fundamentos que explican esta resiliencia se destaca la fortaleza financiera de las compafias 70

argentinas. Debido al entorno histéricamente volatil en el que desarrollan sus operaciones, muchas empresas locales han

construido estructuras de capital particularmente conservadoras, con ratios de cobertura muy soélidos y niveles de 65

apalancamiento bajos. En numerosos casos, estos emisores combinan una deuda reducida con posiciones de caja 60

significativas en moneda dura, generando métricas crediticias que resultan dificiles de encontrar incluso entre compafias

comparables dentro del universo corporativo global. Durante muchos afios, las restricciones cambiarias (CEPO) ayudaron a >

las empresas a comprar ddlares baratos para pagar deuda. Los bonos argentinos corporativos han sido un extraordinario 5,0

asset class a nivel global en los dltimos afios. 03 8 8 9 & g 8§ & § 7§ § 8
& 3 & 5 % 3 & 3 & s ® 3 =
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Monitor Corporativo

En el cuadro a continuacién se resumen los principales ratios de los emisores corporativos locales. Salvo algunas excepciones, el reducido apalancamiento neto de los
corporativos locales es dificil de encontrar a nivel global, con fuertes posiciones de caja, bajo endeudamiento y perfiles de vencimientos despejados, lo que denota
una extraordinaria prudencia financiera. Argentina no se caracteriza por tener grandes politicos, pero sin dudas tiene muy buenos CFOs que aprendieron a convivir

con la volatilidad macroeconémica.

6M26

TECPET CAPEX PAMPA PLUSPE YPFLUZ GENNEIA MSU MSUGEN TGS EDENOR CLISA  TECO  RAGHSA IRSA ARCOR AA2000
EBITDA (LTM) 7038 1829 2172 482 853 164 1.290 703 479 299 160 43 831 306 400 133 2.308 44 206 343 396
Deuda Total 10128 3.883 3661 1352  1.860 501 2600 3214 965 1.091 624 571 1.152 901 1.145 469 3778 409 679 1.061 497
Cash & Eq. 2474 1155 605 198 289 102 1.281 886 226 240 23 192 1.488 252 857 70 645 54 406 497 160
Deuda Neta 7654 2728 3057 1154 1571 399 1319 2328 740 851 601 379 -336 649 289 399 3133 356 273 564 337
Intereses (LTM) 713 146 218 106 128 39 184 393 62 67 69 28 78 34 159 53 199 25 48 105 38
Mg EBITDA 38% 44% 60% 43% 55% 32% 56% 56% 47% 77% 81% 83% 58% 47% 17% 10% 36% 58% 44% 10% 40%
ApalancamientoNeto | 11 f] 15§ 14 {24 18 24 f 10 33 15 [hs [3s 87 || 04 [l21 J o7 o fa e fl 13 fl1e  f 09
Cobertura de Intereses 9,9 12,6 9,9 4,6 68 42 7,0 18 7,8 4,4 23 16 10,6 89 25 25 116 18 43 33 10,5
DFN/PN | 06 03 | 09 | 21 | 10 | 08 o3 | 11 | o5 | 15 | 25 [H463 | -01 | 12 02 | 15 | o5 | 06 02 04 02
Liquidez Corriente 0,9 11 0,7 09 17 07 36 17 1,0 0,6 06 38 37 13 15 1.2 06 2,1 18 15 1,0

Deudas Financieras

Total USD MM 10128 3851 3645 1306  1.862 498 2607 2539 975 1.091 624 570 1172 902 1172 316 3727 379 621 1.061 506
2026 676 280 278 51 - 59 79 244 184 m 91 57 116 182 227 40 330 2 49 372 68
2027 1.890 681 469 347 267 170 79 240 112 108 112 13 - 158 24 25 347 1 47 225 94
2028 1.263 648 356 338 83 139 189 165 146 180 91 35 33 129 170 - 454 1 - - 99
Otros 6299 2243 2542 569 1.512 129 2260 1891 533 692 330 466 1.023 433 750 250 2.59 355 525 464 245
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Curva de Rendimiento

La curva de rendimientos de los bonos corporativos argentinos en dolares presenta actualmente una estructura levemente positiva. En los tramos mas cortos, emisores
de mejor calidad crediticia operan con rendimientos en torno al 7%-7,5%, mientras que los vencimientos mas largos se ubican en un rango del 7,75%-11%, dependiendo
de la companiia. La curva incorpora una gran diversidad de emisores, el objetivo de este reporte es estudiar cada emisor de la curva. Muchas veces el emisor pesa mas
que el segmento de la curva.
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Menu de Bonos

Emisién Circ.ulacién Rating l?r. Clean ) TIR Modified Min/Incr.
(mill. USD) délar cable délar cable Duration

PNDCO PAE 27 USE7S78BAB82 120 BB- 9,125% 30/4/2027 101,0 6,0% 0,3 1000/1000
CAC50 CAPEX 28 USP20058AE63 94 B- 9,250% 25/8/2028 100,2 9,1% 1,1 11
AER40 AEROAR 28 XS2405877007 42 9,500% 1/11/2028 101,5 8,5% 1,4 150000/1
YMCIO YPF 30JUN29 | USP989M)BS99 429 9,000% 30/6/2029 103,6 6,4% 1,4 1/1
IRCFO IRSA 28 USP58809BH95 81 8,750% 22/6/2028 102,5 7.2% 1,6 11
BYCHO B GALICIA 28 | USPOR66CAB48 325 B- 7,750% 10/10/2028 102,5 6,4% 1,8 2000/1
YMCUO YPF ENE31 USP989MJBU46 720 9,500% 17/1/2031 105,0 7.1% 2,0 1000/1000
YMC10 YPF 27JUN29 | USP989M)BP50 399 B 8,500% 27/6/2029 103,0 7.3% 2,2 10000/1000
BACGO B MACRO 29 | USP1047VAL10 530 B- 8,000% 23/6/2029 101,7 7,3% 2,4 1000/1000
ARC10 AEROAR 31 USP0092MA]J29 266 B 8,500% 1/8/2031 103,5 7.1% 2,5 1000/1
DNC70 EDENOR 30 USP3710FAU86 300 B- 9,750% 24/10/2030 101,2 9,3% 2,5 100/1
MGCMO PAMPA 31 USP7464EAS56 410 B 7,950% 10/9/2031 103,2 6,7% 2,6 10000/1000
RUCDO MSU 30 USP7000QAJ9%6 400 B- 9,750% 5/12/2030 100,1 9,7% 2,9 11
TLCMO TELECOM 31 USP9028NBT74 817 B 9,500% 18/7/2031 105,9 7,7% 3,1 1000/1000
CP380 CGC30 USP3063DAC67 500 B- 11,875% 28/11/2030 103,6 10,7% 3,2 100/1
TTCDO TECPETROL 30 | USP90187AT55 750 BB- 7,625% 3/11/2030 100,9 7.4% 34 1000/1000
YMCXO YPF SEP31 USP989MJBV29 541 B 8,750% 11/9/2031 103,8 7.7% 3,6 1/1
BACHO B MACRO 31 USP1047VAN75 400 B- 8,000% 28/1/2031 102,1 7.4% 3,6 1000/1000
PNXCO PAE 32 USE7S78BAC65 400 BB- 8,500% 30/4/2032 106,6 6,8% 3,7 1000/1000
PLC50 PLUSPETROL 31| USP7924AAC29 500 BB 8,125% 18/5/2031 101,5 7,7% 3,7 1000/1000
TSC30 TGS 31 USP9308RBA07 490 B 8,500% 24/7/2031 104,6 7.4% 3,9 10000/1000
YFCJO YPF LUZ 32 USP9897PAS31 420 7,875% 16/10/2032 101,0 7,6% 4,0 1000/1000
DNCAO EDENOR 33 USP3710FBA14 750 B- 9,500% 28/4/2033 97,2 10,2% 4,1 100/1
CLSIO CLISA 31 USP3063XA)74 200 CCC+ 3,500% 10/12/2031 73,7 15,4% 4,2 100/1
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Menu de Bonos

Emision Circ.ulacién Rating l?r. Clean ) TIR Modified Min/Incr.
(mill. USD) délar cable délar cable Duration

PLC40 PLUSPETROL 32 [ USP7924AAA62 650 BB 8,500% 30/5/2032 102,7 7,9% 4,3 1000/1000
YMCJO YPF 33 USP989M|BT72 576 B 7,000% 30/9/2033 97,9 7,5% 4,4 1/1
VSCVO VISTA 33 USP9659RAB44 900 BB- 8,500% 10/6/2033 104,9 7.4% 4,4 1000/1000
TLCPO TELECOM 33 | USP9028NCA74 1000 B 9,250% 28/5/2033 105,5 8,1% 4,6 11
RC1CO ARCOR 33 USP04559BE29 350 B+ 7,600% 31/7/2033 101,8 7,2% 4,6 1000/1000
RAC70 RAGHSA 32 USP79849AF54 48 B+ 8,500% 11/12/2032 102,8 7,9% 4,7 1000/1
GN490 GENNEIA 33 |USP46756BQ76 400 B 7,750% 2/12/2033 100,8 7,6% 4,7 1000/1000
YM340 YPF 34 USP989M|BY67 1650 B 8,250% 17/1/2034 102,0 7,8% 4,8 11
TTCAO TECPETROL 33 [ USP90187AR99 850 BB- 7,625% 22/1/2033 100,7 7,5% 49 1000/1000
PCR34 PCR 34 USP7865PAA41 400 B 8,500% 28/7/2034 98,1 8,9% 5,0 1000/1000
IRCPO IRSA 35 USP58809BUO7 480 B 8,000% 31/3/2035 101,3 7,7% 5,4 11
EAC40 MSU GREEN 36 [ USP7000TAA27 530 B- 9,750% 16/6/2036 96,8 10,3% 5,6 1/1
MGCOO PAMPA 34 USP7464EAT30 700 B 7,875% 16/12/2034 101,1 7.7% 5,9 10000/1000
VSCTO VISTA 35 USP9659RAA60 600 BB- 7,625% 10/12/2035 100,4 7,6% 5,9 10000/1000
TLCTO TELECOM 36 | USP9028NCE96 600 B 8,500% 20/1/2036 102,2 8,2% 6,1 1/1
YM440 YPF 35 USP989MJCB55 1200 7,550% 18/6/2035 97,2 7,9% 6,3 1000/1
TSC40 TGS 35 USP9308RBB89 500 7,750% 20/11/2035 100,5 7.7% 6,3 1000/1000
PN430 PAE 37 USE7S78BAD49 375 BB- 7,750% 15/1/2037 101,8 7,5% 6,5 1000/1000
PLC70 PLUSPETROL 37 [ USP7924AAD02 450 BB 7,550% 30/9/2037 97,0 8,0% 6,7 1000/1000
RAC80 RAGHSA 36 XS3459990860 119 B+ 7,950% 4/8/2036 101,0 7,8% 6,7 1000/1
VSCXO VISTA 38 USP9659RAD00 500 BB- 7,875% 8/4/2038 99,6 7,9% 6,8 1000/1000
MGCRO PAMPA 37 USP7464EAY25 950 B 7,750% 14/11/2037 98,5 7,9% 7.1 10000/1000
CLI1O CLISA 34 USP3063XAK48 77 CCC+ 7,000% 10/12/2034 31,6 22,3% 7.4 1/1
YCANO YPF 47 USP989MJBNO3 537 B 7,000% 15/12/2047 88,5 8,2% 10,1 10000/1000
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Ideas de Inversion

Una canasta de bonos corporativos argentinos de alta calidad

, , Spread de Rendimiento Soberanos vs.
actualmente rinde alrededor de 8%, aproximadamente 200/250 puntos

basicos por debajo de la curva soberana, dependiendo la duration. En 25.0 Corporativos Argentinos
general, las empresas argentinas mantienen posiciones financieras —ARG Corp —ARGENT 4 % 07/09/35 (GD35)
solidas y niveles de apalancamiento relativamente bajos. El rally en los 22,5

bonos soberanos ha sido notable desde que asumid Javier Milei, sin

embargo, en las ultimas semanas mostraron un desempefio muy pobre. 20,0

Las reservas son limitadas para afrontar vencimientos de corto plazo,

sobre todo en 2027/2028, y el pais aiin no ha recuperado plenamente el 17,5

acceso a los mercados internacionales de crédito. Se perdié una gran

oportunidad en febrero y a principios de julio de este afio. Veremos si la 15,0

ventana se vuelve a abrir y si el Gobierno decide esta vez aprovecharla.

También es importante sefalar que la alternativa politica en Argentina 12,5

continva explicando una parte significativa de la prima de riesgo pais. A

diferencia de muchos paises de la region, la experiencia de gobiernos de 10,0

centroizquierda (el kirchnerismo) ha sido altamente perjudicial para la

estabilidad macroeconémica y la calidad institucional. Vemos razonable el 7.5

spread actual entre los bonos corporativos y los bonos soberanos

(estamos hablando de legislacién extranjera en ambos casos). 50

Los spreads actuales entre corporativos y soberanos (ley extranjera) de

Argentina creemos que expresan correctamente la relacion riesgo
retorno de cada asset class.
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jul-26
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Oil & Gas

1- YPFS.A.

2 - Pan American Energy S.L.

3 - Vista Energy Argentina S.A.U.

4 - Pluspetrol S.A.

5 - Tecpetrol S.A.

6 - Compaiiia General de Combustibles S.A.

7 - Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A.
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YPF S.A.

Descripcion de la compaiiia

YPF es la principal empresa energética de Argentina, responsable de la exploracién, produccién y refinacién de
petréleo y gas. En las Ultimas dos décadas, YPF ha centrado gran parte de su inversion en la formacion de Vaca

Principales Indicadores Financieros

| Var (%)

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

Muerta. La empresa participa también en formaciones a lo largo de todas las regiones de Argentina, desde la DR 6M26 6M25 1.800 mBonos
Cuenca Noroeste, hasta la Austral en el sur del pais. El Estado nacional es el accionista controlador con el 51% Ingresos 11.520 9.249 25% % Rescate de bonos
del paquete accionario, mientras que el 49% restante flota en BYMA y NYSE. Costos (8.829) (8.645) 2% 1.600 = Préstamos
Resultados Resultado operativo 2.691 604 346% 1400 2Nueva deuda 2035
* Los ingresos de los 6M26 alcanzaron USD 11.520 millones, un 25% mas que en 2025, impulsados por mayores precios y EBITDA 4332 2.190 98%
por niveles récord de procesamiento. El mercado local aporté USD 9.548 millones (+23%) y el externo USD 1.972 millones EBITDA Ajustado (LTM) 7.038 4.574 54% 1.200 aren,
(+34%). Dada la estructura vertical de YPF, la mayoria de las ventas se canaliza por downstream: USD 9.939 millones frente a Resultado neto 1.614 48 3262% HE
265264).1726424r:;uilgann325<§|| upstream. Los volumenes de refinados a terceros subieron 7,5% y los precios netos locales 19,7% en Mg, Operativo 23,4% 6,5% +1.683 pbs 1.000 :
» La estrategia sigue siendo la venta de activos maduros y la concentracion en el shale. En el semestre completé la salida Mg. EBITDA 37,6% 23,7% +1392 pbs 800 U :
de Manantiales Behr y acordé la venta de Chachahuén y Mendoza Norte Operado por USD 405 millones. El costo de Deuda Financiera 10.128 9.844 3% :
extraccion cayé 38% interanual a 8,6 USD/boe, con el shale oil hub en 3,9 USD/boe, y los cash costs totales bajaron 22% a Caja + Activos Financieros 2474 1.011 145% H
18,5 USD/boe. Excluyendo activos en desinversion, el 95% de la produccién de petréleo seria shale. beuda N 2 654 8833 139, 600 PAY 4 1.209
+ La produccién total promedié 534,8 kboe/d, un 3% menos que en 2025 por la salida de campos convencionales, cuya euda etef ’ ’ ° o H :
produccién cayé 44%. En contrapartida, el shale creci6 23% hasta 406,4 kboe/d y el shale oil 43% hasta 209,1 kbbl/d. En el Apalancamiento Neto 11 1.9 0.8 400 78l ez P
semestre se perforaron 102 pozos no convencionales con un récord mundial de 203 horas consecutivas de fractura en Intereses anuales 713 645 11% % I
EREIIATE) S Cobertura de Intereses 9,9 71 2,8 200 i
+ Las inversiones totalizaron USD 2.321 millones, 2% menos que en 2025, con una reasignaciéon hacia no convencional y 0’6 0'7 0'1 :
menor Capex en downstream. El pipeline estratégico se apoya en tres frentes: el Proyecto LLL Oil bajo RIGI, con USD 25.000 Deuda Neta / PN . ' e 0
millones en quince afios y plateau de 240 kbbl/d desde 2032; Argentina LNG, con Eni y XRG sumandose al upstream con 32% Liquidez corriente 09 0,7 0,2 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2047
cada uno; y VMOS, con 80% de avance y primera exportaciéon a comienzos de 2027.
»  EIEBITDA aj. alcanzé USD 4.398 millones, un 86% por encima de los 6M25. A diferencia de 2025, los precios potenciaron la Ventas, EBITDA (USD MM) y Mg EBITDA (%) Produccién medida en Kboe/d
mejora de eficiencia en costos en lugar de contrarrestarla: el crudo realizado promedi6 79,7 USD/bbl, un 25% mas. El margen
EBITDA se expandi6 a 38% desde 26%, con el upstream en USD 2.873 millones (+83%) y downstream en USD 2.090 millones 25,000 5% m Convencional mShale mTight
(+118%). La deuda neta cay6é un 13% interanual, con un apalancamiento de 1,1x frente a 1,9x en 2025. Post balance, la ' mmingresos ~EBITDAAj. —Mg. EBITDA 600
compafiia realizé una nueva emisién a 2035 por USD 1.200 millones y rescaté los bonos con vencimiento en 2027 y 2029. 549
40% 514 536 527 535
Conclusiones o A
Es un emisor que nos gusta, especialmente su bono YPFDAR 7.55 2035. La empresa redujo rotundamente su apalancamiento ) / 30% 400
casi a minimos histéricos, la venta de activos no estratégicos como la mayor produccién y exportaciones bajaron radicalmente el 15.000 y
riesgo de los bonos. Hoy opera con G-Spread casi 300pp (TIR 8,1%), nos gusta mucho este bono 2035 recientemente emitido. i ! 25%
300
YPFDAR 8 % 01/17/34 1650 B 102,0 7,8% 4,8 15% 200
YPFDAR 8 %2 06/27/29 399 B 103,0 7.3% 2,2 10.000 0%
YPFDAR 8 % 09/11/31 541 B 103,8 77% 36 1 5000 100
YPFDAR7 12/15/47 537 B 88,5 8.2% 10,1 10.000 3% o
YPFDAR 7.55 06/18/35 1200 B 97,2 7,9% 6,3 1.000 0% 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M25  6M26
YPEDAR 7 09/30/33 576 B 979 75% a4 1 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M25  6M26 . P
’ ' ’ esearc uccniara
YPFDAR9 % 01/17/31 720 B 105,0 71% 2,0 1.000
YPFDAR 9 06/30/29 429 B 103,6 6,4% 1.4 1

Precios indicativos al 23-9.

www.cucchiara.com.ar
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Pan American Energy S.L.

Descripcion de la compaiiia

Pan American Energy S.L. Sucursal Argentina (PAE), se dedica a la exploracién, desarrollo y produccién de
petréleo y gas “upstream” y la refinacién y comercializacién de hidrocarburos “downstream”. Genera el 12% del

Principales Indicadores Financieros

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

- P 900
crudo ubicdndose como el segundo mayor productor solo detras de YPF, y ocupa el tercer lugar en gas con una USD MM | 6M26 | Ghk | eyl 840
participacion del 9%. A su vez, desde 2012 con la creacién de Axion Energy, la empresa se encuentra totalmente Ingresos 2549 2319 10% 800
integrada y se ubica tercera en refinacién y distribucién de combustibles a nivel nacional. Costos -1.555 -1.941 -20% 700
Resultados Resultado operativo 692 1 - 0o
EBITDA Ajustado 1.116 461 142% 800 oo s5a
. En. los primeros' 6M26 los ingresos"subie,ron 10% y Io; costos cayeron 20%, esto se deb’e principqlmente a tres factores: EBITDA Ajustado (LTM) 1.829 898 104%
Primero, el precio: el Brent promedi6 86 ddlares en el primer semestre de 2026 contra 66 délares en igual semestre de 2025, 500
tras el escalamiento del conflicto entre Estados Unidos e Israel con Iran a fines de febrero, y los precios promedio en délares Resultado neto 605 -36 -
de los principales refinados subieron 21% interanual. Segundo, el volumen vendido de refinados creci6é 5,8%. Tercero, el Mg. Operativo 27% 0% 400 359
resultado por la venta de participaciones a Continental Resources Argentina —20% de las areas Coirén Amargo Sur Este, 449
. % 20% 2400pb 297
Aguada Céanepa, Bandurria Centro y Loma Guadalosa, cerrada el 14 de mayo de 2026 con un pago remanente de USD 230 Mg EBIT_DA - 2 2 P 300
millones sobre un total cercano a USD 252 millones— que aporté unos USD 94 millones en otros ingresos del segundo Deuda Financiera 3.883 4173 7%
trimestre. Depurado ese resultado extraordinario, el EBITDA del semestre ronda los USD 1.022 millones, ain un 40% sobre Cajay Activos Fin. 1.155 503 130% 200 150 124 128
ventas. En contraposicion, la produccién sigue en declive: 162 mboe/d en lo que va de 2026 contra 172 mboe/d en 2025 y
Deuda Neta 2.728 3.670 -26% 100
182 mboe/d en 2024. i
+ Actualmente el 71% de los ingresos totales corresponden a ventas en el mercado interno. En este sentido, el 83% del Apalancamiento Neto 1> 41 26 0
crudo producido por PAE se destina al mercado local, abasteciendo casi en su totalidad a su refineria de Campana —que se Intereses anuales 146 154 6% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
alimenta en un 96% con crudo propio y opera al 88% de su capacidad de 95 mbbl/d—, mientras que el 92% del gas producido Cobertura de Intereses 12,6 3,0 9,6
se coloca en el mercado interno. El 29% restante de los ingresos proviene de exportaciones, de las cuales mas de tres Deuda Neta / PN 03 05 01
cuartas partes corresponden al segmento downstream. En este Ultimo punto, la compafiia es una de las pocas a nivel .eu'a €ta . ! ! !
nacional que cuenta con refineria propia. Liquidez corriente 11 09 0.2

En materia de proyectos, PAE participa con el 30% en Southern Energy, junto a YPF, Pampa, Harbour Energy y Golar, para el
desarrollo de una terminal flotante de licuefaccién en el Golfo San Matias, Rio Negro, bajo el marco del RIGI. Con la
incorporacién del sequndo buque (Esperanza, acordada en mayo de 2025), el volumen comprometido de PAE pasa de 3,80 a
8,86 millones de m3/dia, a un precio de 3,10 US/MMBtu. Si se construye el gasoducto dedicado San Matias (fecha estimada

Promedio diario de Produccién Neta (Kboe/d)

Ingresos por Segmento

mGas © Petrdleo Petrdleo W Gas m Refinados
para 2028) la compafiia se aseguraria un precio de venta sin estacionalidad. A su vez, PAE es el mayor tenedor privado de 200 180 182 6000
reservas probadas en Argentina con un total de 1,4 Bboe de las cuales el 62% es convencional y el resto no convencional. La 180 176 172
vida Util de las reservas probadas es de 22 afios consolidado: 26 para el crudo y 17 para el gas. 160 162 5000
+ Ladeuda neta representa apenas 0,3x el patrimonio neto y la liquidez corriente volvié a terreno superior a uno (1,1x). Esto 140 146
sin contemplar los inventarios por USD 569 millones. El perfil de vencimientos quedé despejado tras la emisién en enero de 100 100 4000
2026 de la ON Clase 43 por USD 375 millones a 2037 al 7,75% —la més larga de la curva y garantizada por la casa matriz. 120 el 101 o5 sosa
. 100 o8 3000
Conclusiones . 3707 o3 73 =
PAE Sucursal Argentina, opera como la filial local de la sociedad espafiola Pan American Energy Group S.L controlada por British 60 2000
Petroleum y BC Energy Investments Corp - de la familia Bulgheroni - con una participacién del 50% cada uno. En 2010, la
petrolera estatal china CNOOC adquirié el 50% de Bridas. Su larga tradiciéon de sélidos ratios financieros y muy buenas garantias 40 75 7 &7 1000 458
hizo que sea uno de los créditos que, histéricamente, cotiza muy por encima de la mayoria de los corporativos argentinos. 20 502 465 453
Preferimos otros nombres dados los bajos rendimientos a los que operan los bonos de PANAME. 774 =3 565 550 436
0 0 (L 302
PANAME 73401/15/37 B- 101,8 7,5% 6,5 1.000
PANAME 8 %2 04/30/32 400 BB- 106,6 6,8% 3,7 1.000 Research Cucchiara
PANAME 9 % 04/30/27 120 BB- 101,0 6,0% 0,3 1.000

Precios indicativos al 23-9.
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Vista Energy Argentina S.A.U.

Descripcion de la compaiiia

Vista Energy es una empresa dedicada a la exploracion y produccién de petrdleo y gas, constituida en México,
pero cuyas operaciones se desarrollan en Argentina. Tiene fuerte presencia en Vaca Muerta, siendo el noveno
productor de gas y el segundo productor de Shale Oil en Argentina, solo por detras de YPF. Vista es el productor
independiente local mas importante y el mayor exportador de crudo. Posee activos en la Cuenca Neuquina con
una superficie aproximada de 92.700 hectareas y mas de 1.400 locaciones de pozos identificadas. La empresa
comenzé como un SPAC y luego utilizé los fondos recaudados para adquirir activos operativos en Argentina en
2018. Vista cuenta con el respaldo de inversores estratégicos. Por su parte, el fundador y CEO de Vista, Miguel
Galuccio, también es accionista. Junto con el resto del equipo directivo, concentra una participaciéon estimada
del 10,6 %. Creemos que Galuccio es una figura clave en el desarrollo de energia no convencional en el pais.

Resultados

+ Para los 6M26 las ventas se duplicaron de forma interanual, alcanzando los USD 2.100 millones. La produccién de
petréleo medida en boe/d aumenté un 47% interanualmente, con precios realizados promedio un 14% mayores a los de los
6M25, principalmente por el aumento en el precio del Brent. Respecto al gas natural, los precios promedio fueron un 6%
menores, pero se produjo un 43% por encima de los 6M25.

+ La produccion de shale crecié un 35% interanual a 134.189 boe/d y representa el 92% de la produccién de petréleo total.

* Los costos brutos aumentaron un 67% y los operativos un 39%, en linea con el fuerte crecimiento de la produccién. El
resultado operativo mejoré un 51%, mientras que el margen operativo se contrajo 1.167 pb, llegando a 36%.

» EI EBITDA anual aumenté un 72%, alcanzando los USD 2.172 millones para los tltimos 12 meses, con un margen que se
ubicd en 60% para los 6M26 (-500 pbs i.a.).

+ La empresa redujo el apalancamiento neto de 1,9x en los 6M25 a 1,4x actualmente. Si bien la deuda neta aumenté un
25%, la caja y equivalentes registraron una suba del 293%. Por su parte, la cobertura de intereses se ubica en un nivel
cémodo de 9,9x.

« El lifting cost baj6 a valores minimos de los ultimos afios: 4,4 USD/boe, para los 6M26, vs. 4,7 USD/boe en promedio
para los 6M25. La contraparte de esto es un fuerte crecimiento del CAPEX, que se ubicé un 37% por encima de los valores de
los 6M25, llegando a USD 858 millones.

* Laempresa cuenta con 588,1 MMboe de reservas probadas, un 56,8% por encima del 2024, y un ratio de reemplazo de
reservas de 605%. El indice de vida de reservas de VISTA es 14 afios.

Conclusiones

VISTA es una de nuestras empresas favoritas del sector Oil & Gas argentino y se destaca por un balance que crece de manera
sostenida aun en contextos adversos de precios globales gracias a su fuerte perfil exportador. Nos gusta el premio por duration
que ofrece su bono a 2028 a un G-Spread de 280 (TIR de 8%).

émisicn (WM UsD) | Rating | Precio | TIR | WD | Winimo|

VISTAA 8 1/2 06/10/33 900 BB- 104,9 7,4% 4,4 1.000
VISTAA 7 5/8 12/10/35 600 BB- 100,4 7,6% 59 10.000
VISTAA 7 7/8 04/08/38 500 BB- 99,6 7,9% 6,8 1.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM | em26 | 6m25 | Var(%)
Ingresos 2.100 1.049 100%
Costos 919 552 67%
Resultado operativo 761 503 51%
EBITDA Ajustado 1.256 680 85%
EBITDA Ajustado (LTM) 2172 1.263 72%
Resultado neto 411 318 39%
Mg. Operativo 36% 48% -1.167 pbs
Mg. EBITDA 60% 65% -500 pbs
Deuda Financiera 3.661 2.599 41%
Cajay Activos Fin. 605 154 293%
Deuda Neta 3.057 2.445 25%
Apalancamiento Neto 14 1,9 -0,5
Intereses anuales 218 111 97%
Cobertura de Intereses 9,9 11,4 -1,5
Deuda Neta / PN 0,9 1,2 -0,3
Liquidez corriente 0,7 04 0,3

Produccién de Hidrocarburos (boe/d)
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Pluspetrol S.A.

Descripcion de la compaiiia

Pluspetrol es una companiia energética internacional, fundada en Argentina en 1977, enfocada en la exploracién,
desarrollo y produccion de hidrocarburos. A través de su holding, el grupo tiene una relevante presencia en la

Principales Indicadores Financieros

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

regién, siendo Argentina, donde opera mediante Pluspetrol S.A., uno de sus mercados clave. Su estrategia actual Lol | clee | Chles | Vari(%) ® Obligaciones negociables Préstamos terceros
se centra en el desarrollo no convencional en Vaca Muerta. A su vez, Pluspetrol mantiene activos convencionales Ingresos 838 481 74% 700 cso
en La Pampa y Mendoza. Pluspetrol Resources Corporation B.V. (Paises Bajos) posee el 95% de la compafiia, Costos (505) (384) 32%
mientras que el 5% restante es controlado indirectamente a través de Pluspetrol Resources Corporation S.A. Resultado operativo 207 (47) -540% 600
(Urugugy.). El grupo cuenta con operaciones en Pery en §9m|§,ea, el principal yacimiento de gas natural del pais. EBITDA Ajustado 468 217 116% 500
En los dltimos afios, Pluspetrol ha avanzado en la diversificaciéon de su portafolio hacia otras fuentes de energia, . s0o 450
g b oA . ) 0 EBITDA Aj. (LTM) 703 382 84%
con su ingreso al negocio del litio en Argentina desde 2019 y la adquisicién de parques eélicos en 2024 en
Uru Resultado neto 181 (40) -553% 400
guay.
Mg. Operativo 25% -10% +3.452 pbs
Resultados Mg. EBITDA 56% 45%  +1.085pbs 0 a0
+ Las ventas de los 6M26 alcanzaron USD 838 millones (+74% i.a.), impulsadas por mayores volimenes en un contexto de Deuda Financiera 3.214 2.201 46% 200 165 167
precios internacionales aun débiles, revirtiendo fuertemente los margenes. Cajay Activos Fin. 886 512 73% 123
+ La produccién total crecié 30% i.a. hasta 94.537 boe/d (petréleo +50% y gas +14%), consolidando la maduracién de los Deuda Neta 2328 1.689 38% 100
activos adquiridos a ExxonMobil en Vaca Muerta. El mix se vuelca hacia el liquido: el gas baja de 54% a 47% del total, Apalancamiento Neto 3,31 4,42 -11 o
mejorando la realizacién promedio por barril. A su vez, las reservas probadas alcanzan 388 MMboe con un 74% no Intereses anuales 393 167 136% 2026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
desarrollado, destacandose Bajo del Choique-La Invernada como principal motor de crecimiento futuro. El financiamiento de Cobertura de Intereses 1,8 23 05
fI:orto P”Iazo se renu.e;{a via prefinjn;iazciérlw de exp%’taci?nes, cc|>|n tomas.y repégosgosterciioresj aclicierre por un total de USD Deuda Neta / PN 11 09 02
80 millones entre julio y agosto de 2026, lo que evidencia un rollover activo y cierta dependencia de esa ventana. Liquidez corriente 17 13 04

« El EBITDA Ajustado alcanz6 USD 468 millones (+116% i.a.), con un margen de 55,8% (+1.085 pbs i.a.), el mas alto de la serie.
La mejora es genuinamente operativa.

« La deuda financiera total ascendié a USD 3.214 millones (+46% i.a.), con deuda neta de USD 2.328 millones (+38% i.a.). El
apalancamiento bajé a 3,3x, aunque se reduce hacia 2,3x ajustando por la deuda intraempresa. La compafiia mantiene una

Produccién de Hidrocarburos (boe/d)

100.000

Ventas, EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)

mPetrdleo  mGas 537 1.400 mmVentas ~EBITDA —Margen EBITDA 60%
sélida posicion de liquidez que cubre 2,3x la deuda corriente, con una liquidez corriente de 1,70x (desde 1,27x). El perfil de 90,000
vencimientos estd bien escalonado: 2026 y 2027 suman USD 484 millones exclusivamente de préstamos bancarios, 1200
holgadamente cubiertos por caja, y no hay vencimientos de obligaciones negociables hasta 2028. Los picos recién aparecen §0.000 74.887 72471
en 2031 (USD 500 millones) y 2032 (USD 650 millones), tras las emisiones del semestre por USD 650 millones (Clase 4 adicional 70.000 1000 50%
y Clase 7, esta ultima con vencimiento en 2037). 50,000
800
Conclusiones 50.000 96.250 0%
Pluspetrol atraviesa un punto de inflexién tras la adquisiciéon de los activos de ExxonMobil en Vaca Muerta. En el semestre la 40.000 37.255 600
produccién crecié un 30% interanual, impulsada por el petréleo, que ya representa el 53% del mix y consolida un perfil cada vez
mas exportador. Si bien la deuda de la empresa local es alta en términos comparativos, la compafiia tiene el fuerte respaldo de 30.000 400
su holding con apalancamiento infimo a nivel global. Por eso nos gusta su bono 2037, con un G-Spread de 285 pb y TIR 8%. 20.000 30%
200
PLUSPE 8 % 05/18/31 101,5 7.7% 3,7 1.000 0 0 209
PLUSPE 8 %2 05/30/32 650 BB 102,7 7,9% 43 1.000 w0 202 20z oMz oM26 2024 202 B escamiitucchiara
PLUSPE 7.55 09/30/37 450 BB 97,0 8,0% 6,7 1.000

Precios indicativos al 23-9.
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Tecpetrol S.A.

Descripcion de la compaiiia

Tecpetrol S.A., la subsidiaria local de Tecpetrol Internacional S.L.U, es uno de los principales productores de gas
de la Argentina. Fortin de Piedra, ubicado en Vaca Muerta, es el activo principal de Tecpetrol, representando el
15% de los despachos de gas a nivel nacional y una produccién récord de 24,4 millones de metros cubicos
diarios. En la cuenca neuquina, Tecpetrol es productora de crudo Medanito y gas natural, controlando mas de
80.000 hectdreas netas y ubicandose en segundo lugar después de YPF.

Resultados

+ Las ventas aumentaron un 25% interanual, con una produccién 6,1% mayor. Para los 6M26, la produccién de crudo
aumenté un 7,5% interanualmente, mientras que la produccién de gas subié un 5,9%.

* El EBITDA del semestre fue USD 446 millones, una mejora de 21% interanualmente. Los costos aumentaron solamente
un 5%, lo que mejoré considerablemente el resultado operativo. El margen EBITDA se mantuvo estable cerca de 55%, por
menores gastos en D&A durante el semestre comparado con el 6M25.

+ Elresultado neto revirtié la caida del semestre pasado causada por efectos contables. Como otras empresas del sector,
Tecpetrol sufrié una pérdida relevante debido a diferencias de cambio en el 2025. Sumado a la mejora en ventas y un cargo
positivo por impuesto a las ganancias, la empresa gan6 USD 148 millones en lo que va del afio.

+ Elapalancamiento de la empresa subié a 1,8x desde 1,1x del afio anterior, con una cobertura de intereses de 6,8 veces
el EBITDA. La empresa hoy tiene 6 emisiones de Obligaciones Negociables (dos son Ley NY), ademas de algunos préstamos

Principales Indicadores Financieros

USD MM | 6M26 | 6M25 | Var (%)
Ingresos 818 656 25%
Costos 502 479 5%
Resultado operativo 202 65 209%
EBITDA Ajustado 446 368 21%
EBITDA Aj. (LTM) 853 768 11%
Resultado neto 148 10 1459%
Mg. Operativo 25% 10% +1.476 pbs
Mg. EBITDA 55% 56% -155 pbs
Deuda Financiera 1.860 899 107%
Cajay Activos Fin. 289 48 502%
Deuda Neta 1.571 850 85%
Apalancamiento Neto 1.8 1.1 0,7
Intereses anuales 128 63 103%
Cobertura de Intereses 6,8 12,2 -5,4
Deuda Neta / PN 1,0 0,6 0,4
Liquidez corriente 1.7 09 0,8

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)
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sindicados y prefinanciacién de exportaciones.

* Los Toldos II Este es la apuesta de Tecpetrol para diversificar la cartera y meterse en el mercado de crudo, con un
90% de participacién. El objetivo es 70.000 boe/d para 2027, y el proyecto demanda cerca de USD 2.500 millones en CAPEX.

Produccién en miles de m3 equivalentes Ventas, EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)

+  Tecpetrol participa en el consorcio de Vaca Muerta Sur junto a YPF, PAE, Pluspetrol, Pampa y Vista. A partir de junio ®Petrolea Gas (1000 m3 de gas = 1 m3 de petroleo) Ventas netas  WMEBITDA —Margen EBITDA

h A ) . 1.600 80%
2025 forma parte del Proyecto con una contribucién de USD 30,4 millones, la cual representa un interés de 8,16%. &.000 7281 1546
. 6.892
+ Las reservas probadas totales al cierre del 2025 fueron 650 MMboe. Cerca del 13% son crudo, y el resto gas. Esto 7.000 6.757 1.400 70%
. ) ; - . ) 6.139
representa un indice de vida de aproximadamente 14 afios, en linea con empresas como Vista o PAE. 6,000 5786 1200 0%
5.085

5.000 1.000 50%

6.403 3.942

. 4.000 6060 6038 6.361 3.713 800 40%
Conclusiones o 5147

. . , - 4534 600 30%
Como esperabamos, el apalancamiento de Tecpetrol subié por el fuerte plan de inversién en Vaca Muerta. El FCF fue negativo 344y 3328
por USD 600 millones durante el 2025 y por USD 481 millones durante el semestre. En los 6M26 la compafiia invirtié unos USD 2000 : 400 20%
687 MM, un 31% mas interanual (USD 526 MM) y alrededor de 1,5x el EBITDA del semestre. Esto se financi6 con las emisiones 1000
2030 y 2033 que se fueron ampliando durante 2025 y 2026. Nos sentimos cémodos con ambos bonos, TECPET 7 5/8 11/03/30 y P e P BN B 200 10%
TECPET 7 5/8 01/22/33 dada la calidad mayuscula del accionista, pero a estos niveles de tasas preferimos otros emisores. 0 =L o> 573 B &1 o 0%

— . . - 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M25 6M26 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M25  6M26
Bono Emisiéon (MM USD) Rating Precio Minimo
750

TECPET 75/8 11/03/30 BB- 100,9 7,4% 34 1.000
TECPET 75/8 01/22/33 BB- 100,7 7,5% 4,9 1.000

Research Cucchiara
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Precios indicativos al 23-9.
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Compaiiia General de Combustibles S.A.

Descripcion de la compaiiia

CGCS.A. es una empresa dedicada a la exploracion y explotacion de hidrocarburos, con actividades en 5 cuencas
y 160 yacimientos de petréleo y gas. El accionista controlador es Latin Exploration S.L.U, holding controlado en
un 70% por Corporacion América de Eduardo Eurnekidn y un 30% por Sociedad Comercial del Plata. El grueso de
la actividad se concentra en 12 areas de la Cuenca Austral y representa cerca de dos tercios de la produccion
total de la empresa. Las 15 reas que opera en el Golfo San Jorge representan un poco menos de un tercio de la
produccion total y la mitad de las reservas probadas de la compafiia. Sumado a esto, en la Cuenca Cuyana opera
2 areas y participa en otras 3 areas a cargo de terceros junto con la Cuenca Noroeste en donde participa con un
5% en Aguarague, a cargo de Tecpetrol. Finalmente, a través de un acuerdo con YPF, opera el area Shale de
Aguada del Chafiar en Vaca Muerta.

Resultados

+ Las ventas aumentaron un 13% interanual, gracias a una mayor produccion de petréleo. Los primeros seis meses de
2026, vinieron aparejados de un aumento de 13,45% en la produccién de petréleo. El gas tuvo una caida de 20%, lo que
redujo un 6,6% la produccién promedio total medida en mboe/d.

+ EIEBITDA semestral fue USD 241 millones, un aumento de 38% respeto a los 6M25. El plan de eficiencia operativa de CGC
continué la reduccién de costos un 7%, con un resultado operativo que mejoré considerablemente. EI margen EBITDA
mejord a 43%, un aumento de 785 puntos basicos.

* El resultado neto tuvo una mejora importante principalmente por menos efectos contables y una menor carga
impositiva. Los efectos contables se redujeron un 50%, mientras que los resultados financieros aumentaron por USD 20
millones y la carga por impuesto a las ganancias fue positiva por USD 10 millones.

+ El apalancamiento de la empresa se redujo considerablemente a 2,4x, con una cobertura de intereses de 4,6 veces el
EBITDA. La empresa hoy tiene USD 857 millones en emisiones de Obligaciones Negociables, una de ellas es la ley NY con
vencimiento en 2030.

* La adquisiciéon de Aguada del Chanar afecté el balance a partir de este afio y el EBITDA ajustado con dividendos
mejoré considerablemente. Para un analisis mas comprehensivo, anualizamos el EBITDA de la primera mitad de 2026, lo
que arroja USD 482 millones.

+ Las reservas 1P (incluyendo AdC) a diciembre de 2025 fueron 177,4 MMboe. Esto representa un aumento de 10,1%
respecto a 2024. La empresa también informé un ratio de reemplazo de reservas de 102% para el gas natural y 228% para el
crudo.

Conclusiones

Altos ratios de apalancamiento en relacién al sector. Sin embargo, confiamos en la solidez del accionista y en la gerencia. La
adquisicién de Aguada del Chafiar no sélo brinda un buen EBITDA que mejora los ratios, sino que aporta el know-how para
operar en otros sectores de Shale en el futuro. Los dividendos de sus participaciones en TGN y Andes dan otro gran atractivo.
Para carteras con apetito de riesgo, CGCSA 11 7/8 11/28/30 nos parece una opciéon muy atractiva desde su emision y el bono
viene operando muy firme las Gltimas semanas. A G-Spread actual arriba de 570 nos resulta muy interesante.

CGCSA 11 7%11/28/30 103,6 10,7% 3,2 100

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM | 6M26 | 6M25 | Var (%)
Ingresos 563 498 13%
Costos -388 -419 7%
Resultado operativo 143 24 490%
EBITDA Aj. (Anualizado) 482 348 38%
Resultado neto 110 -55 -
Mg. Operativo 25% 5% +2052 pbs
Mg. EBITDA 43% 35% +785 pbs
Deuda Financiera 1.352 1.324 2%
Cajay Activos Fin. 198 137 44%
Deuda Neta 1.154 1.186 -3%
Apalancamiento Neto 2,4 34 -30%
Intereses anuales 106 95 11%
Cobertura de Intereses 3,6 3,6 -2%
Deuda Neta / PN 2,1 2,2 -0,2
Liquidez Corriente 0,9 0,5 0,4

Produccién en Kboe/d

W Gas | Crudo + GLP

64
61 62
60 56 58
50 % . 23 23 28
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Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A.

Descripcion de la compaiiia

Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. (PCR) es una compafiia energética e industrial argentina con méas de 100
afios de trayectoria, controlada por las familias Brandi (55,6%) y Cavallo (44,4%). La empresa posee un modelo

Principales Indicadores Financieros

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

de negocios integrado que combina: Petréleo y Gas (O&G), Energias Renovables y Cemento. En el segmento de D | Chizs | Ch12D | vl ON Ley NY (nueva emisién) W ONsLey Arg Bancarios y Otros
0&G, PCR esta diversificada geograficamente, operando activos en Argentina, Ecuador (donde se posiciona Ingresos 287 250 15% w0 e
como el tercer productor privado de petrdleo) y Estados Unidos. Por otro lado, la compaiiia contindia ampliando Costos -192 -184 4% 180
su capacidad instalada de energias renovables: actualmente opera 545 MW, distribuidos en cinco parques Resultado operativo 59 33 80% - 158
e(~)I|cos y uno hlbrl.dO (edlico-solar). En cuanto al cemento, constituye el negocio mas defensivo con mas de 70 EBITDA Ajustado 134 1 21% o e 1 gy, 13
aflos de trayectoria: posee dos plantas con una capacidad anual de molienda cercana a 825 mil toneladas, . —
- . EBITDA Aj. (LTM) 306 247 24%
abasteciendo tanto al mercado local como a Chile. 120
Resultado neto 49 -1 - 100 101
920
Mg. Operativo 20% 13% +736 pbs 4
80
Resultados Mg. EBITDA 47% 44% +228 pbs
- - 60
Deuda Financiera 901 609 48%
* Los ingresos por ventas alcanzaron los USD 287 millones para los primeros 6 meses de 2026, una suba del 15% . . . ? 40
9
interanual. La composicién de ingresos refleja la diversificacion del grupo, con O&G aportando el 66% de las ventas, seguido Cajay Activos Fin. 252 134 89%
por Energias Renovables con el 22% y Cemento, que genera el 12% restante. Deuda Neta 649 475 37% 0 =
« El EBITDA ajustado se ubicé en USD 134 millones para los 6M26, una suba del 21% interanual, con un margen del 47%, Apalancamiento Neto 21 19 0.2 0 2026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034
que se expandi6 228 puntos basicos. Por su parte, el resultado operativo mejoré un 80% desde los 6M25, alcanzando los USD Intereses anuales 34 18 90%
59 millones, equivalente a un margen del 20% que creci6 736 puntos basicos de forma interanual. Cobertura de Intereses 89 13,8 -4,8
» Actualmente el negocio de O&G constituye el principal generador de EBITDA del grupo, registrando USD 190 millones Deuda Neta / PN 1,2 11 0,1
en los ultimos 12 meses (LTM), equivalentes al 62% del EBITDA consolidado. Recientemente, la expansion productiva del Liquidez corriente 13 1.2 0,1
segmento de Energias Renovables incrementé significativamente su contribucién a los resultados del grupo, alcanzando un
EBITDA de USD 110 millones (36% del total). Por su parte, el negocio de Cemento registra aproximadamente USD 12 millones Evolucion de la capacidad instalada (MW) Evolucion EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)
de EBITDA.
59%
+ La deuda financiera escal6é un 48%, alcanzando los USD 901 millones para los 6M26. Este monto no tiene en cuenta la 2500 Térmica ~ mEdlico  mSolar Proyectos Renovables mmO&G ©Generacion « Cemento mmOtros —Mg. EBITDA
emisién de deuda que tuvo lugar al cierre del periodo: PCR emiti6 por primera vez en el mercado internacional sus ONs 2143 2188 35 57%
Clase 1, con vencimiento en 2034 por USD 400 millones. 2000 1941 ,
75
« Adicionalmente, para la primera mitad del afio la caja y equivalentes se ubicaron en USD 252 millones (+89% 55%
interanual), significando una deuda neta de USD 649 millones. De esta manera, el apalancamiento neto se ubica en 2,1 1529 225
veces el EBITDA, una suba frente al 1,9x de los 6M25. 1500 1329 53%
1276 1229 1229 175
1137
51%
Conclusiones 1o 502 802 1%
PCR tuvo un buen primer semestre de 2026. El motor principal fue Petréleo y Gas en Ecuador: el WTI promedié USD 82,7/bbl y la [ I | 7% 49%
produccién de Pindo subié 18,2%, ademds, en julio se extendié el contrato hasta 2037. A pesar de que expandié su 500 357
apalancamiento este sigue siendo razonable, la emisién de la ON internacional por USD 400 millones al 8,5% (julio 2026) le - 25 a7%
permite precancelar deuda y alargar los vencimientos. Nos gusta el bono, a 9% de TIR o 390 de G-Spread luce razonable en este
contexto. 0 25 45%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2023 2024 2025 LTM 2T26

PCRD 8 %207/28/34 B 98,1 8,9% 50 1.000

Research Cucchiara

Precios indicativos al 23-9.
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Utilities

1 - Pampa Energia S.A.

2 - CapexS.A.

3 - MSU Energy S.A.

4 - YPF Energia Eléctrica S.A.

5 - Genneia S.A.

6 - Transportadora de Gas del Sur S.A.

7 - EDENOR S.A.

8 - MSU Green Energy S.A.
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Pampa Energia S.A.

Descripcion de la compaiiia

Pampa Energia es la principal compafiia energética en el pais. Esta totalmente integrada: a través de sus
subsidiarias y afiliadas, cubre casi toda la cadena de valor del gas y la electricidad del pais. Divide sus segmentos
en: Generacién Eléctrica, Producciéon de gas y petréleo (O&G), Petroquimica (PTQM), y Holding, con
participacion societaria en empresas de transporte de energia eléctrica (26,3% de Transener) y de gas (26,9% de
Transportadora de Gas del Sur). La adquisicidén de Rincdn de Aranda refuerza su perfil como productora de shale
oil y amplia su potencial de crecimiento en Vaca Muerta.

Resultados

+ Para los primeros 6 meses del afio, las ventas aumentaron un 47% interanual, destacidndose la expansién de Rincén de
Aranda (RdA), mejores precios spot tras los nuevos lineamientos en el MEM, mayores ventas al MAT y mayor produccién de
crudo, voliumenes de productos petroquimicos y ventas bajo el Plan Gas.

+ EI EBITDA ajustado de los 6M26 fue de USD 740 millones, un 61% mas que en los 6M25, mejorando el margen de EBITDA
en 510 puntos basicos hasta el 56% sobre el nivel de ventas.

+ Las ventas del segmento energia alcanzaron los USD 630 millones (+66% i.a.), aunque gran parte de este crecimiento
responde a la gestion propia del combustible, que se registra simultdneamente como ingreso y como costo. El crecimiento
operativo (55% i.a.) provino del mayor margen de despacho de CTGEBA y CTLL, favorecido por mayores ventas en el MAT.

« Por su parte, las ventas del segmento hidrocarburos estuvieron impulsadas principalmente por el fuerte incremento
en la produccién de shale oil en RdA y mayores ventas de gas. Los ingresos alcanzaron los USD 581 millones para el
semestre (+66% i.a.) con las exportaciones creciendo un 218% interanual.

+ Ladeuda financiera alcanzé los USD 2.600 millones (+63% i.a.), mientras que la caja y equivalentes escalaron un 46%, tal
que la deuda neta fue de USD 1.319 millones (+85% i.a.). El crecimiento de la deuda neta se relaciona principalmente con
mayores desembolsos para el desarrollo de RdA. De esta forma, el apalancamiento neto se ubica en 1x.

» El perfil de vencimientos luce despejado, con una vida promedio de 7,7 afios y una tasa de interés promedio del 7,3%. El
97% de la deuda de la compafiia corresponde a obligaciones negociables y el 3% restante a préstamos bancarios. En el
periodo, la compafiia emiti6 la ON Clase 27, Ley Argentina por USD 200 millones.

» Tras el cierre del periodo, se aprobé la inversién de USD 2.700 millones para construir una planta de produccién de
urea en Bahia Blanca, asi Pampa ingresaria al negocio de fertilizantes. El complejo tendrad una capacidad de produccién de
2,1 millones de toneladas anuales de urea granulada, convirtiéndose en la planta de mayor escala en LATAM.

Conclusiones

Histéricamente cotiz6 por encima de la mayoria de la curva corporativa, por la solidez de su balance y diversificacién del negocio.
La futura planta de Urea representa mayor diversificacién y un prospecto positivo, dado que la demanda local esté cubierta
solamente por Profertil y el excedente puede ser exportado. Bonos de mayor calidad, muy cerca de Tecpetrol o TGS, sin dudas
de los mejores emisores. El bono PAMPAR 7 34 11/14/37 nos gusta con un G-Spread de 285pb (TIR 8%).

PAMPAR 7.95 09/10/31 410 103,2 6,7% 2,6 10.000
PAMPAR7 7% 12/16/34 700 B 101,1 7,7% 59 10.000
PAMPAR7 3% 11/14/37 950 B 98,5 7,9% 7.1 10.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM | em26 | em25 | Vvar(%)
Ingresos 1.319 900 47%
Costos 862 625 38%
Resultado operativo 449 234 92%
EBITDA Ajustado 740 459 61%
EBITDA Aj. (LTM) 1.290 921 40%
Resultado neto 390 193 102%
Mg. Operativo 34% 26% +804 pbs
Mg. EBITDA 56% 51% +510 pbs
Deuda Financiera 2.600 1.591 63%
Cajay Activos Fin. 1.281 879 46%
Deuda Neta 1.319 712 85%
Apalancamiento Neto 1,0 0,8 0,2
Intereses anuales 184 190 -3%
Cobertura de Intereses 7,0 4,8 2,2
Deuda Neta / PN 03 0,2 0,1
Liquidez corriente 3,6 2,7 0,9

Ventas (USD MM) y Margen EBITDA (%)

900 mmGen. de Eléct. mMO&G + PTQM mwHolding —Mg. EBITDA (%)  80%
800 70%
7
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Produccién

Generacion Eléctrica 6M26  6M25 Var (%)
Ventas (GWh) 5.601 5.536 1.2%
Precio prom (USD/MWh) 71 40 77,5%
Mg. bruto pr. (USD/MWh) 31 25 24,0%
Oil & Gas 6M26 6M25  Var (%)
Prod. Petréleo (Kboe/d) 21,5 5,6 284%
Prod. Gas (Kboe/d) 82,6 72,8 13%
Prod. Total (Kboe/d) 1041 784 33%
Vts. Petroleo (Kboe/d) 20,8 51 308%
Vts. Gas (Kboe/d) 82,9 73,2 13%
Vts. Total (Kboe/d) 103,7 783 32%
Pr. prom. Petréleo (USD/bbl) 58,5 65,0 -10%
Pr. prom. Gas (USD/MBTU) 38 35 9%
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& CUCCHIARA Capex S.A.

Descripcion de la compaiiia

Capex empez6 a operar en 1988 en exploracion y produccién de petréleo y gas. Luego se integré verticalmente Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

con la construccién de la central térmica de ciclo combinado Agua del Cajén y una planta de GLP. Mas tarde, a

través de sus subsidiarias Hychico, EG WIND y 4SOLAR, entr6 con fuerza en energias renovables: tiene dos HSDIMI | 127 | li26 | var (%) 180
parques edlicos (Diadema I y II), el parque solar La Salvacion (20 MW) y una planta de hidrégeno y oxigeno. Ingresos 163 83 97% 160
Costos 137 73 88% 140
Resultado operativo 26 10 156% 2
1
R Itad EBITDA Ajustado 52 38 35%
Sl EBITDAA). (LTM) 164 137 20% 100
+ La empresa cierra su ejercicio en abril. En el 1Q27 (mayo-julio 2026), los ingresos de Capex subieron un 97% Resultado neto 13 -16 -185% g0 59
interanual, hasta USD 163 millones. El 52% correspondié a la venta de energia y el 44% a O&G. Asi, la generacién térmica Mg. Operativo 16% 12% +370 pbs 60
pasé a ser la principal fuente de ingresos. Mg. EBITDA 32% 46% -1.462 pbs "
+  Los ingresos por energia se multiplicaron por casi cuatro (+289%), hasta USD 85 millones. El salto se explica por la Res. Deuda Financiera 501 494 2% 20 17
SE 400/2025, vigente desde noviembre de 2025. Con el nuevo esquema, CAMMESA remunera también el costo variable del Cajay Activos Fin. 102 39 164% 0
gas usado para generar, y el gas comprado a terceros se registra en "Costo de ventas - Adquisicion de gas" (unos USD 49 Deuda Neta 399 455 12%
millones en el trimestre). Con la normativa anterior, el gas lo aportaba CAMMESA y no era contemplado ni en la tarifa ni en el : 2026 2027 2028 2029 2030
costo de ventas. Apalancamiento Neto 2,4 33 -0,9
Intereses anuales 39 31 28%
* Los ingresos de Petréleo y Gas crecieron un 30%, hasta USD 72 millones. Las ventas locales de crudo subieron un 46%, el Cobertura de Intereses 42 45 03
precio en délares aumenté un 43,2% y compensé una caida del 5,1% en el volumen. A su vez, las exportaciones crecieron un ' ! '
16%: el precio de exportacion en délares subié un 28,6%, con un 10,6% menos de volumen. Por su parte, las ventas de gas Deuda Neta / PN 08 11 0.4
aumentaron un 64% por mayores precios (+40,9% en pesos), con volimenes un 4,2% menores. Liquidez corriente 0,7 0,6 0,2

« La producciéon de petréleo bajé 12,8% interanual (de 130.400 a 113.695 m3) y la de gas en la cuenca neuquina un 13,1%, :
debido a la declinacién natural de pozos convencionales y no convencionales. Asi, el trimestre revierte el crecimiento de 3,8% Reservas Oil & Gas

del ejercicio 2026. En este punto, Capex adquiri6 el 15% de IFC en Loma Negra y La Yesera (de 37,5% a 52,5%) y del 10% de Probadas (P1)

as, EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)

Vto.

EDHIPSA en Puesto Zufiiga (de 90% a 100%) y sigue analizando la compra de nuevos pozos. Area  %part. - Reservas Total  Total Total 700 1% 0%
30.04.26 30.04.25 30.04.24 37% 37% ki 7% 355 0%
- El EBITDA de los ultimos doce meses alcanza los USD 164 millones. La deuda financiera total es de USD 501 millones (+2% Gas |MMm3 (1) 600 32%
interanual). La caja y los activos financieros crecieron un 164%, hasta USD 102 millones, y la deuda neta queda en USD 399 Aguadel |\ | 2052 GLP Mton 228 0 0 30%
millones. Asi, el apalancamiento neto baja a 2,4x (3,3x en el 1Q26). Cajon petréleo | Mbbl | 45.867 | 37.998 | 22.842 500
Mm3 | 7292 | 6041 | 3632 0%
Pampa del ) Mbbl | 24.059 | 24.416 | 25.716 400 10%
95% 2046 Petréleo
Castillo Mm3 | 3.825 | 3.882 | 4.089
. Gas |MMm3(1)] 1.144 | 1.117 | 1.564 300 0%
Loma
Conclusiones Neara | 375% | 2034 [ leo | MDDl | 4850 | 4211 | 3.395
El nuevo esquema de remuneracién térmica, la mejora del precio internacional del crudo y las inversiones en Vaca Muerta (Agua 9 Mm3 7 669 540 200
del Cajény Cinco Saltos Norte) deberian seguir fortaleciendo la generacion de caja. A eso se suma la ampliacién de participacién Gas |MMm3(1)| 250 255 228
en Loma Negra, La Yesera y Puesto Zufiiga, y en Agua del Cajon. Su caida de produccién natural exige mayor rendimiento. LaYesera |37,50% | 2037 |, o | Mbbl | 2083 | 2160 | 2.389 100
Ademas, los vencimientos de corto plazo pesan. La amortizacién parcial del CAPXAR 2028, ya amortizado en un 50% tras la cuota i Mm3 331 344 380
de agosto, sigue reduciendo el riesgo de refinanciacién. Bono corto; dada la mejora del apalancamiento, nos resulta atractivo BellaVista | | oo | 2045 | petroleo |__MPPI | 6713 [ 6528 | 8.087 o
por encima de 430 pb de G-Spread y TIR 9%. Recordar que puede ser llamado a 100 (call). Qeste e Mr\;/lm:u) 1'82‘71 1;;%8 1:026 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3026 4Q26 1Q27
as m o
Puesto | o | 2047 Vbb! 316 351 T 1233 VentasLTM  memEBITDALTM  —e—Margen EBITDA LTM
vl Petroleo .
Bono Emisién (MM USD) Ratlng Precio - Minimo Zafiiga Vim3 30 T 36 T %6
CAPXAR9 1% 08/25/28 100,2 91% 1,1 Sas [MMm3 (1)l s762 | 5775 | €066 _
Total 100% ) GLP Mton 228 - - Research Cucchiara
. Mbbl | 84.388 | 76.164 | 63.662
Petréleo
Precios indicativos al 23-9. Mm3 13416 | 12110 | 10123
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Q CUCCHIARA MSU Energy S.A.

Descripcion de la compaiiia

MSU es una empresa dedicada a la generacién de energia mediante centrales termoeléctricas con una Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

capacidad de ciclo combinado de 750 MW. Las mismas utilizan turbinas de gas y de vapor en forma conjunta,

generando una mayor cantidad de electricidad que una central de ciclo simple tradicional. La empresa opera YsDil | 6M26 | 6M25 | Var(%) . ® Préstamosindicado W Obligaciones Negociables Otros préstamos
" AN " " IGVH o) H H . 0,
tres centrales: “General Rojo”, “Barker”, y “Villa Maria”. De la capacidad instalada total, 450MW operan bajo Ingresos 9 97 2%
PPAs de Ciclo Simple, con plazo de 10 afios. Por otro lado, los 300MW restantes operan bajo Nuevos PPAs de Costos 34 3 10% 2o 260
Ciclo Combinado, con vigencia de 15 afios a partir de 2020. Los accionistas controladores son la familia Resultado operativo 64 66 2%
Uribelarrea, fuertes también en Agro y Energia verde. EBITDA Ajustado 80 81 1% 200
EBITDAAj. (LTM) 160 162 2%
Resultado neto 22 18 27% 150
Mg. Operativo 65% 68% -261 pbs
Mg. EBITDA 81% 83% -219 pbs 100
Resultados Deuda Financiera 624 671 7% 0
. . » ) ) Cajay Activos Fin. 23 16 43% 50
+ Las ventas aumentaron un 2% interanual. La capacidad de generacién facturada se redujo un 7,8% durante la primera Deuda Neta 601 655 3%
= ]
mitad del afio, mientras que los costos aumentaron un 10% en délares. De esta forma, el resultado operativo se redujo un ) 0
2% a USD 64 millones. Apalancamiento Neto 38 4,0 -0,3 2026 2027 2028 2020 2030
L . del L. | | ba de | . . dui 300 Intereses anuales 69 70 2%
os marg!epes e la empresa comprimieron eveme’nte por la sul al e los costos. El margen operativo se redujo casi Cobertura de Intereses 23 23 0%
puntos basicos con un margen EBITDA de 81%. Los margenes son histéricamente altos y estables.
< : . s o . Deuda Neta / PN 2,5 3,9 14
+ El EBITDA semestral de la empresa sumé USD 80 millones. El promedio de los Ultimos 5 afios es de USD 166 millones, la Liquidez corriente 06 07 01

empresa cuenta con un balance sélido y estable. Los flujos de pagos de los bonos estan bien calzados con los flujos de
fondos de la compaiiia.

+ La deuda se redujo un 7% en el afio. El apalancamiento neto se redujo levemente a 3,8x. La empresa tiene una emisién Ventas, EBITDA (USD MM) y Mg EBITDA (%) Datos Operativos

internacional por USD 400 millones con cupén de 9,75% y vencimiento en 2030, junto con una emisién local clase XIII por

USD 59,7 millones. mmVentas BEEBITDA Margen EBITDA mm Capacidad de generacion contratada (MW-mes, eje izquierdo)
. . . . 250 87% Capacidad de generacion facturada (MW)
* La cobertura de intereses se mantuvo constante. En 2024, la carga financiera fue particularmente elevada, pero la 745 10.000
empresa continta con la tendencia de reducirla. En 2023 y 2022 la carga de intereses representé USD 75,7 millones y USD 85 . 86% 3,000
a . A 740 - - :
millones, respectivamente. 200 \ 859% 8000
' _' 735 '
84% 7.000
150 i
- | 83% 730 \ 6.000
82% 725 5.000
. 100 \ -
Conclusiones e1% 720 4000
o . . . .z . . 3.000
La empresa tiene resultados consistentes y estables, con un negocio simple de generacién. El apalancamiento es relativamente w0 30% 715
elevado respecto al resto de la curva argentina. No nos sentimos coémodos con los bajos niveles de liquidez con los que suele 2000
operar la empresa, una decision estratégica de su Tesoreria. MSUNRG 9 3 12/05/30, rinde cerca de 9,8% con un G-Spread de 79% 7o 1.000
480pb. Vemos un poco mas de valor en otras emisiones como CGC con ratios un poco mejores, crecimiento potencial de su o 8% 705 0
EBITDA y rendimientos mayores. 2021 2022 2023 2024 2025 6M25 5M26 2022 2023 2024 2025 6M25 6M26
Bono Emisién (MM USD) Ratlng Precio - Minimo
Research Cucchiara
MSUNRG 93412/05/30 400 100,1 9,7% 2,9

Precios indicativos al 23-9.
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& CUCCHIARA YPF Energia Eléctrica S.A.

Descripcion de la compaiiia

YPF Luz fue fundada originalmente por YPF SA, posteriormente incorporé al gigante General Electric que Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

controla el 24,9% del capital, mientras que YPF SA mantiene el 72,7% y OPESSA el 2,3% restante. Actualmente es

lider local en generaciéon de energia eléctrica mediante la operacién de 18 activos basados en gas natural y LAY | hizo | gL | Yl 200
fuentes renovables en 8 provincias. Cuenta con una capacidad instalada total de 3,8 GW y abastece el 10% de la Ingresos 545 300 82% 180
demanda eléctrica. Lidera el Mercado MATER, con una cartera de mas de 90 clientes industriales, y se posiciona Costos -347 -145 139% o 64
como el segundo generador de energia renovable y el tercer mayor generador de energia eléctrica del pais Resultado operativo 175 129 36%
EBITDA Ajustado 256 204 25% 140
EBITDA Aj. (LTM) 479 401 19% 120 112
Resultado neto 134 54 149% 100
Resultados Mg. Operativo 32% 43% -1.080 pbs w
Mg. EBITDA 47% 68% -2.111 pbs
« Lla capal\)clidad instalada creci6h10,8|% interanulal h.el\sta 3.76: M\r:V t;))..la-radlos GI\ZZG in;pul:ada por Ilos nu'evos proye%o; Deuda Financiera 965 1001 2% 60
f’enova es puestos eljl marcha. El parque s’o'ar El Quema 0’, abilita 9, en diciembre de 2025, alcanz6 una capacida Cajay Activos Fin. 226 254 A% ™
instalada de 305 MW, mientras que el parque eélico CASA alcanz6 la operacién plena en el semestre, con 63 MW. 24
. B B o Deuda Neta 740 748 -1% 20 "
+ La generacion de energia alcanzé los 73.075 GWh, se mantuvo practicamente estable vs. los 6M25. Para el 2T26, la i 9
. . . L . . S Apalancamiento Neto 1,5 1,9 -0,3 H =
generacion térmica e hidroeléctrica fueron las principales fuentes de energia para satisfacer demanda, con participaciones 0
del 54,6% y 21,4% respectivamente. Intereses anuales 62 55 12% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
+ De este modo, los ingresos totales alcanzaron los USD 545 millones en los 6M26 un 82% mas de forma interanual. Los Cobertura de Intereses 78 73 05
ingresos crecieron por mayor generacién renovable, mayores despachos de energia y precios spot. La internalizacién de los Deuda neta /PN 0.5 0.5 0.0
costos de combustible en la tarifa hizo crecer los ingresos, aunque también los costos aumentaron un 139% interanual. Liquidez corriente 1,0 1.1 0,1

+ Para el semestre, el EBITDA ajustado crecié un 25% interanual hasta USD 256 millones, impulsado por los activos
térmicos (+31%) gracias al mayor despacho en el spot y a precios superiores. El segmento renovable crecié 6,8% por la Ventas, EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)
entrada en operacién de nuevos parques. No obstante, el margen EBITDA se comprimié 21 puntos porcentuales, 00 855
ubicandose en 47% del nivel de ventas. mmVentas - EBITDAAj. —Mg. EBITDA

+ La deuda neta se ubica en USD 740 millones, un 1% por debajo de los 6M25. De esta manera, el apalancamiento neto se 500 80%
ubica en valores minimos, en 1,5x y la cobertura de intereses en 7,8x. La deuda posee una vida promedio de 3,3 afios y una 75%
tasa promedio de 6,4%.

400 70%
65%
300
Térmica 60%
Conclusiones 57%
=6 . . ™ N . L Renovable 200 55%

La compaiiia se encuentra en constante busqueda de diversificar su matriz productiva aumentando la composicién renovable, 18%

como también, en la busqueda de nuevos clientes privados que aporten mas proporciéon de contratos de largo plazo. Las ventas 0%

vienen creciendo consistentemente a lo largo de los afios y con un margen EBITDA alto y estable, lo que demuestra un enfoque 100

equilibrado entre crecimiento y sostenibilidad financiera. Nos gusta el 2032, su Unica emisiéon NY, aunque en este contexto 45%

internacional nos gusta como una potencial entrada en algo mas cerca de los 300pb de G-Spread (TIR a partir de 8%).

0 40%

Research Cucchiara
YPFLUZ 7 % 10/16/32 101,0 7,6% 4,0 1.000

Precios indicativos al 23-9.
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Genneia S.A.

Descripcion de la compaiiia

Genneia es la principal compafia de generacion de energia renovable de Argentina. Suministra energia
mediante la prospeccion, el desarrollo, la construccién y la operacion de parques edlicos y solares. Comenz6 sus
operaciones en 2007 comercializando energia de fuente térmica y en 2012 inicié su desarrollo sustentable como
la primera empresa local en ofrecer energia edlica. A la fecha, posee el 24% de la capacidad instalada de
generacion renovable del pais. Los accionistas de Genneia incluyen: Argentum Investments I LLC con el 44%
(fondo de Dario Lizzano de TGLT y Caputo), Fintech Energy LLC con el 25% (de David Martinez de Cablevisién y
Telecom), Familias Brito y Carballo (de Banco Macro) con el 25% y LAIG Eolia con el 6%.

Resultados

+ En los 6M26 la generacién de energia renovable neta crecié 21% i.a. hasta 2.454 GWh, explicada por la expansiéon de
capacidad instalada, que llega a los 1.697 MW. Aproximadamente el 83% de su capacidad instalada total corresponde a
energias renovables. Del total generado, 1.714 GWh fueron eélica y 740 GWh solar. Por su parte, la generacién de energia
térmica se ubic6é en 90 GWh con una capacidad instalada de 363 MW.

» En la primera mitad del afio, los ingresos alcanzaron USD 212 millones (+17% i.a.), mientras que el EBITDA fue de USD
156 millones (+17% i.a.). Los resultados fueron principalmente impulsados por la puesta en operacién de nuevos parques
solares en la region de Cuyo.

* Los ingresos presentan alta previsibilidad, para los Ultimos 12 meses, el 99% fueron denominados en délares y 90%
respaldados por contratos de largo plazo (PPA), principalmente bajo los programas RenovAr y MATER.

+ FCF para el segundo trimestre fue negativo en USD 30 millones, teniendo en cuenta el plan de expansién de energias
renovables y mejoras de la red. El Capex del 2T26 ascendié a USD 59 millones, cuyos principales destinos fueron San Rafael
(USD 33 millones) y San Juan Sur (USD 13 millones).

» Ladeuda financiera ascendié a USD 1.091 millones (un crecimiento del 18% i.a.), con deuda neta de USD 851 millones y
un apalancamiento estable en 2,8x EBITDA. La estructura de su deuda se encuentra diversificada entre mercado
internacional, local y organismos multilaterales. Ademés, estd denominada mayormente en délares o instrumentos USD-
linked (95%). Por su parte, la cobertura de intereses subi6 a 4,4x.

« Tras el cierre del semestre, junto con Grupo Edison adquirieron 50% de las acciones de Citelec (controlante de Transener),
de manera tal que Genneia obtuvo una participacion indirecta del 13,2% en Transener.

Conclusiones

Genneia presenta un perfil sélido dentro del sector energético, con flujos estables y dolarizados respaldados por contratos de
largo plazo bajo esquemas de garantias como FODER y privados como el MATER. Su plan de expansién sostiene el crecimiento, si
bien con niveles de apalancamiento elevados pero controlados, ademas de contar con demanda adicional por bono verde.
Esperariamos spreads algo mas altos, por encima de 280pb como punto de entrada (TIR a partir de 7,85%).

GNNEIA 7 34 12/02/33 100,8 7,6% 4,7 1.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM | em26 | em25 | Var(w)
Ingresos 212 180 17%
Costos -80 -63 28%
Resultado operativo 104 89 18%
EBITDA Ajustado 156 134 17%
EBITDA Aj. (LTM) 299 269 1%
Resultado neto 28 49 -43%
Mg. Operativo 51% 53% -129 pbs
Mg. EBITDA 74% 74% -52 pbs
Deuda Financiera 1.091 923 18%
Cajay Activos Fin. 240 155 55%
Deuda Neta 851 768 1%
Apalancamiento Neto 2,8 29 0,0
Intereses anuales 68 67 1%
Cobertura de Intereses 4,4 4,0 0,4
Deuda Neta / PN 1,5 1,6 -0,1
Liquidez corriente 0,6 0,8 -0,2

Capacidad Instalada (MW)
1 Proyectos de Baterias Solar ® Edlica | Térmica 2,609
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Transportadora de Gas del Sur S.A.

Descripcion de la compaiiia

Transportadora de Gas del Sur (TGS) es una compafiia argentina del sector energético que brinda servicios
integrados para la industria del gas. Con una red de casi 9.300 km de gasoductos, es la principal transportista de
gas del pais. La compaiiia también es el segundo procesador de liquidos. A través de sus instalaciones en Bahia
Blanca, con una capacidad de procesamiento de 47 MM m3/d, produce y comercializa propano, butano, gasolina
natural y etano. Asimismo, es el principal operador midstream en Vaca Muerta, con gasoductos y plantas de
tratamiento, procesamiento y compresion de gas. Su controlante es CIESA con el 53,8%, cuyos accionistas son:
Pampa Energia con el 50%, Grupo Inversor Petroquimica (Sielecki) con el 27%, y PCT LLC del brasilefio Safra con
el 23%. De esta manera, indirectamente, Pampa posee el 26,9% de TGS. El resto del capital se distribuye entre
ANSES, con el 25,3%, y un 20,8% flota en el mercado local y en NYSE como ADR.

Resultados

+ Para los primeros 6 meses del afo, las ventas aumentaron un 19% en términos interanuales. Este resultado fue
impulsado por mayores ventas en el segmento de Produccién y Comercializacién de Liquidos, con los ingresos escalando un
46% i.a. Este sector ademas registré una reduccién en los costos, que junto a la mejora en las ventas, mejoré la utilidad
operativa un 96% comparado con los 6M25. El sector de liquidos representa el 45% de los ingresos totales.

+ Los ingresos por transporte de gas natural se mantuvieron estables respecto a los 6M25. En términos operativos, las
entregas promedio diarias aumentaron de 73,70 MMm3 a 75,05 MMm3 en comparacién a los 6M25, mientras que la
capacidad contratada en firme promedio se mantuvo estable en torno a los 89,95 MMm3.

+ En el segmento de midstream las ventas aumentaron un 15% contra los 6M25, a USD 142 millones, representando un
19% del total. El segmento aporté USD 98 millones al EBITDA, un 23% del total y mostrando un sélido margen del 69%.

+ Para el periodo de 6 meses, el EBITDA aumenté un 29%, a USD 429 millones. El margen se ubica en 58%, 435 puntos
basicos por encima de los 6M25.

+ La empresa mantiene el apalancamiento neto negativo, a pesar de haber duplicado su deuda bruta. La empresa hoy
tiene USD 1.152 millones de deuda bruta, con dos emisiones ley NY que representan el 85% de la deuda total de la empresa.

* Durante el segundo trimestre del afio, TGS anuncié la decision de inversion del Proyecto Integral NGLs, con una
inversiéon estimada en USD 3.000 millones y la previsién de generar exportaciones cercanas a USD 1.200 millones anuales. El
desarrollo incluye infraestructura de transporte, procesamiento, almacenamiento y exportacién, con un gasoducto de 100
km, un poliducto a Bahia Blanca y una terminal maritima. Se espera que el proyecto comience operaciones en 2030.

Conclusiones

TGS se destaca por ser una de las compafiias con balances mas fuertes. Probablemente el mejor emisor en calidad crediticia. Al
cierre de 6M26 mantiene deuda neta negativa, elevados niveles de liquidez y un perfil de vencimientos muy holgado, con una
vida promedio cercana a 7 afios. Sus bonos reflejan esta calidad, bien valuados creemos. Durante muchos afios cotizaron con un
gran atractivo. Hoy el mercado ya incorpora su calidad en los precios. Para perfiles ultra conservadores, sus dos bonos son
garantia de tranquilidad.

TRAGAS 8 %2 07/24/31 104,6 7,4% 3,9 10.000
TRAGAS 7 3% 11/20/35 500 B 100,5 7.7% 6,3 1.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

USD MM | 6M26 | 6M25 | Var (%)
Ingresos 745 626 19% 500
Costos 410 350 17%
Resultado operativo 341 247 38% 400
EBITDA Ajustado 429 333 29%
EBITDA Aj. (LTM) 831 788 5% 300
Resultado neto 215 140 54%
Mg. Operativo 46% 39% +637 pbs 200
Mg. EBITDA 58% 53% +435 pbs 16
Deuda Financiera 1.152 564 104% 100
Cajay Activos Fin. 1.488 566 163% 33 33
Deuda Neta -336 -2 - 0 -
Apa|ancamient0 Neto _0'4 0'0 —0,4 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Intereses anuales 78 40 96%
Cobertura de Intereses 10,6 19,7 -9,1
Deuda Neta /PN -0,1 0,0 -0,1
Liquidez corriente 37 34 03

Capacidad y Entrega de Transporte de Gas Natural

mm Capacidad en firme contratada prom. (MMm3/d)

Ventas, EBITDA (USD MM) y Margen EBITDA (%)

mm\entas netas (USD) EBITDA (mill USD) Mg. EBITDA %
a0 Promedio de entregas (Mm3/d) 89,6 0.5 800 60%
700
85 50%
600
40%
& 500
75 400 30%
300
2 20%
200
10%
85 100
60 0 0%
6M22 6M23 6M24 6M25 6M26 M22 6M23 GM24 6M25 GM26
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Q CUCCHIARA Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A.

Descripcion de la compaiiia

Edenor (Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A.) es la mayor compaiiia de distribucién de energia Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)
250

eléctrica de Argentina, con una concesién que abarca la zona norte de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y

del Gran Buenos Aires, abarcando 4.637 km2, un total de clientes de 3,41 millones, 42.916 km de redes eléctricas, UElDILg b | 6M26 | 6M25 | Var(%)
significando el 20% de la participacion del mercado eléctrico nacional. En agosto anuncié la adquisicion del 70% Ingresos 1.288 1179 9%
de Metrogas por un total de USD 780 millones. Costos 1.186 1.149 3% 200
Resultado operativo 135 31 335%
Resultados EBITDA Ajustado 222 110 102%
EBITDA Aj. (LTM) 400 222 80% 150
« En el segundo trimestre de 2026, el volumen de ventas de energia ascendié a 5.776 GWh (+1,9% interanualmente), Resultado neto 111 119 -7%
impulsado por mayor demanda de clientes residenciales y comercios medianos. La base de clientes de Edenor alcanzé 3,41 Mg. Operativo 10% 3% +783 pbs 100 100 100
millones (+1,3% vs 2Q25), impulsada por el aumento de clientes residenciales y comercios. Dentro de este grupo, tanto los Mg. EBITDA 17% 9% +789 pbs
usuarios industriales como los del sistema de peaje aumentaron su base. Por su parte, el porcentaje de pérdidas de energia Deuda Financiera 1145 457 151%
se encuentra en 15,8%, (+30 bps interanualmente). Cajay Activos Fin. 857 324 164% 0
+ Para la primera mitad del afio, los ingresos por servicios alcanzaron los USD 1.288 millones, registrando un aumento Deuda Neta 289 133 118%
interanual del 9%. La suba se explica principalmente por el ajuste tarifario, con el VAD subiendo un 20%, por encima de la )
inflacidon acumulada ademas de los ajustes mensuales implementados desde agosto 2024 (3% en promedio). Ademas, a Apalancamiento Neto 07 06 01
fines de junio de 2026, el indice de cobranza fue del 96,27%. Intereses anuales 159 73 117% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
«  Por su parte, en este periodo las compras de energia (el costo) escalaron un 7,8% en términos interanuales hasta USD Cobertura de Intereses 25 30 05
760 millones. La variacién se explica principalmente por el aumento en la demanda por menores temperaturas y reduccion Deuda Neta / PN 0.2 0.1 0.1
de subsidios. Liquidez corriente 1,5 1,0 0,5

+ De esta manera, el EBITDA ajustado alcanzé USD 222 millones en el periodo, un incremento de 102% i.a., al excluir el

Ventas, EBITDA (USD MM) & EBITDA Mg. (%
efecto extraordinario de CAMMESA registrado en 6M25. En consecuencia, el margen EBITDA se ubico en 17%, reflejando Ventas por Volumen S
una expansién de 789 pb i.a. 2Q26

* Al cierre del periodo, la empresa totaliz6 una deuda financiera de USD 1.145 millones, un aumento del 151% i.a. Ventas por Volumen 3.000 mm\entas EBITDA Mg EBITDA 25%
explicado principalmente por la emisién de sus bonos Clase 10. En este sentido, el 87,6% de la deuda total corresponde a Residenciales 2734 47.33% 3,17%
bonos, mientras que el restante 12,4% son préstamos y descubiertos bancarios. ) o 2,500
i Comerciales pequefios 494 8,55% -1,20% 20%
. 0
La .posm'lon d'e caja y activos financieros crecié 164% i.a., compuesta por USD 387 millones en cajé y USD 511 millones en Comerciales medianos 377 6,53% 472%
activos financieros valuados a valor razonable. En este marco, la deuda neta se ubica en USD 289 millones, presentando un ] 2,000
0 - 0
apalancamiento neto de 0,7 veces. Industriales 810 14,02% 2,64% 15%
Sistema de peaje 943 16,32% 0,11% 1500
I . Alumbrado publico 165 2,86% -1,79% 10%
Conclusiones Asent. y barrios carenciados 254 4,40% 17,05% 1.000
La empresa opera hace muchos afios con un bajo nivel de apalancamiento. En los Ultimos trimestres, gracias a la recomposicién
tarifaria mencionada, la deuda neta sobre EBITDA se ubica en niveles mas que cémodos. Nos gusta el crédito, preferimos su 50
bono corto a 450pb de G-Spread (TIR 9,50%). Su premio por sobre la curva corporativa argentina se explica por el riesgo de un 500
eventual retorno a practicas de atraso tarifario por parte del Ejecutivo.
- 0%
Bono Emision (MM USD) Ratlng Precio - Minimo 2021 2022 2023 2024 2025  6M25  6M26
EDNAR93410/24/30 300 101,2 9,3% 2,5 100 Research Cucchiara
EDNAR9 % 04/28/33 750 B- 97,2 10,2% 4,1 100

Precios indicativos al 23-9.
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Q CUCCHIARA MSU Green Energy S.A.

Descripcion de la compaiiia

MSU Green es una empresa relativamente nueva dedicada al desarrollo, construccién, operacion y Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

mantenimiento de proyectos de generacion de energia eléctrica a partir de fuentes renovables, suministrando

energfa tanto al Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) como a grandes usuarios bajo el régimen de Mercado a UED Y ’ 2o Anj:?i:do 2025 | V() 160
Término de Energia Renovable (MATER). Ademds, forma parte del Grupo MSU, propiedad de la familia Ingresos 22 43 41 4%
Uribelarrea, lider en agronegocios y con 160 afios de trayectoria corporativa en la Argentina. Costos 7 14 12 129% 140
Resultado operativo 13 27 28 -3% 120
EBITDA Ajustado 18 36 36 2%
EBITDA A)j. (LTM) 43 36 36 2% 100
Resultados Resultado neto 6 1,5 2,5 -
Mg. Operativo 63% 63% 68% -495 pbs f0
* Los ingresos por ventas de los primeros 6 meses del afio, anualizados, muestran un crecimiento del 4% frente a 2025. Mg. EBITDA 83% 83% 88% 508 pbs o 5
El resultado neto anualizado asciende a los USD 12 millones, frente a una pérdida de USD 3 millones en 2025. Ademas, el Deuda Fnanciera = = e Toa%
EBITDA de los 6M26 anualizado asciende a USD 36 millones, con un margen sobre el nivel de ventas del 83% (-508 bps i.a.). Cajay Activos Fin. 192 192 w 3379% 0
+ En 2026 adquirié el complejo hidroeléctrico EIl Chocon-Arroyito, en la region del Comahue, con una concesién a 30 Deuda Neta 379 379 127 198%
afos y una capacidad instalada de 1.418 MW (15% de la generacidn hidroeléctrica argentina). Sumado a ello, la empresa Apalancamiento Neto 87 106 35 71 20 13
cuenta con cinco parques solares ubicados en distintas localidades del NOA y NEA, y dos mas que entrardn en operacion Intereses anuales 28 2 20 3% . . . . .
durante el primer semestre de 2027 y estd construyendo un parque de almacenamiento de energia en baterias. Sumando Cobertura de Intereses 16 17 18 01 0 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
todos los proyectos, la capacidad instalada de energia renovable asciende a los 2GW. Deuda Neta / PN 463 463 166 298
+ Utilizando las proyecciones de la empresa, la incorporacion de la central hidroeléctrica Chocon-Arroyito permitiria Liquidez corriente 38 38 11 27

duplicar los ingresos ya en 2026, triplicarlos para 2030 y casi cuadriplicarlos para 2037, manteniendo un margen de EBITDA
de entre 72% y 78%.

» Alcierre de los 6M26, la empresa totalizé una deuda financiera de USD 571 millones. El aumento fue del 234%, teniendo Ingresos realizados y proyectados por segmento (USD MM) EBITDA realizado y proyectado por segmento (USD MM)

en cuenta la emisién internacional de sus bonos Clase 4 por USD 400 millones utilizada principalmente para financiar la

compra de Chocon Hidroeléctrica Argentina S.A. (CHASA) por USD 236 millones. En este sentido, casi la totalidad de la deuda Ingresos por almacenamiento (BESS) EBITDA aj. — Almacenamiento (BESS)
= 2
de la compafifa corresponde a bonos. 00 B Ingresos por generacion solar 182 180 187 160 m EBITDA aj. — Parque solar
L . 144
. . . . . ) ) ui hidraeléct -
+  Porsu parte, la compaiiia cuenta con una caja de USD 192 millones (entre inversiones, efectivo y equivalentes), lo cual le 180 nareses por generacion hicroeiacrica 170 170 1ao  WEBITDA ). — Hidroeléctrica oo =

reporta un apalancamiento neto de 10,6 veces el EBITDA actual, aunque la compafiia espera una reduccién consistente afio a 160 157 156

121 12
144
afio hasta ubicarse por debajo de 3x ya en 2031. 140 142 120 111 qp9
126
120 100 95
100
100 80 72
Conclusiones %
60
El nivel de apalancamiento inicial provoca que el mercado le requiera al emisor un rendimiento por encima de la curva 60
corporativa (Ley New York). El ratio de deuda neta frente al EBITDA proyectado es alto durante los primeros afios del bono. Sin 0 40 35
embargo, la historia de MSU Energy fue muy similar: en sus inicios, el apalancamiento fue alto y, con el tiempo, se fue 40
reduciendo. El espiritu es andlogo: calzar los flujos de fondos crecientes del negocio de generacién con los pagos del bono 20
internacional. En 530pb de G-Spread actual (10,4% TIR) preferimos CGC 2030. 0 5
[ -

Bono EmlSIOI’] MM USD Ratlng Precio - Minimo 2024 2025 2026E 2027F 20286 2029E 2030F 2031F 2032E 2033 2034F 2035E 2036E 2024 2025 2026E 2027E 2028F 2029E 2030E 2031E 2032E 2033F 2034E 2035E 2036E

Research Cucchiara
MSUGEN 93406/16/36 530 B- 96,8 10,3% 5,6

o

Precios indicativos al 23-9.
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Otros

1 - Banco Macro S.A.

2 - Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U.
3 - Raghsa S.A.

4 - Inversiones y Representaciones S.A.

5 - Aeropuertos Argentina 2000 S.A.

6 - Telecom Argentina S.A.

7 - Arcor S.A.L.C.

8 - CLISAS.A.
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Banco Macro S.A.

Descripcion de la compaiiia

Fundado en 1981 por las familias Brito y Carballo es actualmente uno de los tres bancos cotizantes mas grandes
del pais y, tras la fusion con banco Itad en 2023, es el lider del sector minorista. El 76% del fondeo del banco
proviene principalmente de la cartera de depdsitos, dentro de la cartera de depdsitos, los depodsitos
transaccionales representan el 45% del total. Por el lado de los activos, los préstamos y otras financiaciones
representaron el 45% del total, seguidos por titulos de deuda (25%) y efectivo y depdsitos en bancos (17%).
Adicionalmente, los activos del sector publico representaron el 26% del total.

Resultados

+ ElResultado Neto para el trimestre fue de ARS 206.775 millones, un crecimiento del 4% en términos interanuales y del
39% frente al 1T26. En cuanto a la rentabilidad, el ROE anualizado se expandié 140 puntos basicos, a 13,4% para el periodo,
mientras que el ROA anualizado se ubic6 en 3,3%, estable en términos interanuales (-20 pbs).

+ En el segundo trimestre, el Cargo por Incobrabilidad fue de ARS 194.283 millones, 24% inferior al trimestre anterior,
aunque con un salto del 41% interanual. En este sentido, el ratio de calidad de cartera (cartera irregular sobre cartera total)
se ubicd en 6,3%: préstamos a empresas mantiene un ratio de 0,85% (-1,3% q/q, +0,5% y/y) mientras que la mora de las
familias aumento de 2,8% en el 2T25 a 8,4% en el 2T26. La suba de la morosidad respondié a un deterioro generalizado del
crédito al consumo en el sistema financiero, frente al cual Banco Macro registré6 un aumento mas acotado que el promedio
de sus pares.

+ De esta manera, los indicadores de calidad de cartera se deterioraron: el ratio de cobertura se redujo 4.500 puntos
basicos hasta 95%, el ratio de capital regulatorio (Basilea III) cay6 256 puntos béasicos de forma interanual, ubicdndose en
28%, al igual que el TIER I (aunque la baja de este fue de 188 puntos basicos). En esta linea, el banco se cubre manteniendo
un alto nivel de liquidez mostrando un ratio de cobertura de activos liquidos sobre el total de depésitos de 74% (+ 700 pbs).

* El total de préstamos subié 3% vs. el trimestre anterior, aunque se redujo un 5% interanualmente. En el 2726, el
financiamiento al sector privado aumentd 2% en pesos y 1% en ddlares. Por su parte, los depésitos totales cayeron 1% t/t,
aunque crecieron 4% interanual. Los depdsitos bimonetarios del sector privado disminuyeron 4% t/t, con los depdsitos en
pesos creciendo 0,4% y los denominados en délares cayendo 11%.

Conclusiones

Los bancos argentinos en general estdn muy bien capitalizados, y Macro es el mejor ejemplo de ello. Mantiene una excesiva
cautela y una gran posiciéon de cobertura, que nos da tranquilidad frente a los desafios macroeconémicos que se puedan
presentar. Los 2029 y 2031 nos parecen buenos bonos, sobre todo para diversificar. Sin embargo, a los actuales rendimientos
preferimos otros nombres. Cotizan con un spread bajo en relacién a otros nombres que nos gustan.

BMAAR 8 01/28/31 1021 7,4% 3,6 1.000
BMAAR 8 06/23/29 530 B- 101,7 7.3% 2,4 1.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros Rendimiento

BancoMacro (ARSMM) | 2726 | Varia. 18%
Activos 25.756.262 4% o TR TR
Pasivos 19.461.671 5% 12%
Patrimonio Neto 6.294.591 4% o
Apalancamiento (A/PN) 41 0,01 6%
Ingresos financieros netos 1.033.692 11% o
Ingresos por Int.y Comis. 1.681.613 -3% ;:
Margen de Intermediacién (NIM) 24% 50bp oMzt M2 emz3 oM M5 M6
Resultado de explotacion 603.782 1%
Resultado neto 206.775 4% 7% o 163% 180%
ROA Anualizado 3,3% -20bp 6% - 140% : 160%
ROE Anualizado 13,4% 140bp . e ow 10w IO 1%
Depositos 14.740.028 4% 4y, "™ Calidad de Cartera (izq) :::
Depositos a plazo 7.230.126 12% - — fatio de Cobertura (der) 80
Depésitos a la vista 6.092.500 -2% - 60%
Depositos USD / Total Depésitos 33% 370bp 40%
Financiacién al sector privado 11.348.156 6% " ﬁ E i i 20%
Financiacién al sector publico 6.676.302 9% " 4Q24  1Q25  2Q25  3Q25  4Q25  4Q25  1Q26  2Q26 "
Ratio de Calidad de Cartera 6,3% 419bp Préstamos y Depésitos (Mill. Ps.)
Ratio de Cobertura 95% -4499bp toogo " Depssitos 15997

Capital regulatorio - Basilea III 28,0% -256bp 1000  WPréstamos Sector Privado
TIER 1 28,0% -188bp 12.000 T0641

14936 14,740
12.108
10.217

R PP "’5"3 10.362 10087 {11348
Préstamos / dep6sitos (%) 79% -775bp 10.000 o087
8.000 7457
Liquidez / dep6sitos (%) 74% 755bp 6.000
4.000
2.000
0

4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q25 1Q26 2Q26

13.033
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& CUCCHIARA Grupo Financiero Galicia S.A.

Descripcion de la compaiiia

Fundado en 1905 por la familia Escasany, es una de las principales entidades financieras privadas de capitales Principales Indicadores Financieros Rendimiento

nacionales en Argentina. El ecosistema del grupo estd compuesto no solo por el banco, que tras la adquisicion — _ 105
en 2025 de HSBC Argentina es el segundo mas grande a nivel nacional, sino también por los fondos de inversién Grupo Galicia (ARS MM) | PAPAS | Varia. ROA  —ROE

FIMA, tarjeta Naranja y Galicia Seguros. Cerca del 80% del fondeo del banco proviene de la cartera de depdsitos. Activos 50.363.210 2% o
Por el lado de los activos, el 55% corresponde a préstamos, el 22% a exposicion al sector publico y el resto a ) o 0%
efectivo y otros activos. Pasivos 41.165.194 2% 5%
Patrimonio Neto 9.198.016 0% won
. 15
Apalancamiento (A/PN) 55 0,08 "
0%
Resultados Ingresos financieros netos 1.669.092 3% - ) ~
Ingresos por Int. y Comis. -79 - - — ' .
+ Para el segundo trimestre, el resultado neto asciende a ARS 258.322 millones expandiéndose un 12% respecto al mismo 9 P y 2193.717 7% " 6M21 6M22 6M23 6M24 6M25 6M26
periodo del afio pasado y mas que triplicandose respecto al Gltimo trimestre. Mientras, el resultado operativo se ubicé en Margen de Intermediacién (NIM) 18% -130
ARS 817.494 MM (+28% vs. 1726, +9% vs. 2T25). La mejora respecto al trimestre anterior se percibe principalmente en el Resultado de explotacién 817.494 9% Calidad de Cartera
menor costo de fondeo por menores tasas y menor impacto en posicion monetaria neta por menor inflacion (9,4% Resultad
acumulada en el trimestre previo vs. 6,8% este). En el 2T26, los principales aportes para el Grupo fueron el banco, generando esultado neto 258322 12% e :::::3 :2 2"552535?3 (der) o
el 61,3% de los ingresos, Fima aportando el 14,8% y finalmente Naranja X con el 13,8% del total. ROA Anualizado 2,1% 0,3% 10% 182% 1:2 *
. %
« En cuanto a la rentabilidad, el ROE anualizado se ubicé en 11,3% mientras que el ROA en 2,1%, mejorando un 1,7% y ROE Anualizado 113% 17% . 44 % 140 %
0,3% respectivamente vs. 2T25. Por otra parte, el NIM se ubic6 en 18% (-130 pbs vs. 2T25) mientras que el ratio de eficiencia Denosit ® 118 % " 120 %
0,
mejoré6 a 35% desde los 40% del 1726 y los 41% del 2T25. epositos 29.034.793 1% 6% 100 %
«  Para el 2T26, la cartera de préstamos y otras financiaciones netos de previsiones totalizé ARS 27.332.243 millones, Depositos a plazo 10.730.453 36% " 80%
registrando un aumento de 2% contra el trimestre previo y de 5% interanual. Por su parte, los depdsitos totalizaron ARS Depésitos a la vista 11.981.539 7% 60%
29.034.793 millones, un aumento del 6% vs. 1T26 y de 1% i.a. - - 2% a0
Depdsitos USD / Total Depositos 46% 5,5% 20%
* El ratio de calidad de cartera empeoré, trepando 510 puntos bdasicos interanualmente a 10,6% y también . o . P 2:4 % o
deteriorandose 100 pbs desde el 1T26. Por su parte, el cargo por incobrabilidad escalé un 9% interanualmente hasta los ARS Financiacion al sector privado 25.271.945 12% 4Q24 1Q25  2Q25  3Q25  4Q25 1926 2Q26
821.789 MM aunque se redujo un 14% desde el 1T26. Esta baja refleja sefiales de mejora en la formacién de nuevos créditos Financiacién al sector publico 9.086.605 21%
N " Préstamos y Depésitos (Mill. Ps.
en mora. Ratio de Calidad de Cartera 10,6% 510 bp A ( J
« Finalmente, el ratio de capital regulatorio (Basilea III) para el banco, se expandi6 230 pbs a 26,0%, mientras que el TIER Ratio de Cob 30,000 = Depésitos
1 alcanzé el 25,9% (+270 pbs i.a.). Por otra parte, el ratio de cobertura de activos liquidos sobre el total de depdsitos se redujo atio de Cobertura 93% -2.460 bp W Préstamos Sector Privado  ,, ¢, 25.567
un 10% en términos interanuales, a 55%. Capital regulatorio - Basilea III (1) 26,0% 230 bp 25.000 2600 22793 o
TIER 1 25,9% 266 b 20,000 18.770 18358 17970 [ 17033 || 18900
, L. P 14.908 16.058
Préstamos / depositos (%) 82% 770 bp 15000 1619
Conclusiones Liquidez / depositos (%) 55% -1.000 bp 10.000
No vemos atractivo a los rendimientos actuales. Al ser una emisién chica y de corta duracién, el mercado paga un premio a 5.000
nuestro juicio injustificado. ’
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Research Cucchiara

Emisicn (VM USD)
25 B-

GALIAR7 34 10/10/28 3 102,5 6,4% 1,8 2.000

Precios indicativos al 23-9.
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Raghsa S.A.

Descripcion de la compaiiia

Raghsa es una compafiia enfocada en el desarrollo, construccién, alquiler y venta de oficinas y residencias
premium. Es lider en Argentina en el segmento de oficinas corporativas clase "AAA" y cuenta con presencia

Principales Indicadores Financieros

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

internacional a través de activos propios en la ciudad de Nueva York. La empresa ha desarrollado més de USD MM | 7 | m6 | ver(w) = Obligaciones Negociables # Rescate ON 2030
1.000.000 m? de propiedades residenciales y corporativas en Argentina y Uruguay. En EEUU, Raghsa es Ingresos (LTM) 76 4 63% e Préstamos Hipotecarios /Nueva O 2036
propietaria desde 2020 del edificio residencial One Union Square South (16.165 m2 rentables). En agosto de 2025 Costos (LTM) -10 8 25% 160
incorpor6 512 West 22nd Street, un edificio premium de oficinas en West Chelsea junto al High Line, con 16.030 EBITDA (LTM) a4 22 96%
m? rentables. Asimismo, cuenta con dos terrenos contiguos en el West Side de Manhattan para un futuro centro Mg. EBITDA (LTM) 58% 48% +977 pbs "
logistico de ultima milla. El proyecto tiene planos aprobgdos pero aun no tiene fecha de inicio de obra., y uno de Ingresos Proy. Arg. 20 e 17% 120
los Iote.s’(639 West 46th St., 2.322 m2) se encuentra alquilado. Todos los inmuebles de Nueva York registran una Ingresos Proy. EEUU 0 30 34% o0 108
ocupacion del 100%.
Ingresos Proy. Totales 80 64 25%
Resultados Deuda Financiera 409 234 75% - .
Cajay Activos Fin. 54 90 -41% 60 20,
« Los ingresos por alquileres alcanzaron USD 20 millones en el 1T27 (+83% i.a.), impulsados por la incorporacién del CEN y Deuda Neta 356 144 146% 40 ;
del 512 West 22nd Street durante el 3T26. Para el ejercicio 2027 (cierre en febrero de 2027), la compafiia proyecta ingresos D. Neta / Ingresos Proy. 4,4 2.2 2,2 s
por alquileres de USD 80 millones (+25% vs. FY26), con un perfil estable y previsible basado en contratos de largo plazo. Intereses Anuales 25 13 929% 20
+  Los m?rentables en Argentina se ubicaron en 117.516, un 2% menos que al 4T26. La baja se explica por la entrega de dos Ingresos Proyectados / Intereses 32 49 17 o ——- N HE NS
unidades de Madero Office, valuadas en USD 12 millones, como pago parcial del terreno de Libertador 7055. La ocupacién se Liquidez Corriente 21 48 27 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
mantuvo practicamente plena (98,7%) y el alquiler promedio del portafolio se ubica un 7% por encima del mercado de

oficinas Clase A de Buenos Aires.

+  El EBITDA del 1T27 fue de USD 13,7 millones (+93% i.a.), con un margen del 68%. El margen operativo de los Ultimos 12M
se recuperd al 58%, frente al 42% del 3726, que habia estado afectado por un gasto extraordinario de honorarios de terceros
de USD 6 millones en el 2T26.

+ La compaiia profundizé su diversificacion geografica. En el 1T27, Argentina aporté el 49% de los ingresos y Estados
Unidos el 51%, lo que reduce la exposicion al riesgo local. El portafolio local explicé el 56% del EBITDA, reflejando su mayor
rentabilidad.

Ocupacion (%) y Capacidad Rentable (m2)

—5% ocupacion (eje izq.) m2 rentables (eje der.)

Ventas, Res. Operativo (USD MM) y Margen Operativo (%)

mmVentas LTM Resultado operativo LTM Margen operativo LTM

100% 180.000 80 70%
+ La deuda financiera ascendié a USD 409,3 millones (+75% i.a.), integramente en doélares y su composicion: 67% créditos 170,000
hipotecarios, 26% ONs bajo ley Nueva York y 7% préstamos bancarios. Excluyendo la deuda hipotecaria y el EBITDA de los 95% 160.000
inmuebles hipotecados en NY, el ratio Deuda Neta/EBITDA baja a 2,6x. 150.000 60 60%
+ Luego del cierre del 1T27, Raghsa emitié una nueva ON bullet 2036 por USD 119,6 millones y rescato casi la totalidad de 0% 140.000
la ON 2030. De esta forma extendié su perfil de vencimientos, que ahora se concentra en tres afios. 130000
56 120.000 40 50%
Conclusiones oo I I I I
La creciente diversificacion hacia EEUU, que ya representa la mitad de los ingresos, reduce el riesgo local y mejora la calidad de 80% 90_0'00
ingresos. Si bien el apalancamiento aumenté por las nuevas adquisiciones, la estructura de deuda es de largo plazo y 80,000 20 40%
mayormente hipotecaria. Excluyendo las hipotecas, las métricas son moderadas y estdn respaldadas por mas de USD 600 — 20,000
millones en propiedades libres de gravamen. El canje de la ON 2030 por la nueva 2036 extiende vencimientos y despeja el @ = 3 8 5 5 8 3 %8 3 3 8 %5 %8
horizonte. Nos encanta el 2036 cerca de la par o unos centavos por arriba. 5 ‘g g ;l 5 E} g El 5 E} : El 5 ‘% 8 0 0%
3725 4125 1726 2126 3126 4726 1727

RAGHSA 7.95 08/04/36 119 B+ 101,0 7,8% 6,7 1.000
RAGHSA 8 %212/11/32 48 B+ 102,8 7.9% 4,7 1.000

Research Cucchiara

Precios indicativos al 23-9.
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IRSA Inversiones y Representaciones S.A.

Descripcion de la compaiiia

La empresa es operadora de una cartera de 16 centros comerciales en Argentina, seis de los cuales estan
ubicados en CABA, tres en el GBAy el resto en diferentes provincias. Asimismo, IRSA administra una cartera de 5
edificios de oficinas, y posee participaciones mayoritarias en 3 hoteles, incluidos: el Libertador, el
Intercontinental y el Llao Llao de Bariloche. A su vez, la empresa participa en el desarrollo de propiedades
residenciales para la venta, siendo en la actualidad Ramblas del Plata en Puerto Madero el mas relevante de sus
proyectos. Por otro lado, IRSA tiene una participacién del 29,1% del Banco Hipotecario.

Resultados

+ Las ventas consolidadas crecieron un 4% interanual, alcanzando los USD 470 millones. El margen de EBITDA se contrajo
50 pb, principalmente debido al segmento correspondiente a centros comerciales.

+ El segmento mas importante para la compafia son Centros Comerciales. En la actualidad cuenta con 371 mil m?
alquilables y mantiene una ocupacién estable del 97%, similar a los niveles histéricos. Este segmento es el de mayor flujo de
ingresos y EBITDA. Al cierre del afio fiscal 2026, los ingresos alcanzan los USD 260 millones, aumentando 7,4% i.a., aunque el
margen de EBITDA se redujo 220 pbs a 67,6%. Por su parte, las ventas de los locatarios de los centros comerciales alcanzaron
los USD 2.677 millones, un 9,6% menores que el FY25.

+ En el segmento Oficinas IRSA totaliz6 una superficie alquilable de 58.553 m?, de los cuales un 85% se correspondieron a
oficinas clase AAAy A, y el resto a oficinas clase B. La ocupacién promedio del portafolio premium fue del 100%, mientras
que la del porfolio total alcanzé el 97,3%. El precio promedio del portafolio fue de 26,7 USD por m?, estable a lo largo del afio.
Al cierre del FY26, los ingresos fueron USD 20,9 millones, un crecimiento i.a. del 7,7%. El EBITDA crecié un 8,4% con el
margen mejorando 60 pbs hacia 78,2%.

+ Por ultimo, en el segmento de Adquisiciones y Nuevos desarrollos, IRSA agrupa los proyectos que tiene en cartera. Si
bien la empresa posee numerosos proyectos ambiciosos, destacamos entre ellos a Ramblas del Plata con 693 mil m?
vendibles en Puerto Madero. La empresa se encuentra comercializando la Etapa 1 del proyecto, sumando 5 nuevas permutas
y dos posteriores al cierre del balance. El proyecto ya lleva 2 lotes vendidos y 18 permutados desde 2025 por un valor total de
USD 130 millones, y representa 167.000 m? de superficie vendible, el 80% de la Etapa 1.

* Ladeuda financiera total es de USD 679 millones, un aumento del 25% i.a. Los Ultimos canjes lograron extender el perfil de
vencimiento promedio a 2033, manteniendo los costos de financiamiento al 7,6% anual.

Conclusiones

La compafifa presenta un balance sélido con buen flujo operativo, bajo nivel de apalancamiento y perfil de deuda despejado.
Dada la gran preponderancia del sector energético en la curva corporativa local, los bonos tanto de IRSA como Raghsa ofrecen
una buena alternativa de diversificacién. A mismo spread nos gustan mas los bonos de Raghsa 2032, menor duration y mayor
diversificacion. IRSA 2028 es iliquido, pero de aparecer oferta nos gusta.

IRSAAR 8 03/31/35 101,3 7.7% 54
IRSAAR 834 06/22/28 81 B 102,5 7.2% 1,6 1

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM FY26 FY25 Var (%)
Ingresos 470 453 4%
Costos 185 178 4%
Resultado operativo 319 167 91%
EBITDA Ajustado 206 201 3%
EBITDA Aj. (LTM) 206 201 3%
Resultado neto 301 190 59%
Mg. Operativo 68% 37% +3.088 pbs
Mg. EBITDA 43,9% 44,4% -50 pbs
Deuda Financiera 679 542 25%
Cajay Activos Fin. 406 354 14%
Deuda Neta 273 188 46%
Apalancamiento Neto 13 09 04
Intereses anuales 48 39 22%
Cobertura de Intereses 43 51 -0,8
Deuda Neta / PN 0,2 0,1 0,0
Liquidez corriente 1,8 1,7 0,1
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Indicadores Centros Comerciales

M2

Vtas Locatarios

Centros Comerciales Ubicacién Alquilables Ocupacién |Particip (USD MM)

Alto Palermo CABA 21 97% 100% 307 -10%
Abasto Shopping CABA 39.428 95,1% 100% 303 -22%
Alto Avellaneda PBA 42.261 99,1% 100% 285 -14%
Alcorta Shopping CABA 16.048 100% 100% 189 -6%
Patio Bullrich CABA 11472 91,8% 100% 93 -10%
Dot Baires Shopping CABA 47.329 97,5% 80% 288 8%
Soleil Premium Outlet PBA 15.477 100% 100% 148 21%
Distrito Arcos CABA 14.194 100% 90% 180 -11%
Terrazas de Mayo PBA 33.717 95,5% 100% 94 91%
Oeste Outlet PBA 23.800 Adquirido en Sep-25 - En reacondicionamiento
Los Gallegos PBA 10.400 Adquirido en Jun-26

Alto Noa Shopping Salta 19.614 88,9% 100% 85 -22%
Alto Rosario Shopping Santa Fé 35.016 99,1% 100% 291 1%
Mendoza Plaza Shopping  Mendoza 41.637 98,8% 100% 162 -14%
Cérdoba Shopping Cérdoba 15424 98,0% 100% 81 -18%
La Ribera Shopping Santa Fé 11.503 90,5% 50% 54 8%
Alto Comahue Neuquén 11.925 99,0% 100% 115 -3%
Total 410.356 96,6% 2.675 -10%

www.cucchiara.com.ar
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Q CUCCHIARA Aeropuertos Argentina 2000 S.A.

Descripcion de la compaiiia

La companiia posee los derechos de explotacion del 90% del trafico aéreo argentino, mediante la operatoria de
los 35 aeropuertos mas importantes. La concesion fue otorgada en 1998 por 30 afios y renovada en 2020 por 10

Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

afios adicionales, extendiéndose hasta 2038. AA2000 clasifica sus ingresos en dos segmentos: aeronauticos USD MM | 6M26 | 6M25 | il 120
(tasas por pasajero, estacionamiento aerondutico y aterrizaje) que representan el 60% del total; y comerciales Ingresos 500 467 7%
(transporte de cargas, los comercios dentro y fuera de las zonas libres de impuestos y estacionamientos), el 40% Costos -302 -328 -8% 100 o4 >
restante. El 85% de los ingresos totales estan ajustados por tipo de cambio. Resultado operativo 117 117 0% a4 -
EBITDA Ajustado 199 187 6% 80
EBITDA Aj. (LTM) 396 324 22% 68 70
Resultado neto 114 62 84% &0
Mg. Operativo 23% 25% -164 pbs
Resultados Mg. EBITDA 40% 40% -26 pbs 0
- e . Deuda Financiera 497 581 -14%
» En el acumulado enero-julio, el trafico total se mantuvo plano contra 2025 (25,9 millones en ambos casos), pero con un . . .
cruce marcado por dentro: el internacional crecié 11,6% (10,0 vs 9,0 millones) mientras que el cabotaje cay6 6,6% (15,8 vs Cajay Activos Fin. 160 201 -20% 20
16,9 millones). Ademas, en enero se registré el récord mensual absoluto en el segmento internacional, totalizando 1,82 Deuda Neta 337 380 1%
millones de pasajeros. Apalancamiento Neto 09 1,1 -0,2 o
+  En el primer semestre de 2026 (6M26) las ventas alcanzaron los USD 500 millones, una suba del 7% respecto de igual Intereses anuales 38 29 31% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
periodo de 2025. El crecimiento estuvo explicado por los ingresos aeronduticos, que avanzaron 11% i.a. a USD 298 millones, Cobertura de Intereses 10,5 11,8 -1.3
mientras que los comerciales se mantuvieron practicamente estables (+2% i.a., USD 201 millones). Deuda Neta / PN 03 03 -0,1
Por el contrario, los costos operativos aumentaron un 14% interanual hasta los USD 55 millones, que en su mayoria Liquidez corriente 1,0 1.5 04

son denominados en moneda local continuaron viéndose afectados por el contexto macroeconémico de mayor inflaciéon y

atraso cambiario.

Pasajeros por mes (millones) — estacionalidad por afio Ingreso Total y por Segmento (USD MM) y Mg EBITDA (%)

« EIEBITDA creci6 6% i.a. a USD 199 millones y el margen EBITDA se mantuvo en 40% sobre ventas, sin cambios respecto del

6M25. 45 _jglg :jgi 600 mmngresos Aeronauticos Ingresos Comerciales —Margen EBITDA 47%
» Ladeuda financiera total ascendié a USD 497 millones, un 15% menos que el afio anterior y 19% por debajo del 6M24. '
z Z o ae . . . . . 43 ——2026 — -Promedio 2019 [ 2023-2025 46%
La deuda estd compuesta practicamente en su totalidad por obligaciones negociables: nominada en un 70% en moneda
duray un 30% ajustado por tipo de cambio oficial mayorista BCRA A3500. 41 500 45%
3,9 44%
400
37 43%
42%
35 300
. 41%
Conclusiones 33

2

=]

AA2000 tiene una sélida posicién financiera con una generacién de efectivo consistente y predecible, siendo el tnico operador 31
aeroportuario del pais y con amplio respaldo internacional. Vale remarcar que el emisor de su deuda no es Corporacién América,
duefia de otros aeropuertos extranjeros, con lo cual el riesgo del negocio es local. El bono 2031 es su bono emblema liquido,
cotiza 210bp de G-Spread (TIR a partir de 7,1%) muy comprimido. Preferimos otros nombres ya que cotiza con bajo spread. 27

29

0
39%
100 38%
37%
25 0 36%
Bono Em|5|on (MM USD) Ratlng Precio - Minimo Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 6M23 6M24 6M25 6M26

AEROAR 8 %2 08/01/31 103,5 7.1% 2,5 1.000
AEROAR9 %2 11/01/28 101,5 8,5% 1,4 150.000

Precios indicativos al 23-9.
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Telecom Argentina S.A.

Descripcion de la compaiiia

Telecom se posiciond como el principal operador cuadruple play del pais (TV por cable, internet, telefonia movil
y fija) mediante la fusién con la subsidiaria local de Cablevision Holding SA. A su vez, en febrero de 2025,
Telecom adquirié el 100% de Telefénica Méviles Argentina (TMA) por USD 1.245 MM, operacién aun pendiente
de cierre mientras Telecom avanza con la desinversion de seis millones de clientes exigida por la ANC para
preservar la competencia.

Resultados

+ Las ventas de los primeros 6 meses del afio incluyen los resultados de TMA, mientras que los 6M25 solo incluian 4 meses
de estos. De este modo, los ingresos consolidados alcanzaron los USD 3.422 millones, un crecimiento del 22% interanual.
Excluyendo TMA, los ingresos aumentaron en torno al 11% interanual.

+ EI EBITDA ajustado alcanzé los USD 1.225 millones, un incremento del 45% interanual. En este sentido, el margen se ubica
en 36%, mejorando 579 bps interanualmente.

+ Las operaciones de Telecom (sin incluir TMA) fueron las siguientes: en Argentina, los accesos mdviles totales se
redujeron en un 7,1%, registrando 19,4 millones. Esta reduccién esta explicada en su mayor parte por desconexiones de
lineas en el segmento prepago que no registran tréfico, sin efecto sobre las ventas de servicios mdviles. Por su parte, el
segmento fijo registré incrementos en la cantidad de accesos: los accesos de television totalizaron 3,6 millones en el periodo,
un incremento del 6,1% interanual, impulsado por la contratacién de paquetes integrados para acceder a transmisién de
partidos de futbol. Ademads, el segmento de internet fijo registré6 un incremento del 2,7%, totalizando 4,2 millones de
accesos, 110,4 mil adicionales. Por otra parte, las operaciones de TMA fueron las siguientes: los accesos moviles totales
ascendieron a 19,5 millones (+1,2% interanualmente). Mientras tanto, el segmento de internet fijo totaliz6 1,7 millones de
accesos, una suba interanual del 4,6%. Por Gltimo, los abonados de televisién totalizaron 0,4 millones en el mismo periodo
(+27 mil 0 +6,5% vs. 6M25).

+ Laempresa totaliz6 una deuda financiera de USD 3.778 millones, un 2% mas que en los 6M25, teniendo en cuenta que en
el periodo emitié tres ONs: una Ley NY (Clase 27) por USD 600 millones y dos Ley Argentina (Clases 26 y 35) por USD 26 y 35
millones, respectivamente. A estos niveles de endeudamiento, el apalancamiento neto se ubica en 1,4x (cayendo desde 2,3x
de los 6M25). A su vez la cobertura de intereses representa 11,6 veces el EBITDA.

Conclusiones

La empresa tiene una excelente reputacion crediticia y mantiene abierto el crédito en el mercado local e internacional. Si bien se
desenvuelve en un mercado altamente competitivo, ha conseguido tomar una posicién dominante sin incrementar su
apalancamiento, TMA le mejoré sus ratios de deuda. Sumado a esto, en los ultimos afios han estirado sustancialmente los plazos
de vencimiento. Sin embargo, cotizando cerca de 300 G-Spread, preferimos otros nombres por el momento.

BT T T R BT

TECOAR9.5 07/18/31 817 105,9 7,7% 3,1 1.000
TECOAR9.25 05/28/33 1000 B 105,5 8,1% 4,6 1
TECOARB8 % 01/20/36 600 B 102,2 8,2% 6,1 1

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

USD MM | 6M26 | 6M25 | Var (%) 600
Ingresos 3422 2.811 22%
Costos 2.968 2664 11% 500 - e
Resultado operativo 455 147 208%
EBITDA Ajustado 1.225 843 45% 400 - o
EBITDA Aj. (LTM) 2308 1.453 59% 330 309 08 00 300
Resultado neto 586 -63 - 300
Mg. Operativo 13% 5% +804 pbs
Mg. EBITDA 36% 30% +579 pbs 20
Deuda Financiera 3.778 3.699 2% 100
Cajay Activos Fin. 645 316 104%
Deuda Neta 3.133 3.383 7% 0
Apalancamiento Neto 1,4 23 -1,0 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Intereses anuales 199 271 -27%
Cobertura de Intereses 11,6 54 6,2
Deuda Neta / PN 0,5 0,6 -0,1
Liquidez corriente 0,6 0,4 0,1

mmVentas Costos Mg EBITDA

6.000 37%

5.000 m Serv. Mobiles
m Internet

m Telefonia Fija y Datos

4.000 33% i
| Cable TV
3.000 31% [
f Equipos
2.000 29% | Otros Servicios
1.000 27% |
- 25%

2022 2023 2024 2025 6M25 6M26
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Arcor S.A.I.C.

Descripcion de la compaiiia

Arcor es una multinacional argentina fundada en 1951 en la provincia de Cérdoba. Sus operaciones se
estructuran en tres grandes segmentos: consumo masivo (golosinas, chocolates, galletas, entre otros),
agronegocios (producciéon de azlcar y materias primas agricolas) y packaging (envases flexibles y cartén
corrugado). Con una fuerte presencia internacional, cuenta con plantas industriales en diversos paises de
América Latina y también en Africa, ademas de exportar a mas de 100 mercados. La compafiia est4 controlada
casi totalmente por la familia Pagani a través de Grupo Arcor S.A.

Resultados

+ Las ventas crecieron un 5% interanual, alcanzando los USD 1.875 millones. El margen bruto aumenté levemente (+40
bps) a 27,4%. Por su parte, el resultado operativo mejoré 23%, con un margen que aumenté 103 bps.

+ Para los primeros 6 meses del afio, el EBITDA sumé USD 189 millones. El margen aumenté 133 puntos bésicos
interanualmente, ascendiendo al 10%, aunque sigue por debajo de los valores de 2021.

+ Ladeuda neta se redujo un 8% en el afio, asi como el apalancamiento neto, que cayé de 2,1x en los 6M25 a 1,6x en los
6M26. Durante el periodo, Arcor emitié tres nuevas ONs Ley Argentina por un total en torno a los 148.900 millones de pesos.

+ Desde 2025, Arcor reorganizé la presentacion de sus segmentos. La actividad principal de la empresa se divide en 3:
Consumo Masivo, Packaging y Agronegocios. El segmento de Consumo Masivo representa el 71% de las ventas, por USD
1.326 millones, registrando un aumento del 6% interanual. Por otro lado, el sesgmento de Packaging representa un 18% con
USD 337 millones y el 11% restante corresponde al segmento de agronegocios con USD 212 millones. Estos dos ultimos
segmentos mantuvieron sus ventas estables en términos interanuales.

+ Aproximadamente dos tercios de sus ventas son en Argentina, y el resto alrededor del mundo. Comercializa sus
productos no solo como lider en Argentina, Brasil, Chile y Per(, sino que también tiene presencia en mercados de Asia y
Africa.

* Elresultado neto del periodo fue de USD 100 millones para la primera mitad del afio, duplicAndose interanualmente.

Conclusiones

Entre fines de 2026 y 2027 la empresa tiene vencimientos de deuda por un total de casi USD 600 millones. El buen historial
crediticio de la empresa y el acceso a divisas (gracias al tercio de ventas exportadas) brindan tranquilidad respecto a una posible
nueva emision para rollear deuda si la empresa buscara cuidar la caja. Un gran emisor, da tranquilidad, pero cotiza por debajo de
200pb de G-Spread (TIR equivalente a 7,2%), con lo cual pierde atractivo.

ARCOR7.6 07/31/33 3 B+ 101,76 7,2% 4,6 1.000

Precios indicativos al 23-9.

Principales Indicadores Financieros

USD MM | em26 | em25 | Vvar(%)
Ingresos 1.875 1.794 5%
Costos -1.356 -1.310 4%
Resultado operativo 131 107 23%
EBITDA Ajustado 189 157 20%
EBITDA Aj. (LTM) 343 288 19%
Resultado neto 100 49 104%
Mg. Operativo 7% 6% +103 pbs
Mg. EBITDA 10% 9% +133 pbs
Deuda Financiera 1.061 962 10%
Cajay Activos Fin. 497 348 43%
Deuda Neta 564 614 -8%
Apalancamiento Neto 1,6 21 0,5
Intereses anuales 105 80 30%
Cobertura de Intereses 33 3,6 -0,3
Deuda Neta / PN 0,4 0,5 -0,1
Liquidez corriente 1.5 13 0,2

Ventas por unidad de negocio (% del total)

= Consumo Masivo

= Packaging

Agronegocios

Sarmiento 470 - Piso 2, of. 201 C. A. de Buenos Aires C1041AA), Argentina | Tel: +54 11 4394 9330 | info@cucchiara.com.ar

Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)
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Q CUCCHIARA Compaiiia Latinoamericana de Infraestructura & Servicios S.A.

Descripcion de la compaiiia

CLISA es la principal subsidiaria de Grupo Roggio, conglomerado de empresas lideres en gestién y desarrollo de Principales Indicadores Financieros Perfil de Vencimientos de Deuda (USD MM)

infraestructura con mas de 118 aflos de experiencia. La empresa estd presente en Argentina, Perd, Brasil,

. z .. . . 250
Uruguay, Paraguay, Chile, Panama, Bolivia, Ecuador y México. En la actualidad, posee cuatro segmentos USD MM | 6M26 | 6M25 | Var%)
principales: Construccién, Ingenieria Ambiental, Transporte y Servicios de Agua Potable. Ingresos 723 661 10%
Costos 518 479 8% 2
200
Resultado operativo 4 27 54%
EBITDA Ajustado 75 62 21%
EBITDAAj. (LTM 133 116 15% 150
Resultados ) (LTM) ’
Resultado neto 29 -3 -
+  Los ingresos medidos en délares crecieron un 10% hasta los USD 723 millones, principalmente impulsados por las ventas Mg. Operativo 6% 4% +164 pbs 100
en construccién que aumentaron un 12% y el segmento de agua potable un 17%. El segmento de construccion se beneficié Mg. EBITDA 10% 9% +98 pbs
principalmente por el comienzo de obras en la ruta nacional 19 en Cérdoba y otras obras en Paraguay y Argentina que Deuda Financiera 469 485 3%
hablén .siddo rcein;ciidas en I2025,.Haci;31 Iel ‘futuro,dun consorcioblendel IcuaTI :R{Ij—!dre;ér’es;jenga T;I 80|%, recibié UCT contrato dzlla Cajay Activos Fin. 70 62 13% 50 a0 42
provincia de or'o a para la n[1ejora e 5|stema. e agua p.ota e de la ciu ’a e Cérdoba. En el segmento de agua potable, Deuda Neta 399 423 6% 25
la provincia de Cérdoba aprob6 aumentos de tarifa por encima de la inflacion. .
. . . i X Apalancamiento Neto 3,0 37 -0,7
+ Las ventas en el segmento de manejo de residuos se expandieron un 10% hasta USD 259 millones como consecuencia 0
s e . . . iy Intereses anuales 53 57 -7% 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
de una recomposicion tarifaria por encima de la inflacion. En cuanto al segmento de transporte, las ventas aumentaron
un 8% a USD 203 millones. Cobertura de Intereses 2,5 2,0 0,5
1,5 1.8 03
+ EI EBITDA aumenté un 21% interanual hasta alcanzar los USD 75 millones, mientras que el costo de las ventas aumenté I?eu(.ja Neta (PN
un 8% interanual, por debajo del crecimiento de los ingresos. La participacion de EBITDA de cada segmento se modificé en Liquidez corriente 1.2 11 01
favor del transporte que pasé de representar el 1% al 11% del total. De este modo, el Margen de EBITDA se fortalecié 98
puntos basicos hasta el 10% sobre el nivel de ventas. A por Segmento Cartera de Pedidos de Construccién por Pais (USD MM)

+ Ladeuda neta como figura en el balance se redujo un 6% respecto a mediados de 2025. Sin embargo, como parte de la
‘2 . . 900 m Argentina m Perd w Paraguay = Chile m Brazil
reestructuraciéon de su deuda en bonos, la empresa valoré la deuda en bonos a precios de mercado en lugar de a su valor
nominal, lo que dio lugar al reconocimiento de 162 millones de délares de deuda en lugar de los 270 millones de doélares 800

pendientes. De este modo, si consideramos el valor nominal de los bonos, la deuda neta se situ6 en USD 399 millones, 700
m Construccion
600
m Transporte 500
400
w Ing. Ambiental
300
m Serv, Sum. de Agua 200 I

mientras que la posicién de caja se expande 13% generando una mejora del apalancamiento neto a 3x de 3,7x en 2025.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M26

Conclusiones

CLISA es una empresa tradicional y es una de las constructoras de ingenieria civil con mayor peso a nivel nacional, aunque su
pilar fundamental esté en el complejo negocio ambiental. Sumado a esto, sus ingresos se encuentran algo diversificados por
segmento y ubicacién geogréfica. Luego de la reestructuracion y la recuperacién parcial del segmento de construccién, la
compafiia pudo despejar notablemente sus compromisos. El bono 2031 tuvo un gran desempefio post canje, lo vemos firme
pero ya a estos niveles no nos atrae demasiado.

a0 | Emision (M USD) | Rating | Precio | TIR | WD | Minimo
CLISA3%12/10/31 200 CCC+ 73,7 15,4% 3,9 100 Research Cucchiara
CLISA 7 12/10/34 77 CCC+ 31,6 22,3% 7,4 1

Precios indicativos al 23-9.
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