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Factores Relevantes de la Calificacion

Incumplimiento de pago proceso: a la fecha la deuda financiera continGa incumplida. EI monto
de capital adeudado es de USD 118,4 millones. La misma esta compuesta por los pagos de capital
de la ON Clase 10 (USD 19.8 MM), del préstamo sindicado Credit Suisse (USD 80 MM), los
préstamos bancarios con el Banco Supervielle (USD 1.7 MM) y con accionistas (USD 16.9 MM).
La compafiia se encuentra en proceso de venta de activos que permitiria reestructurar la deuda
con los tenedores de las ON y mejorar la estructura financiera y patrimonial.

En proceso de reestructuracion: Medanito se encuentra en proceso de negociaciones para la
reestructuracion de sus pasivos financieros, lo que incluye la venta de ciertos activos relevantes.
En caso de realizarse la operacion el comprador instrumentara un esquema que permita el canje
de las Obligaciones negociables. La potencial transaccion mencionada se encuentra sujeta, entre
otros factores, a la aprobacion por parte de organismos de control de planes de inversion y cesion
de ciertas concesiones de explotacion de hidrocarburos. El 22 de junio Medanito suscribi6 con la
Provincia de Neuquén un Acta acuerdo para extender el plazo de concesién de Aguada del Chivato
— Aguada Bocarey hasta 2031, resta aun la aprobacion y ratificacién del Poder Ejecutivo Provincial
dentro de los 60 dias subsiguientes. Como parte del proceso de Canje los bancos participantes de
préstamo sindicado cedieron parte su participacion quedando Fratelli Investments Limited con USD
49.1 millones del capital de préstamo y el 61.4% de la deuda.

Concurso preventivo Chafiares Herrados: el 25 de marzo Chafiares Energia S.A.U.,-CHASA-
(100% controlada por Medanito) se present6 en concurso preventivo. La decisién se originé a raiz
del Decreto del Poder Ejecutivo Provincial Nro. 114/2021 que adjudicé a partir del 13 de marzo’20
el area Chafiares Herrados a Petrolera Aconcagua Energia S.A. y Crown Point S.A. Las
operaciones de CHASA se encuentran expuestas como operaciones discontinuadas que en 2020
resultaron en $ 413 MM y por el 2021, hasta la fecha de la cesién del area, en $ 163 MM.

Debilitamiento operativo: dada la situacion financiera, Medanito se encuentra forzada a reducir
al minimo sus operaciones y estructura de costos. En 2020 la venta de hidrocarburos promedio
resultd en 1.764 boe/d y en el primer trimestre de 2021 en 1.539 boe/d. La falta de ejecucion del
programa de inversiones se sumo a la reducida demanda producto de la cuarentena, derivando en
un fuerte declino de la produccion e ingresos por ventas. A diciembre’20 las reservas probadas
resultaron en 1.1 millones de Boe, siendo el 67% de petréleo y 33% de gas y un ratio promedio de
1.6 afios de reservas totales. La reducida generacion de fondos esperada y las dificultades para
lograr acceso al financiamiento dificultan la recomposicién del negocio.

Modificacién del paquete accionario. El 5 de enero 2021 International Finance Corporation y
IFC African y Latin American and Caribbean Fund, LP transfirieron la totalidad de su participacion
accionaria equivalente al 30,61 % del capital a favor de Exmed Inversiones S.A. y Exmed S.A. Por
lo tanto, estas Ultimas dos compafiias pasaron a tener en su conjunto el 96.3% de las acciones de
Medanito. Por su parte, el 8 de enero de 2021 Exmed S.A. ha transferido a favor de Extec
Inversiones S.A. la cantidad de acciones equivalentes al 9,41% del capital social de Medanito.

Sensibilidad de la Calificacion

La Categoria D(arg) se asigna a emisores 0 emisiones que actualmente hayan incurrido en
incumplimiento.

Liquidez y Estructura de Capital

A mar'21 la deuda financiera ascendia a $ 12.632 millones, el ratio de endeudamiento resulté en
32x y las coberturas de intereses en 0.3x.
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Anexo |I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Medanito S.A.
(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afio Afio Movil mar-21 2020 2019 2018

Periodo 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 392.200 256.211 324.590 1.164.399 601.314
EBITDAR Operativo 392.200 256.211 324.590 1.164.399 601.314
Margen de EBITDA 10,2 239 7.7 17,8 9.4
Margen de EBITDAR 10,2 239 7,7 17,8 9,4
Margen del Flujo de Fondos Libre 9,9 30,4 7,7 9,3 6,6
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 0,8 1,7 1,0 15 1,9
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 0,3 0,8 0,2 0,9 0,7
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 0,3 0,8 0,2 0,9 0,7
EBITDA / Servicio de Deuda 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
FGO / Cargos Fijos 0,8 1,7 1,0 1,5 1,9
FFL / Servicio de Deuda 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 10,8 6,0 9,4 5,8 5,8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 32,2 12,3 39,6 9,7 16,2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 32,0 12,2 39,3 9,6 15,3
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 32,2 12,3 39,6 9,7 16,2
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 32,0 12,2 39,3 9,6 153
Costo de Financiamiento Implicito (%) 11,3 9,6 10,8 11,7 10,1
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 91,9 91,9 91,4 91,4 92,1
Balance
Total Activos 6.792.078 6.792.078 7.110.241 10.867.671 22.603.547
Caja e Inversiones Corrientes 91.753 91.753 87.609 128.029 570.651
Deuda Corto Plazo 11.609.273 11.609.273 11.748.864 10.340.658 8.972.290
Deuda Largo Plazo 1.023.047 1.023.047 1.103.839 966.842 773.164
Deuda Total 12.632.320 12.632.320 12.852.703 11.307.501 9.745.453
Deuda asimilable al Patrimonio o” 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 12.632.320 12.632.320 12.852.703 11.307.501 9.745.453
Deuda Fuera de Balance o” 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 12.632.320 12.632.320 12.852.703 11.307.501 9.745.453
Total Patrimonio (10.656.959)  (10.656.959) (10.750.841) (6.592.019) 3.927.563
Total Capital Ajustado 1.975.361 1.975.361 2.101.862 4.715.482 13.673.016
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (263.442) 220.764 5.911 682.913 806.027
Variacion del Capital de Trabajo 691.360 118.632 358.748 29.608 (328.814)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 427.918 339.396 364.659 712.521 477.213
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 1) 0 0
Inversiones de Capital (44.531) (12.960) (39.935) (101.819) (55.078)
Dividendos 0 0 (o] 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 383.386 326.436 324.723 610.702 422.135
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 38.757 0 38.757 130.917 224.391
Otras Inversiones, Neto (333.213) (246.406) (93.439) (29.117) (483.588)
Variacién Neta de Deuda (187.863) (41.940) (229.632) (1.021.987) (100.655)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 ] 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 (o] 0 0
Variacién de Caja (98.932) 38.090 40.410 (309.485) 62.283
Estado de Resultados
Ventas Netas 3.862.567 1.072.044 4.209.943 6.542.041 6.377.644
Variacién de Ventas (%) N/A (24,5) (35,6) 2,6 (24,8)
EBIT Operativo (1.419.823) (222.112)  (1.627.418) (2.271.705) (876.281)
Intereses Financieros Brutos 1.436.809 305.931 1.355.983 1.256.794 862.839
Alquileres 0 (0] 0 ] 0
Resultado Neto (2.460.933) 94.235  (3.207.163)  (10.331.266)  (3.972.327)

* Ajustados al 31-03-2021
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Anexo Il. Glosario

 BADLAR (Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate): Se trata de la tasa de interés que paga el
promedio de entidades financieras por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos.

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.

e EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

¢ EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

¢ MM: Millones.

¢ Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda Corto Plazo.

e Default: incumplimiento

Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumento

Obligaciones Negociables Clase 10 por un monto maximo de emisién de hasta USD 20 MM.

Monto Autorizado: 20 millones de délares

Monto Emisién: 20 millones

Moneda de Emision: Délares

Fecha de Emision: 22 de diciembre 2016

Fecha de Vencimiento: 22 de diciembre 2019
Amortizacion de Capital: unica cuota al vencimiento
Intereses: tasa fija 9,87%

Cronograma de Pago de Intereses: trimestralmente de forma vencida.

Las ON posee las siguientes garantias conjuntamente y de
forma proporcional con el contrato de préstamos otorgado
por el Credit Suisse (i) Hipoteca en primer grado sobre el
inmueble ubicado en La Colina Catriel, Provincia de Rio
Negro, (ii) Prenda sobre los equipos ubicados en el el
inumeble objeto de la hipoteca, (iil) Prenda en primer grado
sobre las acciones de Chafiares Energia S.A., (IV) Prenda en
primer grado sobre las acciones de Flargent S.A. Ademas la
compafiia creo un contrato de cesion fiduciara y fideicomiso
en garantia de fondos a favor de los tenedores de las ON
Clase 10 por un monto equivalente al 25% de los fondos
depositados en todo momento en la Cuenta Reserva
constituida a favor de los Acreedores del contrato de
Prestamo.

Cross Default (inclumplimiento cruzado) SI

Garantias:

La compafiia no puede incurrir en endeudamiento adicional

COMEEDNES EF [RIEE i (REEe: si el ratio de Deuda Financiera/EBITDA es mayoar a 3,5x
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIXSCRS.A. AGENTE DE CALIFICACION DERIESGO (afiliadade Fitch Ratings) -Reg. CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings) realizado el 23 de julio de 2021, confirmé* en categoria D(arg) la calificacion de
Emisor de Medanito S.A. y de las Obligaciones Negociables Clase 10 por hasta USD 20 millones.

Categoria D (arg): se asigna a emisores 0 emisiones que actualmente hayan incurrido en
incumplimiento.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion 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 agregara "(arg)".

La calificacion asignada se desprende del analisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos. Dentro
de los 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 contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y la Administracion
y Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 23 de diciembre de
2020, disponible en www.fixscr.com y contempla los principales cambios acontecidos en el periodo
bajo andlisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber sufrido cambios
significativos desde el tltimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de Riesgo. Respecto de
la seccion correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos relevantes del periodo bajo
el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

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

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacion cuantitativa y cualitativa de
caracter publico (disponible en www.cnv.gov.ar):

¢ Estados financieros consolidados hasta el 31-12-2020 y desde el 31-12-2015 (auditor externo de
los ultimos estados financieros publicados: PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.).

e Estados financieros consolidados condensados intermedios hasta el 31-03-2021

e Prospecto del programa de obligaciones negociables simples no convertibles en acciones por
hasta un valor nominal de USD 150 millones (o su equivalente en otras monedas) de fecha 27 de
abril de 2016. Se trata de la Ultima actualizacién del prospecto original de fecha 25 de febrero de
2013.

e Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase 10 de fecha 7 de diciembre de
2016, Enmienda de Suplemento de fecha 12 de diciembre 2016 y Segunda Enmienda de
Suplemento de fecha 7 de diciembre 2017.
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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 calificacion.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esté prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién 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 calificacion y
obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon 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 practicas 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
administracion 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, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de
terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién 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 informacion 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 vision 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
gue 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 representacion o garantia de ningin
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. evalGa 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 calificacion 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 estad comprometido en la oferta o venta de ningun 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 propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A.
FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningin 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 adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion 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 conexiéon 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 ala relativa eficiencia de la publicacion y distribucion 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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