) CRITERIA

Reporte de

Obligaciones Negociables

Primer Trimestre de 2025




¢Por qué un Manual
de Obligaciones
Negociables?

Este primer reporte se
actualizard a fines de marzo
con los resultados de las
empresas que se encuentran
actualmente en periodo de
presentacion de resultados.
De allien més, se espera
actualizar el documento a
fines de marzo, junio,
septiembre y diciembre de
cadaafio.

1. Introduccién

El afo 2024 representd un periodo de sdlido desempefio para el mercado de
obligaciones negociables en Argentina, con un crecimiento sostenido en nuevas
emisiones y una evolucion favorable en la liquidez y demanda de estos
instrumentos. De cara a 2025y los afios siguientes, estimamos que esta tendencia
no solo se mantendrs, sino que podria fortalecerse, impulsada por un entorno
macroecondmico mas estable y una mayor sofisticacion en las estrategias de
financiamiento corporativo. En este contexto, resulta fundamental disponer de un
reporte exhaustivo que analice en detalle el mercado de obligaciones negociables,
evaluandola dinamica del mercado en suconjunto, los sectores de laeconomia mas
comprometidos con el financiamiento a través de este tipo de instrumentos y
analizando las nuevas emisiones de relevancia que surjan en el mercado. Con el
objetivo de proporcionar una herramienta de referencia para inversores
interesados en diversificar su portafolio con estos activos, CRITERIA lanza el
presente Reporte Trimestral de Obligaciones Negociables: un documento técnico
disefiado para ofrecer informacidn clave y analisis estratégico sobre esta clase de

instrumentos.

Por ser el primero de una serie periodica de documentos, el presente reporte se
estructura de la siguiente manera: enla siguiente seccién, se ofrece un resumen del
desempefio del mercado de obligaciones negociables en 2024, al tiempo que se lo
compara con los 9 aflos anteriores. En la tercera seccidn, presentamos lo que

entendemos son las oportunidades y desafios del mercado para 2025.

En la cuarta seccidén, se presenta un método desarrollado por CRITERIA cuyo
objetivoes el de ordenar cardinalmente a los emisores de obligaciones negociables
del sector no bancario/financiero argentino, y el cual sirve de guia y base para la
seleccion Ultima de emisiones especificas. La quinta seccion presentael método de
seleccién y los activos particulares recomendados por CRITERIA para el segundo
trimestre del presente affo. Por Ultimo, se incluye un anexo informativo que resume
las caracteristicas técnicas de las 59 emisiones que componen el universo de

instrumentos bajo andlisis y agrega ciertas variables informativas.

A partir del siguiente reporte, la estructura se centrard en la actualizacion de las
metricasy activos recomendados, la inclusion, presentacion y consideracion de los
instrumentos de deuda emitidos en el trimestre en cuestion y que sean de
relevancia, y la posible cobertura de algun tema ad-hoc que se relacione con el

mercado bajo analisis.
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2. El mercado de Obligaciones Negociables en 2024

En 2024, se registraron 252 nuevas emisiones de obligaciones negociables, lo que
representd un crecimiento interanual del 40%, alcanzando un volumen total de USD
13.126 millones (+78% i.a.) Este nivel de emisiones constituye el mas alto de la Ultima
década, reflejando una marcada expansion en el acceso al financiamiento
corporativo. El Grafico nro. 1resume los montos y cantidades de emisiones anuales

de obligaciones negociables emitidas por empresas argentinas en la Ultima decada.

Grafico nro.1- Cantidad de Emisiones de O.N. y total de montos emitidos en USD.
Periodo 2015-2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNV

Del total de las nuevas emisiones de 2024, el 77% se emitid bajo la
modalidad hard-dollar, mientras que un 13% correspondid a instrumentos
dollar-linked. En contraste, durante 2023, solo el 23% de las emisiones
emitidas lo hicieron en términos hard-dollar y un 54% en dollar-linked.
Esta dinamica refleja un cambio en las expectativas del mercado hacia
una mayor estabilidad cambiaria, reduciendo la demanda de cobertura
ante eventuales episodios devaluatorios. El Grafico nro. 2 resume la
moneda de origen de las obligaciones negociables emitidas en el periodo
2020-2025.
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Gréfico nro. 2 - Moneda de Emision de O.N. de empresas argentinas. Periodo
2020-2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNV

Paralosinstrumentos emitidos en USD, el plazo y la tasa nominal inicial promedio de
colocacién fueron de 3,47 afios y 7,08% respectivamente. Si bien el plazo promedio
de las emisiones de 2024 se redujo en casi 5 meses con relacion al promedio de
plazos de los 9 afios anteriores (3,8 anos), las empresas emisoras se vieron
beneficiadas con una reduccién de la tasa promedio de mas de 50 puntos base
respecto al promedio del periodo de referencia. El Grafico nro. 3 muestra estas dos
variables para las emisiones de obligaciones negociables en USD emitidas durante
el periodo 2015-2024.

El blanqueo de capitales tuvo un papel importante en el aumento de la
disponibilidad de fondos a partir del mes de octubre de 2024. Segun ARCA, se
regularizaron, sélo en efectivo, USD 22165 millones. Una parte de estos fondos se
volcod al mercado de capitales, especialmente al segmento de obligaciones
negociables. El pico de emisiones se concentrd en el mes inicial del blangueo,
cuando se emitieron USD 2.702 M, lo que equivale a un 20,6% del total emitido en

el afio.
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Gréaficonro.3 - Plazoy T.N.A.inicial promedio de obligaciones negociables en USD.
El tamanfo relativo de cada burbuja indica la cantidad de emisiones realizadas en el

afio referenciado. Periodo 2015-2024.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNV

Impulsado tanto por su naturaleza capital-intensiva como por su creciente
relevancia en la economia argenting, el sector de petrdleo y gas lideré en 2024 la
emisién de obligaciones negociables. Sumado a las emisiones del sector eléctrico,
el conjunto del sector energético representd el 67% del monto total de
obligaciones negociables emitidas en USD durante el afo. El Grafico nro. 4

presenta la participacion relativa de cada sector en el total de emisiones de 2024.

En linea conla nueva disponibilidad de fondos, el volumen diario de negociaciones
en el mercado secundario también crecid significativamente. Segun un informe de
BYMA' se pasd de USD 262 M operados diariamente en promedio a principios de
afoa USD 550 M en diciembre de 2024.

"“Grandes oportunidades para el financiamiento de empresas en el mercado argentino”, BYMA, 5 de febrero de 2025.
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Grafico nro. 4 - Participacion relativa por sector de la economia sobre el total de

emisiones nuevas de obligaciones negociables en USD.
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EnlaTablanro. 1se detallan las diez principales emisiones correspondientes a 2024,

las cuales representan el 46,4% del total de emisiones del afio. Nuevamente, se

aprecia la importancia relativa del sector del petrdleo y gas: 7 de las 10 emisiones

listadas correspondieron a empresas relevantes de dicho sector.

Tabla nro.1- Las 10 emisiones de obligaciones negociables en USD de mayor monto nominal de 2024

YPF Petréleo & Gas 28 Fijo 9,5% NY 7,10 800.000
Vista Energy Petréleo & Gas 27 Fijo 7,625% NY 1,16 600.000
YPF Petréleo & Gas 31 Fijo 8,75% NY 7,10 500.000
Telecom Argentina Telecomunicaciones 21 Fijo 9.5% NY 7,10 500.000
TGS Petréleo & Gas 03 Fijo 85% NY 7,10 490.000
YPF Energia Eléctrica Electricidad 28 Fijo 7,875% NY 8,12 420.000
Pampa Energia Petroleo & Gas 21 Fijo 7,95% NY 7,10 410.000
Pan American Energy Petréleo & Gas 31 Fijo 8,5% NY 8,12 400.000
Pampa Energia Petroleo & Gas 23 Fijo 7,875% NY 10,14 360.000
Banco Galicia Bancos 16 Fijo 7.8% NY 6,06 223352
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3. El 2025: Desafios y oportunidades

En términos de cantidad y calidad de nuevas emisiones de obligaciones
negociables por parte de empresas locales, creemos que 2025 mostrard una

dinéamica muy parecida a la de 2024.

La creciente dependencia de las empresas, particularmente de aquellas de
sectores intensivos en capital, respecto al financiamiento a través del mercado de
capitales, continuard marcando la pauta. En este contexto, los instrumentos de
deuda seguiran desempefiando un papel clave en la estructura de financiamiento
corporativo de empresas argentinas. No obstante, diversos factores podrian

condicionar este escenario:

La capacidad de la administracion publica para sostener una politica de disciplina
fiscal serd crucial para mantener ancladas las expectativas inflacionarias y evitar
episodios de volatilidad cambiaria que impacten negativamente sobre el costo de
financiamiento en pesos y ddlares. En este sentido, la evolucion de las
negociaciones con el FMI jugara un rol central en la definicion del escenario a
futuro. Un acuerdo satisfactorio que garantice un sendero de estabilidad
macroecondmica tanto en el corto como en el mediano plazo podria generar un
entorno mas propicio para el impulso de nuevas emisiones, mientras que un

escenario de incertidumbre podria restringir la profundidad del mercado.

Asimismo, creemos que el panorama politico de cara a las elecciones de octubre
representard un factor de volatilidad. Un resultado electoral que aglutine
expectativas concretas a futuro podria traducirse en una mayor predisposicion
hacia la inversion en instrumentos de renta fija y, en particular, al financiamiento

corporativo a traves del mercado de capitales.

En el plano internacional, se presentan también otros factores de relevancia. La
posibilidad de una aceleracidon inflacionaria en Estados Unidos podria llevar a la
Reserva Federal a prolongar el ciclo de tasas de interés elevadas, lo que impactaria
negativamente en el apetito por activos emergentes y en el costo de
financiamiento en mercados internacionales. Adicionalmente, la presidencia de
Donald Trump introduce nuevas politicas que presentan desafios concretos a las
empresas emisoras de uno de los sectores mas pujantes de la economia argentina:
el sector energético. En efecto, desde su asuncion, el mandatario norteamericano
ha reafirmado su compromiso con la expansién de la produccién de petrdleoy gas
como motor de la economia. Entre sus primeras decisiones, destaca la reactivacion
de permisos de exportacién para proyectos de gas natural licuado (GNL), una
medida que intensificard la competencia en mercados estratégicos como Europay
Asia. En relacién con el petrdleo, una mayor oferta de Estados Unidos (y una

eventual respuesta por parte de la OPEP+), junto con una posible reduccién en la
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demanda China, configuran un escenario de presion bajista sobre el precio del
commodity.

A pesar de estas posibles configuraciones de riesgo, creemos que el mercado de
deuda corporativa local, y en particular el relacionado con el sector energético en
su conjunto, sigue siendo una alternativa interesante, especialmente en relacion
con aquellos jugadores con fundamentos y perspectivas sdlidas de crecimiento a

medianoy largo plazo.

4. Sistema de ordenamiento cardinal de Emisoras

En funcion de las expectativas expuestas para con el mercado de obligaciones
negociables, en CRITERIA hemos desarrollado un sistema de ordenamiento
cardinal simple pero robusto, para la clasificacion de emisores corporativos. El
modelo clasifica a las empresas segun su solvencia, liquidez, rentabilidad vy
apalancamiento, ofreciendo una perspectiva estructurada de su solidez financiera.
Aplicado al conjunto de emisores bajo estudio, el sistema establece un
ordenamiento cardinal que refleja su posicionamiento relativo en el conjunto
analizado, proporcionando asi una herramienta util para la evaluacion y toma de

decisiones de portafolio.

Por la imposibilidad de El sistema desarrollado pondera equitativamente a 5 variables que surgen de los

mantener cierta consistencia  resultados trimestrales anunciados por un conjunto de empresas argentinas con
intersectorial, se excluye del

sistema desarrollado a los emisiones de relevancia. La Tabla nro. 2 describe cada una de las dimensiones
banco e instituciones
financieras, los cuales se
analizan sélo bajo parte, la Tabla nro. 3 enumera las empresas consideradas en el universo bajo
parametros tradicionales.

consideradas, sunaturaleza, formula, interpretaciony criterio de evaluacién. Por su

analisis, los valores de las 5 variables evaluadas segun sus Ultimos estados de
resultados disponibles y el numero o rating final asignado a cada compafiia, como

consecuencia de una ponderacion uniforme al 20%.
Cabe destacarlas siguientes consideraciones con relacién al sistema desarrollado:

41 A la fecha del presente documento, se consideran 18 empresas. De éstas, en
funcién de su liquidez, se evaluan 56 emisiones (+3 titulos de 2 insituticones
bancarias) las cuales se listan y se dan detalles de ellas en la Tabla nro. 4a

(emisiones bajo ley Nueva York) y 4b (emisiones bajo ley Argentina.)

4.2. Aunque no se esperan variaciones sustanciales, el ranking se actualizard de
forma trimestral en funcidn de los resultados presentados por cada una de las

empresas consideradas.

4.3. El universo de empresas evaluadas se actualizarad en funcion de la relevancia
de las emisiones que éstas tengan vigentes, pudiéndose ampliar o reducir el

espacio de forma discrecional.
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4.4 Elsistema desarrollado no reemplaza en absoluto a los ratings elaborados por
las calificadoras de riesgo tradicionales sino mas bien que intenta

complementar dicha informacién para la mejor toma de decisiones.

El siguiente paso del sistema desarrollado es obtener una medida de preferencia
para cada una de las emisiones consideradas. Para ello, combinamos el rating
obtenido para cada emisora con su calificacién de riesgo vy la profundidad de

mercado (liquidez) de cada emisién de acuerdo con la siguiente férmula:

RTON;j=40%xRCj+40% x RF;+ 20% x RLi

donde,

RT ONi = Medida de preferencia o Rating Total) para la obligacion negociable i del

emisorj
RC=Eselrating obtenido en el método desarrollado por Criteria para el emisor |

RF;=Es unrating (que puede ir de O a 5) que se aplica a cada emision i en funcion
de la calificacion de riesgo (local) provista por FIX-SCR para las emisiones de largo
plazo de la empresa j. En caso de no contar con dicha calificacion, se utlizard el
rating provisto por Moody’s para emisiones en moneda extranjera y la
correspondiente tabla de equivalencias entre ambas calificadoras. El Tabla nro. 6
muestra la tabla de equivalencias entre el rating asignado y las calificadoras de

riesgo consideradas.

RLi=Es unrating relativo que va de O (nulo) a 5 (muy alto) y que se le asigna a cada

emision en relacion al volumen operado promedio del Ultimo trimestre.

La medida de preferencia final, el RF y el RL de cada emision se listan en la Tabla

nro.7 del anexo informativo.

Nota de relevancia nro. 1: En general, todas las O.N. consideradas en este reporte
cotizan con tikcers terminados en “D” y en “O”. La diferencia entre éstas radica en

la moneda en la que se negociany liquidan en el mercado secundario:
O.N. contickerterminado en"D": Se negociany liquidan en délares.

O.N.contickerterminadoen"O" Se negocianen pesos, aunque la ON puede estar

originalmente emitida en ddlares.

Dependiendo del tipo de inversor y segun regulaciones vigentes en Argentina, es
gue se puede ono accederaalguna delas O.N. disponibles en el mercado. Sucede

lo mismo con la Ley aplicable. Por ejemplo, importadores que hayan accedido al
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MULC no pueden, al momento de la publicaciéon del presente, adquirir (en +90/-

@0 dias) titulos emitidos bajo ley extranjera, mas allad de la moneda de integracion.

Nota de relevancia 2: En esta primera entrega, consideramos la liquidez de las
O.Ns.segunloinformado por BYMA. Sabemos que esto puede sobrestimar o, mas
importante, subestimar la profundidad de mercado de cada emisidon en particular.
Es nuestra intencion seguir sumando fuentes de informacion de liquidez de las

emisiones cubiertas en sucesivas entregas del presente reporte.
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Tabla nro. 2 - Variables consideradas por el sistema de ordenamiento cardinal CRITERIA

Ratio

Tipo

Férmula

Interpretacion

Criterio

Notas
Metodologicas

Ratio de Endeudamiento

Solvencia

Pasivo Total

Patrimonio Neto

Mide la proporcion entre la deuda
total de una empresay su
patrimonio neto.

Indica cudnto financiamiento
proviene de su pasivo en relacion
CON SUS recursos.

Un ratio alto no siempre es malo, si
la empresa genera suficiente flujo
de caja para pagar la deuda.

-Ratio bajo [< 0,5x]

-Ratio moderado bajo [< 1x]
-Ratio moderado [<1,5x]
-Ratio moderado alto [< 2x]
-Ratio alto [<2,5x]

-Ratio muy alto [>2,5x]

Apalancamiento Neto

Cobertura

Deuda Neta

EBITDALTM!

Mide cuantos afios le tomariaa
una empresa pagar su deuda neta
utilizando su EBITDA, suponiendo
que todos sus beneficios
operativos se destinan
exclusivamente a pagar dicha
deuda.

Sirve para evaluar la solvencia
financieray la capacidad de pago
de ladeuda. Es clave en sectores
con alto apalancamiento, como
energia o telecomunicaciones.

-Ratio bajo [< 1X]

-Ratio moderado bajo [< 2x]
-Ratio moderado [< 3x]

- Ratio moderado [< 4x]
-Ratioalto [>4x]

-Ratio muy alto negativo

[>5x]V [<0x]

La deuda neta se obtiene como
diferencia entre la deuda total y el
monto de efectivo, equivalencias
de efectivo e inversiones de corto
plazo equiparables al efectivo
declarados por la compafiia.

1.LTM: Ultimos 12 meses

Cobertura de Intereses

Cobertura

EBITDA

Intereses

Mide la capacidad de una empresa
para cubrir sus costos financieros
consu EBITDA.

Se utiliza para evaluar la capacidad
de laempresa para afrontar los
intereses de su deuda.

-Ratioalto [>4,5x]

-Ratio moderadoalto [> 3,5x]
-Ratio moderado [> 2,5x]
-Ratio moderado bajo [>1,5x]
-Ratio bajo [> 0,5x]

-Ratio muy bajo [< 0,5x]

Se considera el EBITDA del
trimestre como el resultado
operativo de la compafiia mas las
depreciacionesy amortizaciones
(sin ajustes)

Razén Corriente

Liquidez

Activos Corrientes

Pasivos Corrientes

Mide la capacidad de una empresa
para cubrir sus obligaciones de
corto plazo con sus activos de
corto plazo.

Sirve para analizar la solvenciaa
corto plazoy el riesgo financiero
de la empresa.

-Ratioalto [>2x]

-Ratio moderado alto [>1,6x]
-Ratio moderado [>1,2x]
-Ratio moderado bajo [> 0,8x]
-Ratio bajo [> 0,4x]

-Ratio muy bajo [< 0,4x]

Margen de EBITDA

Rentabilidad

EBITDALTM?

Ventas LTM?

Mide la rentabilidad operativa de
una empresa, indicando qué
porcentaje de los ingresos por
ventas se convierte en EBITDA.

Se utiliza para evaluar la eficiencia
operativay la capacidad de la
empresa para generar ganancias.

-Ratioalto [> 60%]

-Ratio moderado alto [>45%]
-Ratio moderado [>30%]
-Ratio moderado bajo [> 15%]
-Ratio bajo [> 5%]

-Ratio muy bajo [< 5%]

Se considera el EBITDA del
trimestre como el resultado
operativo de la compafiia mas las
depreciacionesy amortizaciones
(sin ajustes)

2. LTM: Ultimos 12 meses
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Tablanro.3 - Universo de empresas consideradas, valores de las variables correspondientes al Ultimo trimestre disponible de 2024 y rating obtenido’.

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. Logistica & Infraestructura 0,85 1,40 3,91 115 0,17 3,20
Arcor SAIC. Alimentos 1,69 1,35 1,40 137 0,09 2,20
CAPEXS.A. Petréleo & Gas 1,37 2,37 2,68 0,80 0,30 2,60
Cresud SACILF.yA. Agro 123 1,64 4,70 1,09 0,33 3,40
Edenor S.A. Electricidad - Distribucion 213 1,04 0,33 0,82 0,08 1,60
Genneia S.A. Electricidad - Generacion 323 4,50 2,79 0,62 0,70 2,00
IRSASA. Bienes Raices 0,96 0,98 2,16 0,82 0,52 3,40
Loma Negra Comp. Ind. Arg.S.A. Materiales 0,81 1,05 1,37 1,29 0,24 2,80
Mastellone Hermanos S.A. Alimentos 1,35 218 2,59 1,70 0,03 2,60
Pampa Energia S A. Petréleo & Gas 0,84 1,25 5,29 2,39 0,52 4,40
Pan American Energy S.L. Petréleo & Gas 0,94 177 3,53 0,91 0,30 3,20
Pluspetrol S.A. Petréleo & Gas 1,64 134 340 0,44 0,66 3,00
Raghsa S.A. Bienes Raices 0,83 -0,32 -20,69 6,77 -6,72 1,80
Tecpetrol SA. Petréleo & Gas 0,65 0,77 4,34 1,02 0,67 4,00
Telecom S.A. Telecomunicaciones 0,95 2,36 515 0,40 0,27 3,00
TGS.SA Petréleo & Gas 0,53 0,23 8,78 2,67 0,53 4,60
Vista Energy Argentina S.A.U. Petroleo & Gas 1,29 0,69 25,86 0,59 0,67 3,80
YPFSA. Petréleo & Gas 1,37 1,63 4,99 0,88 0,26 3,20

1. Para el calculo de los ratios, se consideraron los resultados y balances de las compafiias expresados en USD, haciendo los ajustes necesarios en aquellas empresas que sélo presentan informacion en ARS.

2. Porsu construccion, el rating puede ir tomar un valor minimo de O a uno maximo de 5 puntos.
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Tabla nro. 4a - Obligaciones Negociables bajo Ley Nueva York.

Sector Empresa Clase ISIN Especie Precio' TIR  M.Dur. Vencimiento Tipo Cupén Frecuencia Cali'f:ilc)? fif; ﬁ:ﬁg;.a::jg
Petroleo & Gas Pampa Energia Clase 09 USP7464EAH91  MGC9 -7175 5,48% 119 08-dic-26 fixed rate 9,50% Semestral AAA(arg) n/a
Pampa Energia Clase 03 USP7464EAB22  MGC3 -106,75 8,30% 3,30 15-abr-29 fixed rate 9,13% Semestral AAA(arg) n/a
Pampa Energia Clase 21 USP7464EAS56  MGCM -107,10 742% 4,89 10-sep-31 fixed rate 7,95% Semestral AAA(arg) n/a
Pan American Clase 09 XS2502495786 PNMC -103,40 0,55% 0,39 21-jul-25 fixed rate 7,25% Semestral AAA(arg) AAAar
Pan American Clase 12 USE7S78BAB82  PNDC -107,25 5,36% 1,08 30-abr-27 fixed rate 9,13% Semestral AAA(arg) AAAar
Pan American Clase 31 USE7S78BAC65  PNXC -115,50 6,08% 4,74 30-abr-32 fixed rate 8,560% Semestral AAA(arg) AAAar
TGS Clase 03 USP9308RBA0O7  TSC3 -107,60 7,28% 4,91 24-jul-31 fixed rate 8,50% Semestral B- n/a
Vista Clase 27 USP9659RAA60  VSCT -101,75 7,75% 6,70 10-dic-35 fixed rate 7,63% Semestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 16 USP989MJUBR17  YMCH -31,72 8,23% 0,55 12-feb-26  fr.step-up 4,0%/9,0% Trimestral AAA(arg) AAA.ar
YPF Clase 17 USP989MJIBS99  YMCI -107,25 6,81% 2,44 30-jun-29  fr.step-up 25%/9,0% Semestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 39 USP989MJUBEO4  YCAS -102,40 4,42% 0,40 28-jul-25 fixed rate 850% Semestral AAA(arg) AAA.ar
YPF Clase O1 US984245A599  YMCI -107,00 T1% 3,56 27-jun-29 fixed rate 8,50% Semestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 28 USP989MJBU46  YMCU -106,73 7,80% 2,99 17-ene-31 fixed rate 9,50% Semestral AAA(arg) AAA.ar
YPF Clase 31 USP989MUIBV29  YMCX -109,95 7,63% 4,44 1N-sep-31 fixed rate 8,75% Semestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 18 USP989MJBT72  YMCJ -101,20 7,44% 5,31 30-sep-33  fr.step-up  16%/7,0% Semestral AAA(arg) AAA.ar
YPF Clase 53 USP989MUBL47  YCAM -99,50 7,66% 2,15 21-jul-27 fixed rate 6,95% Semestral AAA(arg) AAAar
Telefonia Telecom Clase 05 USP9Q028NAZ44 TLC5H -34,75 4,62% 043 06-ago-25 fixed rate 8,50% Semestral AA+(arg) AA+ar
Telecom Clase O1 USPP028NAV30O TLCI1 -102,95 6,53% 1,29 18-jul-26 fixed rate 8,00% Semestral AA+(arg) AA+ar
Telecom Clase 21 USP9028NBT74 TLCM -107,65 812% 4,16 18-jul-31 fixed rate 9,50% Semestral AA+(arg) AA+ar
Logistica & Infraestructura Aeropuertos Argentina Clase O1 USPO092MAJ29  ARC1 -105,60 7,33% 3,52 Ol-ago-31 fixed rate 8,50% Trimestral AA+(arg) AA+ar
Electricidad - Generacion Capex Clase 05 USP20058AE63  CACH -94,00 533% 1,82 25-ago-28 fixed rate 9,25% Semestral AA(arg) n/a
Genneia Clase 31 USP46756BA25  GNCX -63,69 7.27% m 02-sep-27 fixed rate 8,75% Semestral A+(arg) AA+ar
Electricidad - Distribucion Edenor Clase O1 USP3710FAM&60  DNC1 -102,10 14,14% 0,19 12-may-25 fixed rate 9,75% Semestral Aarg) Aar

pg.13



Sector Empresa Clase ISIN Especie Precio' TIR  M.Dur. Vencimiento Tipo Cupén Frecuencia Cali'f:ilc)?c_:if; ﬁ:gﬁ;;ﬁg

Bienes Raices IRSA Clase 14 USP58809BH?5  IRCF -86,90 6,83% 1,80 22-jun-28 fixed rate 8,75% Semestral AA+(arg) n/a
Raghsa Clase 04 USP79849AD0O7 RAC4 -105,00 747% 1,92 04-may-27 fixed rate 8,560% Semestral n/a AA-ar
Raghsa Clase 05 USP79849AE89  RACS -104,50 8,00% 4,04 24-abr-30 fixed rate 8,25% Semestral n/a AA-ar

Bancos Banco Galicia Clase 16 USPOR66CAB48 BYCH -107,30 6,49% 3,05 10-oct-28 fixed rate 7,75% Semestral AAA(arg) n/a
Banco Galicia Clase 02 USPOR66CAAL4  BYC2 -97,51 10,91% 1,26 19-jul-26 fixed rate 7,96% Semestral AAA(arg) n/a
Macro Clase A USP1047VAF42  BACA -102,00 6,94% 1,54 04-nov-26 fixed rate 6,75% Semestral AAA(arg) AAAar

Alimentos Arcor Clase 18 USPO4559AW36 RCCJ -9213 4,96% 124 09-oct-27 fixed rate 8,25% Semestral AAA(arg) AAAar
Mastellone Clase G USP6460MAKOT  MTCG -106,00 7,82% 1,20 30-jun-26 fixed rate 10,95% Trimestral n/a Aar

1. Parael célculo de riesgos y retornos, se han utilizado precios indicativos “D” al 25-feb-2025. Fuente: BYMA.

Tabla nro. 4b - Obligaciones Negociables bajo Ley Argentina
Sector Empresa Clase ISIN Especie Precio TIR M. Dur. Vencimiento Tipo Cupén  Frecuencia Cali;i;:;fif; r(jali::clac:jg
oody's

Petroleo & Gas Pampa Energia Clase 18 ARPAMP5600K9? MGCJ -102,05 5,67% 0,50 08-sep-25 fixed rate 5,00% Semestral AAA(arg) n/a
Pampa Energia Clase 16 ARPAMP5600I3  MGCH -101,00 5,93% 0,65 04-nov-25 fixed rate 4,99% Semestral AAA(arg) n/a
Pampa Energia Clase 20 ARO755405583 MGCL -101,30 7,36% 0,99 26-mar-26 fixed rate 6,00% Semestral AAA(arg) n/a
Pampa Energia Clase 22 ARQ765746752 MGCN -99,00 6,91% 312 04-oct-28 fixed rate 575% Semestral AAA(arg) n/a
Pan American Clase 29 ARO956435116 PNVC -100,00 3,99% 0,92 10-feb-26 fixed rate 2,99% Semestral AAA(arg) AAA.ar
Pan American Clase 30 ARO365726709 PNWC -103,00 5,60% 0,94 02-mar-26 fixed rate 570% Semestral AAA(arg) AAAar
Pluspetrol Clase O1 AR0502588418 PLC1 -100,00 6,28% 2,60 27-ene-28 fixed rate 6,00% Semestral AAA(arg) n/a
Pluspetrol Clase 02 ARO036431960 PLC2 -100,50 7,66% 4,00 27-ene-30 fixed rate 7,50% Semestral AAA(arg) n/a
Tecpetrol Clase 07 ARO0885645611 TTC7 -101,60 6,54% 1,07 22-abr-26 fixed rate 598% Semestral AAA(arg) n/a
Vista Clase 23 ARO0399155156 VSCO -102,50 6,95% 1,80 06-mar-27 fixed rate 6,50% Semestral AAA(arg) AAAar
Vista Clase 24 AR0637277028 VSCP -105,20 7,23% 2,89 03-may-29 fixed rate 8,00% Semestral AAA(arg) AAAar
Vista Clase 20 AROILG5600K6  VSCL -100,00 7,42% 0,37 20-jul-25 fixed rate 4,50% Trimestral AAA(arg) AAAar




Sector Empresa Clase ISIN Especie Precio TIR  M.Dur. Vencimiento Tipo Cupén Frecuencia Cali'f-_ilc)? ‘_:if; ﬁ:gg;ic:’ E
Vista Clase 26 ARO138120560 VSCR -105,50 7,21% 4,39 10-oct-31 fixed rate 7,65% Semestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 29 AR0202080054  YMCV -100,50 6,98% 115 28-may-26 fixed rate 6,00% Trimestral AAA(arg) AAAar
YPF Clase 25 ARYPFS5601W0O  YMCQ -100,00 6,21% 0,91 13-feb-26 fixed rate 500% Semestral AAA(arg) AAAar
Materiales Loma Negra Clase O ARLOMAB60041 LOC2 -101,00 6,87% 0,77 21-dic-25 fixed rate 6,50% Semestral AAA(arg) n/a
Loma Negra Clase 03 ~ ARLOMAB60058 LOC3 -103,80 7,31% 0,95 1-mar-26 fixed rate 7,49% Semestral AAA(arg) n/a
Loma Negra Clase 04 AR0400468127 LOC4 -101,00 6,96% 1,09 02-may-26 fixed rate 6,00% Semestral AAA(arg) n/a
Electricidad - Distribucion Edenor Clase 03 ARO140482933 DNC3 -106,50 743% 1,55 22-nov-26 fixed rate 9,75% Semestral Alarg) Aar
Edenor Clase 05 ARQ0674196495 DNC5 -105,60 7,.96% 2,90 05-ago-28 fixed rate 9,50% Semestral Aarg) Aar
Bienes Raices IRSA Clase 16 ARIRSA5600U6  IRCH -100,50 7,27% 0,39 25-jul-25 fixed rate 7,00% Semestral AA+(arg) n/a
IRSA Clase 17 ARIRSA5600W2  IRCI -100,30 6,18% 0,74 07-dic-25 fixed rate 500% Semestral AA+(arg) n/a
IRSA Clase 20 AR0200915251 IRCL -100,30 6,94% 1,20 10-jun-26 fixed rate 6,00% Semestral AA+(arg) n/a
IRSA Clase 18 AR0961375257 IRCJ -103,30 7,18% 1,78 28-feb-27 fixed rate 7,00% Semestral AA+(arg) n/a
Alimentos Arcor Clase 21 ARARCS560014  RCCM -100,25 4,85% on 22-nov-25 fixed rate 3,75% Semestral AAA(arg) AAA.ar
Agro Cresud Clase 38 ARCRES5600V9?  CS38 -102,00 7,34% 0,95 03-mar-26 fixed rate 8,00% Semestral AA+(arg) n/a
Cresud Clase 45 AR0529152206 Cs45 -99,00 8,44% 135 22-ago-26 fixed rate 6,00% Semestral AA+(arg) n/a
Cresud Clase 44 AR0941280056 Cs44 -98,51 7,37% 174 17-ene-27 fixed rate 6,00% Semestral AA+(arg) n/a

2. Paraelcélculo de riesgos y retornos, se han utilizado precios indicativos “D” al 25-feb-2025. Fuente: BYMA.
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Esimportante teneren
cuenta que el reporte
recomienda créditos en
relacién a la solidez del
emisory laliquidez de la
obligacion. El rendimiento de
una emisién en particular,
dependeré de su precio al
momento de su evaluacion.
Los preciosy las TIRes
utilizadas en el reporte
tienen un propdsito
meramente ilustrativo.

5. Nuestra recomendacion

El método descripto permite entonces ordenar cardinalmente a todas las
emisiones consideradas en el presente reporte, asignandole a cada una de ellas
una calificaciéon global que puede tomar cualquier valor entre un minimo de Oy un
méximo de 5 puntos. La Tabla nro. 5 enumera entonces las 5 obligaciones
negociables que obtuvieronla mejor calificacion relativa para el trimestre en curso,
evitando repetir el emisor (en otras palabras, si entre las primeras 5 “mejores”
emisiones se repite un emisor, se busca la siguiente emisidon del ranking que

provenga de un emisoraun noincluido en el conjunto.)

Tabla nro. 5 - Las 5 emisiones negociables con mejor calificacién relativa, evitando la repeticién de emisor.

Empresa Bono ISIN Rating Total (RT ON)
Vista VSCR ARO138120560 4,32
YPF YMCI USP989MJIBS99 428
Pampa Energia MGCM USP7464EASH6 416
Pan American Energy PNXC USE7S78BAC6ED 4,08
Tecpetrol TTC7 ARO885645611 4,00

6. Conclusién

En conclusion, este reporte tiene como objetivo proporcionar un marco analitico
para evaluar oportunidades dentro del universo de las obligaciones negociables
argentinas. Sin embargo, es imprescindible que el inversor complemente este
analisis con una comprensién integral del riesgo inherente a estos instrumentos.
Aspectos como la liquidez del bono son criticos, ya que un spread amplio entre
puntas o una profundidad limitada en el mercado secundario pueden afectar

significativamente la capacidad de deshacer posiciones sin incurrir en pérdidas.

Asimismo, el perfil crediticio de cada emisor no debe analizarse de manera aislada,
sino en funcién de su sectory del entorno macroecondmico general. Factores como
la volatilidad cambiaria, la evolucion de tasas de interés locales e internacionales, los
riesgos regulatorios y la capacidad de acceso al mercado de financiamiento pueden
modificar rapidamente la percepcién de riesgo de un crédito. En este sentido,
cambios adversos en la situacion fiscal y monetaria del pafs pueden generar un
deterioro en el costo del capital de las compafiias, impactando sus métricas de

cobertura y su capacidad de pago.
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Por otro lado, eventos exdgenos, como modificaciones en la normativa impositiva o
restricciones en el mercado de cambios, pueden comprometer la estabilidad
financiera de los emisores, especialmente aquellos con exposicion a deuda en
moneda extranjera. Ademads, shocks globales —como movimientos en las tasas de la
Reserva Federal, disrupciones en las cadenas de suministro o cambios en los precios
de los commodities— pueden afectar la generacién de ingresos de las compafiias y,

en ultima instancia, su calidad crediticia.

Dado este panorama, resulta clave no solo analizar la estructura del bono y sus
covenants, sino también monitorear de manera continua la evolucion de los riesgos
idiosincraticos y sistémicos que podrian afectar la capacidad de repago del emisor.
En Ultima instancia, este reporte debe interpretarse como un insumo dentro de un
proceso de analisis amplio y continuo, donde la diversificacidon, la gestion de riesgos
y la flexibilidad ante cambios de escenario sean pilares fundamentales en Ia

estrategia deinversion.
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(J crITERIA | Anexo Informativo

Tabla nro. 6 - Listado de emisiones y su correspondiente rating CRITERIA, rating FIX, rating de liquidez y rating total

Bonos Corporativos bajo Ley Nueva York

. Ratin Ratin Rating de Ratin
Sector Empresa Clase ISIN Especie  CDITERIA  Califics quuigdez Total
Petréleo & Gas Pampa Energia Clase 09 USP7464EAH1 MGC9 44 5 0] 376
Pampa Energia Clase 03 USP7464EAB22 MGC3 4.4 5 0 376
Pampa Energia Clase 21 USP7464EAS56 MGCM 44 5 2 416
Pan American Energy Clase 09 XS2502495786 PNMC 32 5 0 3,28
Pan American Energy Clase 12 USE7S78BAB82 PNDC 32 5 1 348
Pan American Energy Clase 31 USE7S78BAC65 PNXC 32 5 4 4,08
TGS Clase 03 USP9308RBA0O7 TSC3 4,6 (¢} 4 2,64
Vista Clase 27 USP9659RAA60 VSCT 38 5 1 372
YPF Clase 16 USP989MUBRI17 YMCH 32 5 3 3,88
YPF Clase 17 USP989MUBS99 YMCI 32 5 5 4,28
YPF Clase 39 USP989MIBEO4  YCASL 32 5 0 328
YPF Clase O1 US984245A599 YMC1 32 5 0 3,28
YPF Clase 28 USP989MJBU4S6  YMCU 32 5 0 328
YPF Clase 31 USP989MUBV29 YMCX 32 5 5 4,28
YPF Clase 18 USP989MUBT72 YMCJ 32 5 5 4,28
YPF Clase 53 USP989MUBLA7 YCAM 32 5 0 3,28
Telefonia Telecom Clase 05 USP9028NAZ44 TLC5 3 4 1 3,00
Telecom Clase 01 USPQ028NAV30 TLCT 3 4 3 3,40
Telecom Clase 21 USP9028NBT74 TLCM 3 4 5 3,80
ILrﬁ?aiZtsfrauitura Aeropuertos Argentina Clase 01 USPO092MAJ29 ARCI1 32 4 2 328
Flectricidad Capex Clase05  USP20058AE63  CACS 26 4 0 2,64
Genneia Clase 31 USP46756BA25 GNCX 2 3 2 240
Eectneidad Edenor ClaseO1  USP37I0FAM6O  DNCI 16 3 0 184
Bienes Raices IRSA Clase 14 USP58809BH95 IRCF 34 4 2 336
Raghsa Clase 04 USP79849AD07 RAC4 18 4 0] 2,32
Raghsa Clase 05 USP79849AE89 RAC5 18 4 o] 2,32
Bancos Banco Galicia Clase 16 USPOR66CAB48 BYCH N/A 5 2 2,40
Banco Galicia Clase 02 USPOR66CAAL4  BYC2 N/A 5 0 2,00
Macro Clase A USP1047VAF42 BACA N/A 5 0 2,00
Alimentos Arcor Clase 18 USPO4559AW36 RCCJ 22 5 2 3,28
Mastellone Clase G USP6460MAKOT1 MTCG 26 3 2 2,64

pg.18



(J crITERIA | Anexo Informativo

Tabla nro. 6 - Listado de emisiones y su correspondiente rating CRITERIA, rating FIX, rating de liquidez y rating total

Bonos Corporativos bajo Ley Argentina

. Ratin Ratin Rating de Ratin
Sector Empresa Clase ISIN Especie  COITERIA  Califics quuigdez Total
Petroleo & Gas Pampa Energia Clase 18 ARPAMP5600K9 MGCJ 4.4 5 1 3,96
Pampa Energia Clase 16 ARPAMP5600I3 MGCH 44 5 1 3,96
Pampa Energia Clase 20 ARQO755405583 MGCL 4.4 5 0 376
Pampa Energia Clase 22 ARO765746752 MGCN 44 5 (0] 376
Pan American Energy Clase 29 AR0956435116 PNVC 32 5 0 3,28
Pan American Energy Clase 30 ARO0365726709 PNWC 32 5 ] 328
Pluspetrol Clase O1 AR0502588418 PLC1 30 5 0 320
Pluspetrol Clase 02 ARO036431960 PLC2 3,0 5 ] 3,20
Tecpetrol Clase 07 AR0885645611 T7C7 4,0 5 2 4,00
Vista Clase 23 ARO0399155156 VSCO 38 5 2 392
Vista Clase 24 AR0637277028 VSCP 38 5 0 3,52
Vista Clase 20 AROILG5600K6 VSCL 38 5 ] 3,52
Vista Clase 26 ARO138120560 VSCR 38 5 4 432
YPF Clase 29 AR0202080054 YMCV 32 5 2 3,68
YPF Clase 25 ARYPFS5601W0O  YMCQ 32 5 4 4,08
Materiales Loma Negra Clase O ARLOMA560041 LOC2 2,8 5 1 332
Loma Negra Clase 03 ARLOMA560058 LOC3 28 5 ] 312
Loma Negra Clase 04 AR0400468127 LOC4 2,8 5 0] 312
E'Ef;gi‘gi‘: Edenor Clase03  ARO140482933  DNC3 16 3 3 244
Edenor Clase 05 AR0674196495 DNC5 16 3 3 2,44
Bienes Ralces IRSA Clase 16 ARIRSA5600U6 IRCH 34 4 0] 2,96
IRSA Clase 17 ARIRSA5600W2 IRCI 34 4 0] 2,96
IRSA Clase 20 AR0200915251 IRCL 34 4 0] 2,96
IRSA Clase 18 ARO961375257 IRCJ 34 4 0] 2,96
Alimentos Arcor Clase 21 ARARCS560014 RCCM 22 5 0] 2,88
Agro Cresud Clase 38 ARCRES5600V9  CS38 34 4 0] 2,96
Cresud Clase 45 AR0529152206 Cs45 34 4 0] 2,96
Cresud Clase 44 AR0941280056 CSs4a4 34 4 ] 2,96
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(J crITERIA | Anexo Informativo

Tabla nro. 7 - Tabla de equivalencias entre el rating asignado y las calificadoras de riesgo consideradas

FIXSCR Moody's Rating Calificadora
AAA+(arg) AAA+ar 5
AAA(arg) AAAar 5
AAA-(arg) AAA-ar 5
AA+(arg) AA+.ar 4
AA(arg) AAar 4
AA-(arg) AA-ar 4
A+(arg) A+ar 3
Alarg) Aar 3
A-(arg) A-ar 3
BBB+(arg) BBB+ar 2
BBB(arg) BBB.ar 2
BBB-(arg) BBB-.ar 2
BB+(arg) BB+.ar 1
BB(arg) BB.ar 1
BB-(arg) BB-ar 1
B+(arg) B+ar 1
B(arg) Bar 1
B-(arg) B-ar 1
CCC+(arg) CCC+ar 0
CCC(arg) CCCar 0
CCC-(arg) CCC-ar 0
CC+(arg) 0
CC(arg) CCar 0
CC-(arg) 0
C+(arg) 0
Clarg) 0
C-(arg) 0
D(arg) Dar 0
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(J crITERIA | Anexo Informativo

Grafico nro. 5 - Curva riesgo-retorno de obligaciones negociables argentinas. Emisiones bajo Ley Nueva York
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(J crITERIA | Anexo Informativo

Grafico nro. 5 - Curva riesgo-retorno de obligaciones negociables argentinas. Emisiones bajo Ley Argentina
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/-'\) . Vé
(J CRITERIA Sector: Petrdleo & Gas

12%
Empresa Pampa Energia S.A.

TIR

Pampa Energia es una compafiia energética integrada
de Argentina. La empresa opera a través de los
segmentos de generacion de electricidad, petréleoy
gas, petroquimicosy otros negocios. 8%

10%
Descripcion
G MGC3 MGCM

Calificacion FIX SCR LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable Ol 0 @[ MGCN

x o
Calificacion Moody's N/A 7] MEC9
MGCJ
) ) 4%

Redes pampa.com | X: N/A | LinkedIn: pampa-energia
R | . M. Duration

elaciones Lida Wang | investor@parmpa.com 2%
Institucionales 0 1 3 4 b 7 8
Titulo MGCJ MGCH MGCL MGCN MGC3
ISIN ARPAMP5600K9 ARPAMP5600I13 ARO755405583 ARQO765746752 USP7464EAB22
Clase 18 16 20 22 03
Ley CABA, Argentina CABA, Argentina CABA, Argentina CABA, Argentina Nueva York, EUA
Vencimiento 8 de septiembre de 2025 4 de noviembre de 2025 26 de marzode 2026 4 de octubre de 2028 15 de abrilde 2029
Tipo de cupodn Fijo Fijo Fijo Fijo Fijo
Cupdn 500% 4,99% 6,00% 5,75% 9,125%
Forma de Pago Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Tipo de Amortizacion Bullet Bullet Bullet Bullet Bullet
Moneda USD MEP USD MEP usD UsD MEP usD
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) CRITERIA

Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR

Calificacion Moody'’s

Redes

Relaciones
Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupodn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion
Moneda

Callable

Pampa Energia S.A.

Pampa Energia es una compafiia energética integrada
de Argentina. La empresa opera a través de los
segmentos de generacion de electricidad, petroleoy

gas, petroquimicos y otros negocios.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

N/A

pampa.com | X: N/A | LinkedIn: pampa-energia

Lida Wang | investor@pampa.com

MGCM MGC9
USP7464EASES USP7464EAHYT
21 09

Nueva York, EUA

Nueva York, EUA

10 de septiembre de 2031 08 de diciembre de 2026
Fijo Fijo

7,95% 9,50%

Semestral Semestral

Bullet Bullet

Ush UsD

10%

8%

6%

4%

2%

Sector: Petroleo & Gas

TIR

G MGC3 MGCM
Ol G MGCN
“®
T MGC9
MGCJ
M. Duration
1 2 3 4 5 6 7 8
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ﬁ'\) . ”
(2 CRITERIA Sector: Petrdleo & Gas

Empresa YPF S.A. =

YPF es la principal empresa energética de 10%

o Argentina, especializada en la exploracion,

Descripcion - o o

produccion, refinacion y distribucion de

ol bustibl @ yMcH YCAM YMCU YMCX
etroleo, gasy combustibles. 8% -

P 9y gﬁfifékf,g,’e/

Calificacion FIX SCR LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable //Q Y e YMCJ
6% € ol (vma
Calificacién Moody's ML: AAAar | ME: AAAar | Estable
o | OYCAS
Redes ypf.com | X: @YPFoficial | LinkedIn: ypf-s-a- ’
M. Duration
Relaciones Institucionales ~ Margarita Chun | inversoresYPF@ypf.com 2% 5 1 , . , - . ,
o)

Titulo YMCE YCA6 YMCH YCAM YMC1
ISIN USP989MJIBQ34 USP989MUBEO4 USP989MIBR17 USP989MUBL47 US984245A599
Clase 13 39 16 53 01
Ley Nueva York, EUA Nueva York, EUA Nueva York, EUA Nueva York, EUA Nueva York, EUA
Vencimiento 23 de marzo de 2025 28 dejulio de 2025 12 de febrero de 2026 21dejulio de 2027 27 dejunio de 2029
Tipo de cupdn Fijo Fijo Fijo, step-up Fijo Fijo
Cupon 8,50% 8,50% 4,00%-9,00% 6,95% 8,50%
Forma de Pago Semestral Semestral Trimestral Semestral Semestral
Tipo de Amortizacion Parcial, en 8 cuotas semestrales Bullet Parcial, en 13 cuotas trimestrales Bullet Bullet
Moneda usb uUsD usb UsD usD
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) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupon

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

YPFS.A.

YPF es la principal empresa energética de Argentina,
especializada en la exploracion, produccion, refinacion
y distribucion de petroleo, gasy combustibles.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME: AAAar | Estable

ypf.com | X: @YPFoficial | LinkedIn: ypf-s-a-

Margarita Chun | inversoresYPF@ypf.com

YMCI

USP989MJBS99

17

Nueva York, EUA

30 dejuniode 2029

Fijo, step-up

2,50%-9,00%

Semestral

Parcial, en 7 cuotas semestrales

usb

YMCU

USP989MJBU46

28

Nueva York, EUA

17 de enero de 2031

Fijo

9,5%

Semestral

Parcial, en 10 cuotas semestrales

ush

Sector: Petroleo & Gas

12%
.
10%
YCAM
8% G YMCH “ Jymeu
X YMCI
6% C YMCQ YMCI
YCA6

4% Y

2%

0 1 3 4
YMCV YMCX
AR0202080054 USP989MIBV29
29 31

CABA, Argentina
28 de mayo de 2026
Fijo

6,00%

Trimestral

Bullet

ush

Nueva York, EUA

11de septiembre de 2031
Fijo

8,75%

Semestral

Parcial, en 3 cuotas anuales

ush

YMCX

€] I @)
e J()fﬁffﬁe—wﬂeff—

o

YMCQ
ARYPFS5601WO

25

CABA, Argentina

13 de febrero de 2026
Fijo

5,00%

Semestral

Bullet

ush

M. Duration
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) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupon

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Pan American Energy S.L.

PAE es una empresa energética argentina dedicada a
la exploracién, produccion y comercializacion de
petréleoy gas natural. Tiene operaciones en la Cuenca
del Golfo San Jorge y otras regiones.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME: AAAar | Estable

www.pan-energy.com | X: N/A | LinkedIn: pan-

american-energy

panamericanenergy@pan-energy.com

PNMC
XS2502495786
09

Nueva York, EUA
21 dejulio de 2025
Fijo

7,25%

Semestral

Bullet

usb

PNDC

USE7S78BAB82

12

Nueva York, EUA

30 de abril de 2027

Fijo

9125%

Semestral

Parcial, en 5 cuotas semestrales

ush

TIR

10%

Sector: Petroleo & Gas

» =T Pwe
Q\} PNDC

Gy PNMC

4% G PNVC

PNXC
USE7S78BAC65
31

Nueva York, EUA
30 deabrilde 2032
Fijo

8,50%

Semestral

Parcial, en 3 cuotas

ush

PNVC
ARO956435116

29

CABA, Argentina

10 de febrero de 2026
Fijo

2,99%

Semestral

Bullet

usDhD

G PNXC

o1

M. Duration

PNWC
ARO0365726709

30

CABA, Argentina
2demarzode 2026
Fijo

5,70%

Semestral

Bullet

ush

pg.27



) CRITERIA

Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones
Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Vista Energy Argentina S.A.U.

Vista Oil & Gas S.A. es una empresa energética argentina
especializada en la exploracion y produccion de petroleo
y gas. Se enfoca principalmente en la explotacion de
recursos no convencionales en la Cuenca Neuquinay
otrasregiones de Argentina.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME: AAAar | Estable

vistaenergy.com | X: N/A | LinkedIn: vistaenergy

Alejandro Cherfacov | ir@vistaenergy.com

VSCL
AROILG5600K6
20

CABA, Argentina

VSCO
ARO399155156
23

CABA, Argentina

20 dejulio de 2025 6 de marzo de 2027
Fijo Fijo

4,50% 6,50%

Trimestral Semestral

Bullet Bullet

usD usb

TIR

Sector: Petroleo & Gas

8% el @ vscT
G VSCL »ﬂ//QT,/_,_@_/—/—/—@ VSCR
X VSCO
6%
4%
M. Duration
2%
0] 1 2 3 5 6 7
VSCP VSCR VSCT
AR0637277028 AR0138120560 USPQ659RAAL0
24 26 27

CABA, Argentina

3 de mayo de 2029

Fijo

8,00%

Semestral

Parcial, en 4 cuotas semestrales

usD

CABA, Argentina

10 de octubre de 2031
Fijo

7,65%

Semestral

Parcial, en 3 cuotas anuales

usb

Nueva York, EUA

10 de diciembre de 2035
Fijo

7,625%

Semestral

Parcial, en 3 cuotas anuales

usD

pg.28



) CRITERIA

Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones
Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

12%
Tecpetrol S.A.
Tecpetrol S.A. es una empresa argentina dedicada a la
exploracion, producciény comercializacion de petroleoy 10%
gas natural. Forma parte del grupo Techint, y opera en
varios paises de América Latina, como Argentina, Perdy

. 8%
Bolivia.
LP: AAA(arg) | CP: N/A | Estable .
N/A
4%
tecpetrol.com | X: @tecpetrol | LinkedIn: tecpetrol
https://www.tecpetrol.com/es/contacto?tab=relacion- 2%

con-inversores#contacto

TTC?7
ARO885645671

07

CABA, Argentina
22 de abrilde 2026
Fijo

5,98%

Semestral

Bullet

UsDh

TIR

Sector: Petroleo & Gas

6

M. Duration

0g.29



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Pluspetrol S.A.

Pluspetrol S.A. es una empresa multinacional argentina
dedicada a la exploracién, producciony
comercializacion de petroleoy gas. Opera en varias
regiones de Ameérica Latina, Africa y otras partes del
mundo.

LP: AAA(arg) | CP:N/A | Estable
N/A

pluspetrol.net | X: N/A | LinkedIn: pluspetrol

Martin José Sapello Bonfiglio |
msapello@pluspetrol.com

PLC1 PLC2

AR0502588418 ARO502588418

Clase 01 Clase 02

Argentina Argentina

27 de enero de 2028 27 de enerode 2030
Fijo Fijo

6,00% 7,50%

Semestral Semestral

Bullet Bullet

usb usD

12%

10%

8%

6%

4%

TR

G PLCT

w

Sector: Petroleo & Gas

PLC2

M. Duration

pg. 30



) CRITERIA
Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Transportadora de Gas del Sur S.A.

TGS es una empresa argentina lider en transporte de
gas natural y produccién de liquidos de gas. Opera el
mayor sistema de gasoductos del pais, abasteciendo
aindustrias, distribuidoras y generadoras de energia.

N/A
ML: AA-ar | ME: AA-ar | Estable
tgs.com.ar | X: @TGS _energia | LinkedIn: tgs_2

Carlos Almagro | inversores@tgs.com.ar

TSC3
USPY308RBAO7
03

Nueva York, EUA
24 de julio de 2031
Fijo

8,50%

Semestral

Bullet

usDh

10%

4%

2%

Sector: Petroleo & Gas

TIR

/ TSC3

M. Duration
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) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

CAPEXS.A.

CAPEXS.A. es una empresa argentina dedicada a la
generacién de energiay la produccion de
hidrocarburos. Opera centrales térmicas y renovables,
con foco en la generacion eléctrica a gas y energias

limpias.

LP: AA(arg) | CP: N/A | Estable

N/A

capex.com.ar | X: N/A | LinkedIn: somoscapex

info@grupocapex.com

CAC5

USP20058AES3

05

Nueva York, EUA

25 de agosto de 2028

Fijo

9,25%

Semestral

Parcial, en 8 cuotas semestrales

usph

10%

TIR

Sector: Petroleo & Gas

M. Duration

pg. 32



/‘-\) M M M
(2 CRITERIA Sector: Telecomunicaciones

12%
Empresa Telecom S.A. o
F
Telecom es una empresa argentina lider en
telecomunicaciones, que ofrece servicios de telefonia 10%
Descripcion fija, movil, internet y television por cable. Opera bajo
diversas marcas, como Personal (telefonia mavil) y - @ TLCM

Cablevision (television por cable e internet).

Calificacion FIXSCR

Calificacion Moody's

LP: AA+(arg) | CP: N/A | Estable

T
6% TLC

ML: AA+.ar | ME: AA+ar | Estable G TLCh
4%
telecom.com.ar | X: @TelecomEmpresas | LinkedIn:
Redes .
telecom-argentina
M. Duration
2%
Relaciones Institucionales  Luis F. Rial Ubago| Ifrialubago@teco.com.ar 0 : 3 4 5 6 5 8
Titulo TLC5 TLC1 TLCM
ISIN USPQ028NAZ44 USPQ0O28NAV30 USPQO28NBT74
Clase Clase b Clase 1 Clase 21
Ley Nueva York, EUA Nueva York, EUA Nueva York, EUA
Vencimiento 6 deagostode 2025 18 de julio de 2026 18 dejulio de 2031
Tipo de cupdn Fijo Fijo Fijo
Cupdn 8,50% 8,00% 9,50%
Forma de Pago Semestral Semestral Semestral
Tipo de Amortizacin ParC|al,?n4cuotas Bullet Parcial, en 3 cuotas
anuales anuales
Moneda usD UsD UsD

pg.33



) CRITERIA

Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR

Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Cresud SACIFyA

Cresud es una empresa argentina dedicada a la
producciony comercializacion de productos
agricolas, ganaderosy forestales. Gestiona grandes
areas de tierras agricolas y ganaderas en Argentinay

otros paises de América Latina.

LP: AA+(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

N/A

cresud.com.ar | X: @CRESUDIR | LinkedIn: cresud

ir@cresud.com.ar

CS38
ARCRES5600V9
38

CABA, Argentina
3demarzode 2026
Fijo

8,00%

Semestral

Bullet

UsDh

Cs4a5
ARQOB29152206

45

CABA, Argentina

22 de agosto de 2026
Fijo

6,00%

Semestral

Bullet

uUsDh

TIR

10%

8%

0 1

Cs44
ARO941280056

44

CABA, Argentina

17 de enerode 2027
Fijo

6,00%

Semestral

Bullet

usb

o

Sector: Agro

M. Duration
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) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupon

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

IRSA Inversiones & Representaciones S.A.

IRSA es una empresa argentina dedicada a la inversiony

desarrollo de bienes raices, con un enfoque en
propiedades comerciales, residenciales y oficinas.

LP: AA+(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

N/A

irsa.com.ar | X: @IRSAIR | LinkedIn: irsa-inversiones-y-

representaciones

ir@cresud.com.ar

IRCF
USP58809BH?5
14

Nueva York, EUA
22 de juniode 2028
Fijo

8,75%

Semestral

Parcial, en 5 cuotas
anuales

ush

IRCH
ARIRSA5600U6
16

CABA, Argentina
25 dejulio de 2025
Fijo

7,00%

Semestral

Bullet

ush

12%

TIR

10%

8% IRCH

IRCL IRCJ

Sector: Bienes Raices

@ @
o= S
6% G IRrC IRCF

IRCI

ARIRSAE600W?2

17

CABA, Argentina

7 de diciembre de 2025
Fijo

500%

Semestral

Bullet

ush

3 4
IRCL
ARO200915251

20

CABA, Argentina
10 de juniode 2026
Fijo

6,00%

Semestral

Bullet

uUsh

o

M. Duration

IRCJ

ARO0961375257

18

CABA, Argentina

28 de febrero de 2027
Fijo

7,00%

Semestral

Bullet

ush
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) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupon

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Raghsa S.A.

Fundada en 1969, RAGHSA es una compafiia dedicada
al desarrollo de torres residenciales premium bajo la
marca Le Parc, edificios corporativos AAAyala
administracién de inmuebles de alta gama. 8%

N/A

ML: AA-ar | ME: AA-ar | Estable

raghsa.com.ar | X: N/A | LinkedIn: raghsa-sa

raghsa@raghsa.com.ar

RAC4 RAC5
USP79849ADO7 USP79849AE89
04 05

Nueva York, EUA

Nueva York, EUA

4 de mayo de 2027 24 de abrilde 2030
Fijo Fijo

8,50% 8,25%

Semestral Semestral

Bullet Bullet

usD UsD

4%

2%

TIR

Sector: Bienes Raices

RACA (51 RACS

M. Duration

pg.36



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Loma Negra Compaiiia Ind. Arg. S.A.

Loma Negra es la principal productora de cemento,
hormigony cal de Argentina. Fundada en 1926, es una

compafia clave en la industria de la construccion,

abasteciendo a proyectos de infraestructura, vivienda y

obras civiles de todo el pais.

LP: AAA(arg) | CP:N/A | Estable

N/A

lomanegra.com.ar | X: N/A | LinkedIn: loma-negra-

ciasa

Diego Jaldn | investorrelations@lomanegra.com

LOC2
ARLOMA560041

02

CABA, Argentina

21de diciembre de 2025
Bullet

6,50%

Semestral

Bullet

usb

LOC3
ARLOMAS60058
03

CABA, Argentina
11de marzo de 2026
Bullet

7,49%

Semestral

Bullet

usb

TIR

6% /ﬁ}ocz&

4%

2%

LOC4
AR0400468127
04

CABA, Argentina

2 de mayo de 2026
Bullet

6,00%

Semestral

Bullet

usbh

Sector: Materiales

o1

6

M. Duration

pg. 37



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Edenor S.A.

Edenor (Empresa Distribuidora y Comercializadora

Norte S.A)) es la mayor distribuidora de energia eléctrica

de Argentina. Fundada en 1992, opera en el norte de la
Ciudad de Buenos Aires y el conurbano bonaerense,
abasteciendo a mas de 3 millones de usuarios.

LP:A(arg) | CP: Al(arg) | Estable

ML: Aar | ME: Aar | Estable

edenor.com.ar | X: @Edenor | LinkedIn: edenor

Solange Barthe Dennin

DNC1
USP3710FAM60O
01

Nueva York, EUA
12 de mayo de 2025
Fijo

9,75%

Semestral

Bullet

usb

DNC3

ARO0140482933

03

CABA, Argentina

22 de noviembre de 2026
Fijo

9,75%

Semestral

Bullet

usD

TIR

10%

G pNe

DNC5
AR0674196495

05

CABA, Argentina

5 de agosto de 2028
Fijo

9,50%

Semestral

Bullet

usb

Sector: Electricidad - Distribucion

N

G bNes

(&)

Guones | v e ) o

6

M. Dura

ion

pg.38



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Aeropuertos Argentina 2000 S.A.

Aeropuertos Argentina es una empresa argentina
dedicada a la administracion, operaciony mantenimiento
de aeropuertos en el pais. Fundada en 1998, gestiona 35
terminales aéreas, incluyendo los principales aeropuertos
como Ezeizay Aeroparque en Buenos Aires.

LP: AA+(arg) | CP:N/A | Estable

ML: AA+.ar | ME: AA+.ar | Estable

aeropuertosargentina.com/es | X: @AeropuertosAR |
LinkedIn: aeropuertos-argentina

Gimena Albanesi | galbanesi@aeropuertosargentina.com

ARC1
USPO092MAJ29
01

Nueva York, EUA
1de agosto de 2031
Fijo

8,50%

Trimestral

Parcial, en 20 cuotas
trimestrales

usb

6%

4%

2%

TIR

Sector: Logistica & Infraestructura

6

M. Duration
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) CRITERIA

Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Banco de Galiciay Buenos Aires S.A.U.

Banco Galicia es el principal y méas grande banco privado
de Argentina. Fundado en 1905, ofrece una amplia gama

de productosy servicios financieros, incluyendo cuentas,

tarjetas, préstamos, seguros e inversiones, tanto para
individuos como para empresas

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME:N/A | Estable

galicia.ar | X: @BancoGalicia | LinkedIn: bancogalicia

https://www.gfgsa.com/es/contacto

BYCH BYC2
USPOR66CABA48 USPOR66CAAL4
16 02

Nueva York, EUA Nueva York, EUA

10 de octubre de 2028 19 dejulio de 2026
Fijo Fijo

7,75% 7,962%

Semestral Semestral

Bullet Bullet

usb usb

12%

8%

6%

4%

2%

TIR

[N}

Sector: Bancos

o1

6

M. Duration

pg.40



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody'’s
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Genneia S.A.

Genneia es una empresa de generacion de energlia

renovable y térmica. Especializada en energia edlica,

solar, termicay biomasa. Fundada en 1994, opera
parques edlicos y solares en diversas regiones de la
Argentina.

LP: A+(arg) | CP: Al(arg) | Estable
ML: AAar | ME: AA.ar | Estable
genneia.com.ar | X: N/A | LinkedIn: genneia-s-a-

Mariana Vargas | investors@genneia.com.ar

GNCX

USP46756BA25

31

Nueva York, EUA

2 de septiembre de 2027

Fijo

8,75%

Semestral

Parcial, en 10 cuotas semestrales

usb

12%

8%

6%

4%

2%

TIR

Sector: Electricidad

6

M. Duration

pg. 41



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Banco Macro S.A.

Banco Macro es una de las principales entidades
financieras de Argentina, enfocada en ofrecer servicios
bancarios a individuos, pymes y grandes empresas.
Fundado en 1976, se distingue por suamplia red de

sucursales, especialmente en regiones del interior del pafs.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME: AAAar | Estable

macro.com.ar | X: N/A | LinkedIn: bancomacro

investorelations@macro.com.ar

BACA

USP1047VAF42

A

Nueva York, EUA

4 de noviembre de 2026
Fijo

6,75%

Semestral

Bullet

usb

10%

8%

6%

TIR

o1

Sector: Bancos

6

M. Duration

pg.42



) CRITERIA

Empresa
Descripcion

Calificacion FIXSCR
Calificacion Moody's
Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Mastellone Hermanos S.A.

Mastellone es una empresa lider en la industria lactea,
conocida por sumarca principal, La Serenisima. Fundada
en 1929, se especializa en la producciony
comercializacion de leche, yogures, quesos, mantecasy
otros productos lacteos.

N/A

ML: Aar | ME: Aar | Estable

mastellone.com.ar | X: N/A | LinkedIn: mastellone-hnos.-

S.a.

https://www.mastellone.com.ar/Home/Contacto

MTCG
USP6460MAKO1

G

Nueva York, EUA
30 dejuniode 2026
Fijo

10,95%

Trimestral

Bullet

usb

12%

10%

6%

4%

2%

TIR

Sector: Alimentos & Bebidas

pg.43
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Empresa

Descripcion

Calificacion FIXSCR

Calificacion Moody's

Redes

Relaciones Institucionales

Titulo

ISIN

Clase

Ley

Vencimiento

Tipo de cupdn
Cupdn

Forma de Pago

Tipo de Amortizacion

Moneda

Arcor S.A.l.C.

Arcor es una empresa argentina fundada en 1951 que se
especializa en la elaboracion de productos alimenticios
de consumo masivo (galletitas, chocolates, helados, etc))
La empresa también produce envases y gestiona una
division agroindustrial. Arcor exporta a mas de 100 paises.

LP: AAA(arg) | CP: Al+(arg) | Estable

ML: AAAar | ME: AAAar | Estable

www.arcor.com/ar/ | X: @arcor | LinkedIn: grupo-arcor

arcorprensa@ballero.com.ar

RCCM

ARARCS560014

21

CABA, Argentina

22 de noviembre de 2025
Fijo

375%

Semestral

Bullet

usb

RCCJ
USPO4559AW36

18

Nueva York, EUA

9 de octubre de 2027
Fijo

8,25%

Semestral

Parcial, en 7 cuotas semestrales

usb

12%

10%

6%

4%

2%

TIR

Sector:

Alimentos & Bebidas

M. Duration

pg. 44
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