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Factores Relevantes de la Calificacion

Calificaciones Perspectiva Negativa: FIX (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX- mantiene la Perspectiva

Emisor A+(arg) Negativa de las calificaciones de Vista, debido a que opera en un sector afectado por consecuencias
8“ g:zzg N ﬁ:gg; derivadas del COVID-19. Durante 2020 los niveles de produccién e inversion estuvieron por debajo de

Perspectiva
Negativa

Resumen Financiero

Afio mévil 12 meses

lo estimado en las proyecciones originales, incidiendo en su EBITDA y sus niveles de rentabilidad.
Para 2021, FIX estima un recupero en la produccién, niveles de demanda aun por debajo de los niveles
pre pandemia, precios promedio de realizacién en torno a los 45 USD/bbl, en comparacion a los 37.2
USD/bbl de 2020, y una mayor eficiencia en costos.

Plan de inversiones acorde a la generaciéon de flujo: Durante 2020 Vista flexibilizo su plan de
inversiones en linea con su generacion de flujo. En el afio movil a sep”20, la compafiia generé EBITDA
por USD 123 millones, y con las inversiones realizadas obtuvo un Flujo de Fondos Libres (FFL)
negativo de USD 62 millones. El plan de inversiones original implicaba 1.700 USD millones para
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Financiera 42205  28.012 rendimiento esperado de los pozos y al plan de inversiones, no se espera flujo libre positivo antes de
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EBITDA 9.027 9.311 2023. En enero y febrero 2021 Vista anuncio resultados exitosos en relacion a los pozos perforados y
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endeudamiento que seria de 1,5x EBITDA. Hacia 2023, con el plan de expansion, Vista podria
alcanzar ventas por unos USD 1.100 millones, con un margen EBITDA del 54% y una generacion de
EBITDA del orden de los USD 600 millones.

Plan Gas 4: El volumen base adjudicado a Vista Oil & Gas Argentina SAU en virtud de la licitacion fue
de 0.86 MMm3/dia a un precio promedio anual de USD 3.29 por millén de BTU por un periodo de
cuatro afios a partir del 1 de enero de 2021, lo cual implica una mejora de 64% en el precio respecto
alos USD 2 por millon de BTU recibidos en promedio durante 2020. Vista Oil & Gas Argentina SAU
ocupo el cuarto lugar en términos de competitividad de precio obteniendo prioridad en el despacho y
exportacion de gas natural, especialmente para los periodos estivales -con menor demanda local-,
sobre un total de 67.4 MMm3/dia adjudicados en subasta. En virtud de dicha adjudicacion, Vista se
comprometié a invertir aproximadamente USD 45 millones durante los cuatro afios de vigencia del
Plan.

Significativos recursos no convencionales: Vista posee una corta historia de operaciones, con una
produccion en el 3Q20 de 25.4k boed (incluyendo produccién en México de 0.3 aprox). La produccion
total del 4Q20 fue un 20.7% por encima del trimestre anterior alcanzando los 30.6k boed, mientras
que la produccién de petréleo aumentd 31.5% trimestre a trimestre y 23.2% afio a afio. El foco se
encuentra en el desarrollo y produccién de areas no convencionales en la cuenca Neuquina, que hasta
el momento han mostrado un rendimiento por encima de la curva tipo. Vista incrementd sus reservas
probadas a 128.1MM boe a diciembre 2020 logrando un aumento del 26% respecto a 101,5 MM boe
a dic’19, de las cuales 41% corresponden a reservas probadas desarrolladas.

Sensibilidad de la Calificacion

Una baja en las calificaciones podria darse en los siguientes casos: a) una prolongacion en el tiempo
del estresado contexto con precios y demanda débiles, producto de la pandemia, que deterioren la
generacion de fondos disponibles para inversiones y los recortes de las mismas tengan un efecto en
el perfil de produccion pro forma 2021, b) cambios regulatorios de caracter permanente que afecten la
flexibilidad operativa y financiera, c) un deterioro del apalancamiento medido en relacion a las reservas
podria implicar un deterioro en su calidad crediticia. Dado el complejo entorno operativo en cuanto a
precios y volimenes, no visualizamos una suba de calificacion en el corto plazo.

Liquidez y Estructura de Capital

Mayor apalancamiento y adecuada liquidez: A sep’20 la caja de Vista era de USD 51 MM, mientras
que a sep’20 la caja consolidada en la casa matriz en México (Vista S.A.B. de C.V.) ascendia a USD
225 MM. La deuda financiera total era de USD 555 millones, con vencimientos escalonados hasta
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2024, siendo el primer vencimiento de capital de la ON Clase | en jul’21, por USD 50 millones. La
relacion entre deuda financiera y reservas probadas era a sep’20 de 4,9 USD/BOE. A esa fecha el
ratio de deuda neta a EBITDA medido en délares era de 4,7x y la cobertura de intereses con EBITDA
de 2,9x. FIX estima que en el complejo contexto actual, la compafiia a dic’20 tendria un ratio de
endeudamiento cercano a 5x EBITDA (deuda de unos USD 550 millones y EBITDA de unos USD 110
millones), y una cobertura de intereses con EBITDA cerca de 3,2x. Vista ha demostrado muy buen
acceso a los mercados de crédito, en 2019 y 2020 emitié ON en el mercado local por USD 200 MM y
ademas en 2019 emitié acciones en Estados Unidos por USD 101 millones.

Perfil del Negocio

Vista Oil and Gas Argentina S.A.U. (Vista) desarrolla actividades de exploracion, produccion y
comercializacion de hidrocarburos en Argentina. Vista posee las siguientes concesiones de
explotacién petrolera, que en total ascienden a unos 525.000 acres entre las provincias de Neuquén,
Rio Negro y Salta (datos a sep’20):

Concesiones Participacion Operador Acreage |Plazo concesion [Reservas P1 (MMBoe)|Produccién (Mboed)| % prod. Petrdleo
Entre Lomas 100% Vista 183.014 2026 18,9 5,6 61%
Bajada del Palo Oeste 100% Vista 62.641 2053 62,7 11,6 69%
Bajada del Palo Este 100% Vista 48.853 2053 2,9 0,8 44%
Agua Amarga 100% Vista 95.580 2034 / 2040 0,9 0,4 30%
25 de mayo - Medanito SE 100% Vista 32.247 2026 6,7 2,7 93%
Aguila Mora 90% Vista 21.128 2054 (%) 0 0 0%
Coir6n Amargo Suroeste 10% Shell 1.644 2053 1,6 0,1 89%
Jaguel de los Machos 100% Vista 48.359 2025 6,7 3,3 76%
Coirén Amargo Norte 84,6% Vista 14.629 2037 0,4 0,4 82%
Acambuco 1,5% PAE 4.406 2036 0,6 0,2 12%
Sur Rio Deseado Este 17% Alianza Petrolera 12.807 2021

Total 525.308 101,4 25,1 69%

A sep’20 Vista tenia en Argentina una produccion de aproximadamente 25.100 boed, de los cuales el
69% de la produccion es petréleo, 28,7% gas y 2,3% GNL. El nivel de reservas probadas P1 a dic’19
era de 101,5 MM BOE, un 76% por encima de los 57,6 MM BOE a dic’18. Las mismas equivalen a
una vida promedio de 10,5 afios de produccion, y el 70% son de petréleo.

Vista cuenta con activos Premium en la cuenca neuquina. Los activos de Bajada del Palo Oeste,
Bajada del Palo Este, Aguila Mora y Coirdn Amargo Suroeste estan ubicados en la formacion de shale
de petroleo Vaca Muerta, representando el 99% de los 134.000 acres de shale de la compafiia. Estos
activos estan rodeados por bloques en los que otros operadores han realizado pruebas exitosas y se
encuentran en pleno proceso de desarrollo, incluyendo los bloques de Loma Campana, La Amarga
Chica y Bandurria Sur. Esto reduce la exposicidon al riesgo geoldgico. Los inventarios en no
convencional, con mas de 550 locaciones de perforacion en Vaca Muerta, equivalen a unos 20 afios
de produccion, aunque so6lo se pueden contabilizar en las reservas a medida que los pozos son
desarrollados y entran en produccion.

La produccion de petroleo convencional consiste en crudo ligero medanito, con una densidad superior
a 30° de gravedad API. El petréleo no convencional, que empez6 a producirse en el primer trimestre
2019 es aun mas liviano, con una densidad cercana a 35° API.

La produccién convencional se concentra principalmente en las areas de 25 de Mayo-Medanito SE,
Jaguel de los Machos y Entre Lomas, donde esta el 32% de las reservas probadas. Si bien hay un
fuerte potencial de crecimiento en la produccion no convencional por la ubicacion Premium en Vaca
Muerta, la diversificacion de activos no es muy grande, habiendo cierta concentracion de los mismos,
principalmente en Bajada del Palo Oeste Durante el 3T de 2020, Entre Lomas (incluyendo Entre Lomas
Neuquén y Entre Lomas Rio Negro) represent6 el 22% de la produccion total, 25 de Mayo-Medanito y
Jaguel de los Machos el 24%, Bajada del Palo Oeste el 46%, Bajada del Palo Este el 3%, Agua Amarga
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(campos Jarrilla Quemada y Charco del Palenque) el 1% y Coir6bn Amargo Norte el 1%. Por otra parte,
al no ser una compaifiia integrada con el downstream, Vista esta mas expuesta a la volatilidad de
precios, a retrasos en la produccion o a costos de produccion mayores a los previstos.

Para el desarrollo no convencional en Bajada del Palo Oeste, Vista tiene una alianza estratégica
(denominada One Team) con Nabors y Schlumberger para la perforaciéon y con Schlumberger y Brent
para la estimulaciéon hidraulica. Entre las eficiencias obtenidas esta la utilizacién de 22 km de
mangueras planas para transportar el agua para la estimulacion hidraulica, evitando el uso de
camiones y reduciendo el impacto ambiental. También se redujo el polvo y el uso de camiones al
transportar y almacenar la arena para la estimulacion hidraulica en sand boxes. Ademas, Vista ha
generado mayor velocidad de perforacién, por ejemplo de 81% en el pad #4 respecto al pad #1, y
menores costos de completacion, de 40% en igual comparativa. En relacion a los costos operativos,
la compafiia ha logrado, a lo largo del Gltimo afio, reducir el lifting cost de 13,8 USD/boe en 2018 a
10,8 USD/boe en 2019, 9,9 USD/boe en el 3T 2020 y 8 USD/boe en el 4T 2020, lo cual permitié
sostener la rentabilidad a pesar de la baja en los precios de realizacion.

En convencional, la produccion de hidrocarburos se ubica en areas cuyas concesiones vencen a partir
de 2025 (Jaguel). Sin embargo, las oportunidades de crecimiento de Vista se enfocan en desarrollar
los recursos no convencionales de Vaca Muerta, principalmente petréleo. Los contratos obtenidos més
recientemente en Bajada del Palo Oeste y Este son por 35 afios hasta 2053. Los mismos implican
compromisos de inversion para Vista por USD 158 millones hasta 2021, de los cuales ya se han
desembolsado USD 106 millones en Bajada de Palo Oeste, quedando pendientes compromisos por
USD 52 millones en Bajada del Palo Este. A su vez, obtuvieron la concesion de Aguila Mora hasta
2054, la cual implica compromisos por USD 32 millones.

Las primeras estimaciones se hicieron con pozos horizontales de 2.000 metros con 27 fracturas, que
permitian alcanzar una produccion de 65.000 boed. En un futuro planean perforar pozos de hasta
2.800 metros con 47 fracturas, con renegociacion de los servicios de perforacion y completacion. Esto,
sumado mejoras obtenidas en contratos y mejor eficiencia en las operaciones, permitiria reducir la
inversion por pozo de los 13/14 USD MM a menos de 12 USD MM. El plan de inversiones previsto en
esta cuenca para la perforacion de 130 pozos horizontales (originalmente hasta 2022, pero se
extenderia) es de unos USD 1.500 millones, que sumados a unos USD 200 millones para minimizar
el declino en la produccion convencional da un total de inversiones por USD 1.700 millones.

FIX estima que la cantidad minima de pozos a perforar para mantener un nivel de produccion de
35.000 boed (30% superior a la evacuacion actual, pero en linea con la estimada para el 1Q 2021)
hasta el afio 2022 es de unos 10 pozos por afio, dando una inversion aproximada en no convencional
de unos USD 550 millones en 4 afios. Incluyendo la inversién en convencional, el total necesario para
mantener el nivel de produccién total en 35.000 boed es de unos USD 750 millones.

Infraestructura de midstream

La infraestructura de tratamiento y evacuacion de la produccion de crudo de sus principales
yacimientos tiene actualmente una capacidad de 40.000 bbl/d, por encima del nivel de produccion
actual. A fin de acompafar el crecimiento proyectado de unos 65.000 boed para 2022, son necesarias
inversiones en midstream por unos USD 160 millones. A tal efecto, Vista Oil and Gas SAB de CV junto
a los fondos de inversion Riverstone Holdings LLC y Southern Cross Group crearon Aleph Midstream
S.A., la primera empresa del pais dedicada exclusivamente al midstream con foco en Vaca Muerta,
con el objetivo de brindar servicios a todas las compafiias con desarrollos en la cuenca neuquina, para
obtener una mayor escala y asi reducir costos. En feb"20 Vista SAB llegd a un acuerdo para adquirir
las participaciones de Riverstone y Southern Cross en Aleph, por USD 37,5 MM (equivalente al capital
aportado por las mismas a Aleph), convirtiéndola en una subsidiaria 100% propiedad de Vista SAB de
CV. Este modelo de enfoque multi-clientelar del midstream, con un equipo de gestion dedicado y
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experimentado, fue desarrollado en las formaciones shale de Estados Unidos, permitiendo un
crecimiento acelerado de la produccién y menores costos.

Riesgo del Sector

El sector de petréleo y gas tiene una alta exposicion a los efectos derivados del COVID-19, que
provocaron una caida en el nivel de actividad de la mayoria de los sectores, lo cual se tradujo en una
fuerte caida de la demanda de combustibles y el consiguiente derrumbe de los precios. La elevada
sensibilidad al precio en este sector, afecta el nivel de actividad, las decisiones de inversion y la
dinamica esperada de la produccién especialmente en no convencionales. FIX espera una reduccion
en los planes de inversion de las compafiias del sector, fundamentalmente los de expansion, a fin de
acomodarse a los menores flujos y las limitadas condiciones de financiamiento, lo cual retrasara un
par de afios la posibilidad de convertirse en exportador neto de hidrocarburos. La desaceleraciéon de
inversiones le permitird a las compafiias lograr flujos de fondos libres neutros o positivos que seran
utilizados para mejorar la liquidez o reducir endeudamiento.

El plan gas 4 lanzado para los proximos cuatro afios permitira sostener un precio promedio total
cercano a 3.0 USD/MM BTU. La quita de retenciones para las exportaciones por debajo de los
USD/boe 45 alivia la carga fiscal de las compafiias del sector a la vez que estimula las ventas al
mercado externo. Los mayores riesgos que limitan las inversiones y desarrollo de sector continuaran
siendo: el contexto macroecondémico que limita el financiamiento, la incertidumbre sobre la posibilidad
de actualizar los precios de combustibles en una economia con elevada inflacion y precios
internacionales de petrdleo crecientes y la duda sobre el plazo de cobranzas de los subsidios.

Cuando se normalice el entorno operativo, las principales inversiones de crecimiento se concentraran
en el desarrollo de petr6leo no convencional. FIX monitoreara la prolongacion en el tiempo de los
diversos riesgos inherentes a la pandemia con el fin de determinar su impacto en el flujo de fondos de
las diversas compafias del sector y el deterioro en su calidad crediticia.

En 2019 las reservas probadas de petréleo crecieron un 3.9% con respecto a 2018 y las de gas
natural un 5%. El incremento de las reservas se explica principalmente por los hidrocarburos de
formaciones no convencionales. FIX asume un precio Brent de USD/bbl 45 para 2021, que ira
subiendo gradualmente a unos USD/bbl 55 para el largo plazo. Las licitaciones de CAMMESA vy el
incremento en la oferta provocaron una reduccion del precio promedio a valores incluso por debajo de
USD/MMBTU 3. Los organismos multilaterales de crédito y los préstamos bancarios seran la principal
fuente de financiamiento para el corriente afio.

Posicion Competitiva
En base a la produccion 2019, la compariia ostenta una participacion total de mercado de petréleo de
alrededor del 3,5%. Es el segundo productor de crudo liviano tipo “medanito” en el pais.

El principal jugador del mercado argentino es YPF, con 47% de la produccion de petréleo y 30% de la
de gas (36,5% en total). Total Austral es el segundo productor del pais, con una participacion en la
produccién nacional del 25% en gas y 2% en petréleo (16,2% en total). Pan American Energy es el
tercer productor, con una participacién en la produccién nacional del 20% en petréleo y 11% en gas
(14,4% en total). Otros jugadores importantes son Tecpetrol, Pluspetrol, Pampa, CGC, Sinopec, ENAP
Sipetrol y Capex.
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Administracion y Calidad de Accionistas

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

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

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

Factores de Riesgo

Plan de crecimiento requiere fuertes inversiones: Vista planea alcanzar una produccion de 65.000
boed hacia el afio 2022. Esto requiere inversiones por USD 1.700 millones, para lo cual sera necesario
obtener financiamiento adicional de al menos USD 600 millones. Limitaciones en el acceso al
financiamiento pueden limitar el plan de inversiones y el consiguiente EBITDA de la compafiia.

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

Riesgo regulatorio: La compafiia opera en un sector altamente regulado y dependiente de medidas
gubernamentales que garanticen su sustentabilidad. FIX considera que futuros cambios en el marco
normativo podrian afectar el negocio de las empresas que participan en dicho mercado.

Perfil Financiero

Rentabilidad

En el afio movil a sep”20, la rentabilidad de Vista fue del 48%, con un EBITDA de USD 123 millones,
por debajo de los USD 193 millones a dic’19. Esto se debié principalmente a una disminucién de los
precios internacionales del petrdleo y del precio local del gas durante ese periodo, parcialmente
compensado por mayores volimenes. La rentabilidad fue similar por la reduccion conseguida en los
lifting costs, que bajaron a USD/boe 9,9 en el 3T 2020 y a USD/boe 8 en el 4T 2020 desde USD/boe
12,0 en el 1T 2019.

Para los precios de crudo, FIX espera subas graduales en el Brent, desde los USD/bbl 35 en 2020
hacia USD/bbl 55 en 2023. FIX contemplaba en su escenario base que, por el desarrollo del no
convencional en Bajada del Palo Oeste la compariia seria capaz de alcanzar en dic”20 una produccion
de unos 45.000 boed, para llegar a 65.000 boed hacia fines de 2022. En el complejo entorno actual,
FIX estima que la produccion a dic’20 seria de unos 30.000 boed, menor a la esperada originalmente.
FIX espera que Vista tenga en 2020 ventas por unos USD 260 millones, niveles de EBITDA del orden
de los USD 120 millones y margenes del 48%.

Hacia 2023, con el plan de expansion, Vista podria alcanzar ventas por unos USD 1.100 millones, con
un margen EBITDA del 54% y una generacién de EBITDA del orden de los USD 600 millones.
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Capitalizacion (a sep'20)

UsD'o00

Deuda de Corto Plazo 203.696 24%
Deuda de Largo Plazo 351577 42%
Otros 0 0%
Deuda Total Ajustada 555273 G6%
Total Patrimonio 281.900 34%
Total Capital Ajustado 837173 100%
Fuente: Informacidn de la empresa, Fix Scr

En un escenario hipotético en que por distintos motivos (como la capacidad de transporte) se limite la
produccién hasta unos 35.000 boed, FIX estima que Vista tendria hacia adelante ventas por USD 550
millones, EBITDA por USD 270 millones y un margen del 49%.

Flujo de Fondos

Afio Mavil
USD 000 2016 2017 2018 2019 sep'20
Ventas 235.024 216.598 405.400 408.455 256.288
Flujo Generado por las Operaciones 76.861 49.062 174.965 132.234 54,744
Variacion del Capital de Trabajo (14.800) (3.579) 20.275 (30.089) 25638
Flujo de Caja Operativo 62.061 45483 195.240 102.145 80.382
Inversiones de Capital (56.113) (28.611) (154.752) (201.155) (115.537)
Dividendos (7.330) (6.507) - - (26.904)
Flujo de Fondos Libre (1.382) 9.365 40.488 (99.010) (62.059)

Fuente: Informacidn de la empresa, Fix Scr

Flujo de Fondos

En el afio moévil a sep’20, la compafiia presentd una generacion de flujo de caja operativo (FCO) que
alcanzé USD 80 millones y permitié financiar parcialmente las inversiones de capital (de USD 115
millones) durante el mismo periodo.

Por los efectos de la pandemia en la demanda de combustibles, para 2020 la compafiia planea reducir
su nivel de inversiones. Cuando se normalicen los precios y la demanda, la compafiia retomaria el
plan de inversiones para desarrollar el petréleo no convencional en Vaca Muerta. El mismo es de unos
USD 1.700 millones, de los cuales USD 1.500 millones son para el desarrollo del yacimiento en Bajada
del Palo Oeste, en donde planea la perforacién de 130 nuevos pozos hasta 2023. Este plan sera
financiado con generacion de fondos propios (unos USD 1.100 millones, estimados por FIX), y una
combinacion de deuda de largo plazo y emisién de capital, por un total de USD 600 millones
adicionales.

FIX espera un flujo de fondo libres (FFL) negativo para 2021 y hasta 2023, fecha en la cual estiman
finalizar su plan de inversiones. El FFL luego seria positivo, cuando empiece a monetizarse dicho plan
de inversiones.

En el escenario hipotético de produccion estable en 35.000 boed, al haber una menor necesidad de
inversiones, el FFL seria negativo y se revertiria a partir de 2022. Las inversiones necesarias serian
de USD 750 millones y el endeudamiento adicional de USD 200 millones.

Liquidez y Estructura de Capital

Vista presenta una adecuada liquidez, con una posicién de caja e inversiones corrientes a sep”20 de
USD 51 millones, que le permite cubrir un 25% de su deuda financiera de corto plazo. Adicionalmente,
a septiembre 2020 la caja consolidada en la casa matriz en México (Vista S.A.B. de C.V.) ascendia a
USD 225 MM. A septiembre 20 la deuda financiera total alcanzé los USD 555 millones, con
vencimientos escalonados hasta 2023, y teniendo un 36% de la misma con vencimiento corriente.

En cuanto a las métricas de endeudamiento, en el afio movil a sep”20 el ratio deuda / EBITDA medido
en dolares fue de 4,5x, mientras que el endeudamiento neto fue de 4,1x. Las coberturas de intereses
con EBITDA fueron a esa fecha de 2.9.

Hacia adelante, para poder llevar a cabo el exigente plan de inversiones de unos USD 1.700 millones
hasta 2023, FIX estima que mas alla de los fondos propios que pueda generar en dicho periodo, la
companiia requerira obtener fondos adicionales por unos USD 600 millones.

El pico de endeudamiento se alcanzaria en el afio 2023, con un nivel de deuda del orden de los USD
1.000 millones. Considerando un EBITDA de USD 600 millones para 2023, el ratio deuda/EBITDA en
esa fecha seria de 1,7x, y hacia adelante esperamos que el nivel de endeudamiento de la compafiia
se ubique por debajo de dicho valor.

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista) 6
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Fondeo y Flexibilidad Financiera

Vista tiene un préstamo sindicado con varios bancos (Citi, Ita(, Galicia, Santander) por USD 300
millones, amortizable desde enero 2021 hasta julio 2023. También tiene aprobadas varias lineas de
crédito por un total de hasta USD 100 millones, con bancos e instituciones financieras tales como
Santander, Galicia, Macro, Itai, BBVA, etc.

Ademas Vista ha logrado emitir Obligaciones Negociables en el mercado local por USD 200 millones
en total, y ademas en 2019 emitié acciones en Estados Unidos y México por USD 101 millones,
estando listada en México y Estados Unidos.

La compafiia planea una nueva emision doélar linked y UVA, para financiar las inversiones en Bajada
del Palo Oeste. FIX estima que la compafiia tiene muy buen acceso al mercado financiero para encarar
su plan de expansion.

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

Dado que la moneda funcional de la compafiia es el délar estadounidense, los estados financieros no fueron ajustados por
inflacion. Los ratios a septiembre 2020 fueron calculados anualizando los datos del periodo. La moneda es constante a sep’20.

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

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NCP NCP
Periodo Afo Movil sep-20 2019 2018 2017 2016
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 9.027.076  6.439.499 9.310.675 5.377.057 1.298.026 1.508.295
Margen de EBITDA 48,0 49,0 473 47,1 36,2 43,4
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 11,2 7,2 15,8 19,9 10,9 37,7
Margen del Flujo de Fondos Libre (24,2) (38,1) (24,2) 10,0 43 (0,6)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (30,9) (33,1) (3,2) 16,7 12,6 223
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 2,3 15 4,7 14,6 64,8 84,1
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 2,9 2,8 54 14,9 101,9 1104
EBITDA/ Servicio de Deuda 0,5 05" 16 7.2 101,9 110,4
FGO / Cargos Fijos 23 15 4,7 14,6 64,8 84,1
FFL / Servicio de Deuda 0,1) (0,2) (0,5) 2,0 13,2 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,1 0,0 0,5 6,0 110,8 238
FCO/Inversiones de Capital 0,7 0,6 0,5 1,3 1,5 1,1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 5,9 9,2 Bi) 2,2 0,0 0,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 4,7 4,9 3,0 21 0,0 0,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 4,3 45 24 1,6 (1,0) (0,2)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,2 8,3 8,8 6,3 N/A N/A
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 N/A N/A
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 36,7 36,7 14,9 3.4 N/A N/A
Balance
Total Activos 77.770.118 77.770.118 61.747.582 33.717.147 9.697.289 3.905.088
Caja e Inversiones Corrientes 3.928.319 3.928.319 5.937.712 3.017.131 1.243.384 332.156
Deuda Corto Plazo 15.515.509 15.515.509 4.167.881 390.270 0 0
Deuda Largo Plazo 26.779.606 26.779.606 23.844.018 11.099.483 0 0
Deuda Total 42.295.115 42.295.115 28.011.899 11.489.753 0 0
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 42.295.115 42.295.115 28.011.899 11.489.753 0 0
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 42.295.115 42.295.115 28.011.899 11.489.753 0 0
Total Patrimonio 21.472.354 21.472.354 23.421.700 15.079.436 7.544.872 3.053.424
Total Capital Ajustado 63.767.469 63.767.469 51.433.599 26.569.189 7.544.872 3.053.424
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 4.015.483 1.136.463 6.379.315 4.927.437 812.785 1.135.963
Variacién del Capital de Trabajo 1.880.522 2.614.122  (1.451.564) 570.998 (59.288) (218.735)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 5.896.005 3.750.585 4.927.751 5.498.435 753.497 917.228
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (8.474.626) (6.783.571) (9.704.243)  (4.358.194) (490.552) (829.313)
Dividendos (1.973.437) (1.973.437) 0 0 (107.800) (108.335)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (4.552.058) (5.006.423) (4.776.492) 1.140.241 155.146 (20.421)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (199.419) (139.422) (215.548) (1.724.078) 0 0
Otras Inversiones, Neto (2.943.120) (3.277.460) 499573 (565.040) 30.697 78.082
Variacion Neta de Deuda 5.408.412 5.948.307 5.703.858 8.097.291 0 0
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) (580.505) (580.505) 0 0 0 0
Variacién de Caja (2.866.690) (3.055.503) 1.211.391 6.948.414 185.842 57.661
Estado de Resultados
Ventas Netas 18.798.724 13.140.293 19.704.935 11.417.015 3.588.278 3.473.512
Variacion de Ventas (%) (4,6) 290,0" 40,3 218,2 3.3
EBIT Operativo (831.041) (1.176.510) 2.086.535 2.663.923 721.632 978.002
Intereses Financieros Brutos 3.134.285 2.317.085 1.732.365 361.559 12.738 13.667
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (6.639.451) (5.638.157) (608.708) 1.884.710 669.427 680.093
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Anexo Il. Glosario
e BOE: Sigla en inglés para barril de petréleo crudo equivalente.
e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres devengados.
e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.
e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.
o EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.
e FIX: FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings)
¢ MM: Millones.
e OPIC: Overseas Private Investment Corporation
e Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto Plazo.

e Upstream: En la industria petrolera se refiere al sector de exploracion y produccion, que incluye
la perforacién y explotacion de pozos.

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista) 9
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Obligaciones Negociables Clase VII

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emision:

Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Oftros:

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

Aemitir

Denominada en doélares, pero suscripta y pagadera en
pesos al tipo de cambio aplicable (délar linked)

Aemitir

36 meses

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

Fija

Trimestral

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

N/A

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

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase VIII

Monto Autorizado:

Monto Emision:
Moneda de Emision:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:
Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Oftros:

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

Aemitir

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

Aemitir

48 meses

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

Fija

Trimestral

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

N/A

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

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings) - en adelante FIX SCR- realizado el 4 de marzo de 2021 confirmé(*) en categoria
A+(arg) Perspectiva Negativa a la calificacion de emisor de Vista Oil & Gas Argentina S.A.U y asign6
en categoria A+(arg) Perspectiva Negativa a las Obligaciones Negocaibles Clase VIl y Clase Vil a
ser emitidas por la compafiia.

Categoria A(arg): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden
afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas obligaciones
financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de la categoria
a la cual se los afiade. Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo
cual se identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agrega “(arg)”.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una
perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacidon sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del andlisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos. Dentro de los factores
cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento y estructura de capital,
y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplo
el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

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

Fuentes
. Balances auditados hasta el 30-09-2020, disponibles en www.cnv.gob.ar.
. Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.

- Prospecto del Programa global de Obligaciones Negociables por un monto méximo de hasta USD
800 millones, del 23/7/19, disponible en www.cnv.gob.ar.

. Informacién de gestion de la compaifiia.
. Hechos Relevantes presentados y publicados ante la CNV, disponibles en www.cnv.gob.ar.
Y en carécter privado:

. Preliminar de Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VIl y Obligaciones
Negociables Clase VIl por hasta USD 30M ampliable a USD 50M, enviado por mail el dia 03/03/2021.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA
DE FIX SCR S.A.,, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor,
los requisitos y préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacién sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones,
FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La
calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la
oferta o venta de ningudn titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD
200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye
el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion
y distribucién electronica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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