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Compaiiia General de Combustibles S.A.

Principales Indicadores

Sep-2023 9M 2023

(Ult.12 meses) (Sep-2023)® Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020
Indicadores
EBITDA®M / Ventas netas 29,3% 31,5% 29,4% 47,4% 60,7%
EBIT@ / Ventas netas 7,8% 9,2% 11,1% 26,8% 30,4%
Deuda® / EBITDA® 4,2x 3,8x 3,1x 1,6x 1,9x
CFO“ / Deuda® 0,9% 1,8% 10,3% 27,5% 29,4%
EBITDA® / Gastos financieros © 5,0x 5,6x 4,8x 5,7x 4,5x
EBIT® / Gastos financieros ©) 1,3x 1,6x 1,8x 3,2x 2,3x
Activo corriente / Pasivo corriente 159,4% 159,4% 99,3% 119,2% 99,8%
Millones de ARS (moneda constante al 30 de septiembre de 2023)
Ventas netas 334.577 255.898 299.224 288.313 186.873
Deuda® 411.015 411.015 276.009 223.208 218.118
CFOW 3.879 5.604 21.016 45.582 47.544
Patrimonio neto 148.457 148.457 136.283 124.201 143.738

(EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion; @) EBIT es la utilidad antes de intereses e
impuestos; @) Se considera la deuda ajustada; () CFO es el flujo de efectivo operativo; ®) Contempla gastos de intereses, se
utiliza gastos financieros totales cuando la compafiia no reporta el detalle;(® Indicadores anualizados.

Compafiia General de Combustibles (“CGC") es una compafia de capital cerrado del grupo
Corporacion América, lider en el mercado energético argentino, dedicada al desarrollo, exploracién
y produccién de gas y petréleo y, en menor medida, de gas licuado de petrdleo. En el segmento de
upstream, CGC posee operaciones en las cinco cuencas productivas de Argentina. Asimismo, la
compafiia mantiene negocios en el segmento de midstream, a través de su participacion en
Transportadora de Gas del Norte S.A. (“TGN"), GasAndes Argentina, GasAndes Chile y
Transportadora de Gas del Mercosur S.A. (“TGM").
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody’s Local Argentina”) afirma las calificaciones de emisor en moneda local y en moneda extranjera

de Compania General de Combustibles S.A. (“CGC") en AA-.ar. Al mismo tiempo, afirma la calificacion de emisor en moneda
local de corto plazo en ML A-1.ar. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable.

La calificacion de CGC incorpora la sélida posicion competitiva de la empresa como uno de los principales productores de
petroleo y gas en el pais, el adecuado perfil de vencimientos con buenas métricas de rentabilidad y la moderada
diversificacion operativa en numerosas concesiones. Las calificaciones se encuentran limitadas por la exposicion de la
compafifa a las politicas del sector energético en Argentina y la volatilidad del precio de los commodities energéticos.

Hacia adelante, esperamos un incremento en la produccién de hidrocarburos y en la generacién de EBITDA de la compafiia
producto de un mayor nivel de CAPEX. El plan de inversiones de la compafiia alcanzara un promedio anual de USD 400
millones para el periodo 2023-2025, y estimamos generard un crecimiento en el nivel de ventas y generacion de EBITDA a
niveles promedios de USD 900-1.000 millones y USD 400-450 millones respectivamente, desde aproximadamente
USD 830 millones y USD 245 millones en 2022.

El incremento en el nivel de produccion de crudo esperado es consecuencia de la incorporacion de nuevos equipos de
perforacion en 2022, principalmente en los activos que la compafiia posee en el Golfo San Jorge. Ademas, consideramos que
la compafiia incrementara significativamente el nivel de inversion en la produccidn de gas de los activos localizados en las
areas de Cuenca Austral, a partir de la adjudicacién de volumenes de produccién incrementales de gas en las rondas 5.1y
5.2 correspondientes al “Plan Gas 2023-2028", que garantizan una mayor estabilidad de volumen a mediano plazo y mayores
precios para la produccion incremental.

Por otro lado, esperamos que CGC incurra en flujos de caja libres negativos en 2023 y 2024 por los mayores niveles de
CAPEX. Consideramos que la compafiia mantendra adecuadas métricas de endeudamiento y cobertura de intereses, en torno
a 3,5x Deuda Neta a EBITDA en 2023, que comenzaran a descender a partir de 2024 y entre 8x-10x de EBITDA a intereses
(considerando intereses pagados), a pesar del mayor nivel de endeudamiento financiero. Durante 2023, CGC emiti6 deuda
en el mercado de capitales local por aproximadamente por USD 770 millones, a una tasa de interés de 1,10% y plazo de
vencimiento a 30 meses (promedios).

La totalidad de las ventas de CGC estan atadas la cotizacion del dolar y la compafiia exporta una porcion considerable de su
produccién, por lo que consideramos que la reciente suba del tipo de cambio favorece el perfil crediticio de la compafiia y
las expectativas del sector. En el tercer trimestre de 2023 la produccion de gas y petréleo de la compafifa se ubico en 61,8
Kboe/d, un incremento interanual del 8,3%, y alcanzé un nivel de EBITDA (ajustado por Moody's Local) en torno a los
USD 230 millones, superior a los USD 200 millones del mismo periodo de 2022.

Fortalezas crediticias

» Bajo riesgo de demanda en el mediano plazo: la matriz energética argentina se encuentra concentrada y es dependiente
de combustibles fésiles, principalmente del gas natural.

» Mediana escala y adecuada posicién competitiva: CGC se encuentra entre los siete mayores productores de gas y
petréleo de la Argentina y es el principal operador, con actividades de exploracion y explotacion, de la Cuenca Austral.

»  Perfil de vencimientos adecuado y elevada flexibilidad financiera

»  Diversificacién de operaciones en las principales cuencas productivas del pais.

Debilidades crediticias

»  Elevada exposicion a las débiles condiciones macroeconémicas en Argentina y al marco regulatorio local.

»  Exposicién a la volatilidad en el precio de los commodities a nivel local e internacional, parcialmente mitigado por la
produccién de gas comprometida en el Plan Gas IV y V

14 de diciembre de 2023 Informe de calificacion: Compaiiia General de Combustibles S.A.

2



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Informacion contable e indicadores operativos y financieros

(Ult'fzez;if:j; (s:pr‘fzzoozz:j Dic-2022 Dic-2021 Dic-2020
INDICADORES **
EBITDA / Ventas netas 29,3% 31,5% 29,4% 47,4% 60,7%
EBIT / Ventas netas 7,8% 9,2% 11,1% 26,8% 30,4%
Deuda ajustada / EBITDA 4,2x 3,8x 3,1x 1,6x 1,9%
Deuda ajustada neta / EBITDA 3,7x 3,3x 2,4x 1,1x 1,6x
CFO / Deuda ajustada 0,9% 1,8% 10,3% 27,5% 29,4%
EBITDA / Gastos financieros 5,0x 5,6x 4,8x 5,7x 4,5x
EBIT / Gastos financieros 1,3x 1,6x 1,8x 3,2x 2,3x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 159,4% 159,4% 99,3% 119,2% 99,8%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 85,3% 85,3% 98,6% 155,4% 36,9%
En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2023)
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 334.577 255.898 299.224 288.313 186.873
Resultado bruto 56.216 46.226 58.181 113.738 73.593
EBITDA 98.025 80.566 88.014 136.705 113.410
EBIT 25.962 23.668 33.177 77.287 56.763
Intereses (19.621) (14.461) (18.260) (24.188) (24.992)
Resultado neto 7.544 13.819 15.997 1.851 246
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 66.652 60.005 33.629 82.058 50.006
CFO 3.879 5.604 28.335 61.454 64.099
Dividendos (1.748) - (1.748) (4.613) (2.083)
CAPEX (141.372) (112.905) (97.987) (72.468) (40.836)
Flujo de fondos libres (139.240) (107.300) (71.407) (15.626) 21.180
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL *
Caja y equivalentes 51.355 51.355 61.589 70.190 34.963
Activos corrientes 219.725 219.725 141.958 160.026 122.935
Bienes de uso 382.753 382.753 331.095 239.932 175.014
Intangibles - - - - -
Total activos 713.138 713.138 585.673 514.560 424.949
Deuda corto plazo 60.231 60.231 62.436 45.171 94.782
Deuda largo plazo 341.908 341.908 202.263 162.508 105.026
Deuda total 402.139 402.139 264.700 207.680 199.808
Deuda ajustada 411.015 411.015 276.009 223.208 218.118
Total pasivo 564.681 564.681 449.391 390.358 281.212
Patrimonio neto 148.457 148.457 136.283 124.201 143.738

*El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos
** Indicadores anualizados para 9M 2023

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus
estados contables.
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Anexo |

GLOSARIO TECNICO

Bbl/d: Barril de petréleo por dia.

Boe/d: Barril equivalente de petréleo por dia.
CAPEX: Inversion en bienes de capital.
Commaodities: Productos o bienes transables.

Dollar-linked: Una Obligacion Negociable dollar linked se encuentra denominada en dolares estadounidense y son
integradas y pagaderas en pesos al tipo de cambio oficial estipulado al momento de la transaccion.

Holding: Sociedad dominante que posee el total o la mayoria de las acciones de otras empresas.

Midstream: Sector de la industria petrolera que incluye el transporte y almacenamiento de productos derivados del
petréleo crudo y gas natural.

Shale: Roca madre generadora que contiene gas y petroleo pero que por su baja permeabilidad no puede ser extraido
por métodos convencionales

Upstream: Sector de la industria petrolera que incluye la exploracion y produccion de hidrocarburos.

Anexo Il Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

Obligaciones Negociables Moneda Fecha?lde Fegha. de Amortlza.mlon de Tasa de interés .Pago de
emisién vencimiento capital intereses
6 cuotas semestrales o
ON Clase 17 usb 8-Sep-2020 8-Mar-2025 (1° en Sep-2022) 9,50% Semestral
ON Clase 23 USDlinked  17-Sep-2021  17-Sep-2031 |0 cuotas semestrales 6,05% Semestral

(1° en Mar-2027)
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

. Calificacion Calificacion
Tipo / Instrumento )
actual anterior
Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo AA-.ar/Estable | AA-.ar/Estable

Obligaciones Negociables Clase 23 por hasta el equivalente a USD 90

AA-.ar/E l AA-.ar/E L
millones ampliable por hasta USD 100 millones ar/Estable ar/Estable

Calificacién de emisor en moneda local a corto plazo ML A-l.ar ML A-l.ar
Calificacién de emisor en moneda extranjera a largo plazo AA-.ar/Estable | AA-.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase 17 por hasta USD 285 millones AA-.ar/Estable AA-.ar/Estable

Informacion considerada para la calificacion
» Memoriay Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2022 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Estados Contables trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Prospecto del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

» Informacion publicada por la Secretaria de Energia, disponible en https://www.argentina.gob.ar/economia/energia

»  Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion (Estabilidad del sector,
Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y Otras
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

»  Eldltimo informe completo fue publicado el 11/05/2023 y el mismo se encuentra disponible para el publico inversor
en http://www.moodyslocal.com.ar

Definicion de las calificaciones asignadas
»  AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con otros
emisores locales

» ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda senior no
garantizada de corto plazo en comparacion con otros emisores locales

o, n “ n

»  Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacidn media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.

14 de diciembre de 2023 Informe de calificacion: Compaiiia General de Combustibles S.A.
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© 2023 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY'S"). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S Y SUS FILIALES CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO
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“clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S
ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este
documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la
calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF]J (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtn corresponda) por sus servicios de opinidn y calificacién crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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