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Argentina
COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina baja las

calificaciones de Compania General de
Combustibles S.A. (CGC)

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
1de julio de 2025

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) baja las
calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de Compaiia General
de Combustibles S.A. (CGC) a A.ar, desde AA-.ar, y afirma la calificacion de emisor en
moneda local de corto plazo en ML A-1.ar. Asimismo, coloca las calificaciones en revisién a
la baja.

La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Compaiiia General de Combustibles S.A.
Calificacion de emisor en moneda local A.ar REV* AA-.ar Estable
Obllgaglones Negociables Clase 23 con A.ar REV* AA-ar Estable
vencimiento en 2031
Obllg.acllones Negociables Clase 33 con A.ar REV* AA-ar Estable
vencimiento en 2026
Obllgaglones Negociables Clase 35 con A.ar REV* AA-ar Estable
vencimiento en 2026
Calificacion de emisor de corto plazo en ML A-1.ar REV* ML A-1.ar }
moneda local
Callflc_acmn de emisor en moneda A.ar REV* AA-.ar Estable
extranjera
Obllg.acllones Negociables Clase 34 con A.ar REV* AA-ar Estable
vencimiento en 2026
Obllgaglones Negociables Clase 36 con A.ar REV* AA-ar Estable
vencimiento en 2027
Obligaciones Negociables Clase 37 con A.ar REV* AA-ar Estable

vencimiento en 2027
*Revision a la baja

Fundamentos de la calificacion

La baja en las calificaciones refleja el deterioro en el desempefio operativo y las métricas
financieras de CGC respecto de lo esperado. A pesar de que la compaiiia se encuentra
implementando un cambio de estrategia de negocios que esperamos mejore la generacién de
EBITDA y flujo de caja, estimamos que el endeudamiento se mantendra en niveles elevados,
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en torno a 6,0x EBITDA en 2025 y entre 4,0x-5,0x EBITDA en 2026. Asimismo, la compaiiia presenta altas necesidades
de refinanciar deuda en 2025-26 producto del fuerte plan de CAPEX en torno a USD 300-400 millones por aio.

La revisidn a la baja refleja el riesgo de refinanciacidon de deuda que enfrenta CGC en 2026, principalmente por el
vencimiento de capital de Obligaciones Negociables (ON) por USD 262 millones en el primer trimestre, en un contexto
de contraccion de la liquidez del mercado de capitales y bancario producto de los reiterados eventos de incumplimiento
de corporativos argentinos. La compariia enfrenta vencimientos de deuda por USD 126 millones en el segundo semestre
de 2025 (solo USD 21 millones corresponden a amortizaciones de ON) y USD 623 millones en 2026 (USD 384 millones
corresponden a amortizaciones de ON). Durante el periodo revisién monitorearemos las alternativas de financiamiento
de CGC para la refinanciacion de dichos pasivos.

Durante 2024 la compaiiia presentd un fuerte deterioro en el desempefio operativo que derivé en una menor generacion
de EBITDA y un mayor nivel de endeudamiento respecto de nuestras proyecciones. El deterioro se debe a una menor
productividad de los pozos perforados, un fuerte incremento en los costos operativos por una mayor inflacién en
délares y una menor rentabilidad por la caida de los volimenes incrementales contratados en la Ronda 5.2 del Plan
Gas.Ar a precio diferencial, cuya gran parte del CAPEX se habia realizado en 2023 y 2024. A diciembre de 2024 el
EBITDA de la compaiiia ajustado por Moody’s Local se ubicé en de USD 188 millones (incluye costos de exploracién no
exitosos en torno a USD 75 millones) y un margen de rentabilidad de 17,8%, desde un 29,2% en 2023. Para el trimestre a
marzo de 2025 el EBITDA de la compaiiia se ubicé en USD 55 millones con una leve mejora en el margen de
rentabilidad de 23,8%.

El nivel de endeudamiento de la compaiiia en 2024 alcanzé 7,0x EBITDA, aunque mantuvo buenas coberturas de
intereses de 3,5x. La menor generacidn de flujo de fondos de la compafia requirié de mayores necesidades de toma de
endeudamiento para financiar el CAPEX. En los ultimos dos afos la compaiiia ha realizado inversiones por mas de USD
820 millones que no dieron los resultados esperados para incrementar la produccion de gas. Nuestro escenario base
original estimaba un incremento en el EBITDA hasta niveles de USD 400-450 millones en 2023-2025, CAPEX por USD
400 millones por afio y un maximo de endeudamiento en torno a 3,0x Deuda EBITDA para el mismo periodo.

Para mitigar el desempefio pasado, CGC estd implementando un cambio de estrategia de negocios que contempla un
incremento en la produccién de crudo, planes para reducir los costos operativos y el ingreso de la compaiia en areas
no convencionales, habiendo adquirido el 49% de “Aguada del Chafiar” (operado por YPF S.A.) en abril de 2025. En
nuestro escenario base estimamos que estas medidas incrementaran la generacion de EBITDA hasta niveles de USD
230 millones en 2025 y USD 300-330 millones en 2026', aunque las elevadas necesidades de CAPEX para incrementar
la produccion de crudo mantendra el flujo de caja libre en niveles negativos por lo que esperamos que el
endeudamiento se mantenga en torno a 6,0x EBITDA en 2025 y entre 4,0x-5,0x en 2026.

La calificacidon también contempla la elevada flexibilidad financiera respaldada por el acceso a financiamiento en el
mercado de capitales local e internacional y a préstamos bancarios y financieros asi como también el soporte implicito
de su principal accionista, el grupo Corporacién América, que posee a través de sus subsidiarias el 70% de las acciones
de CGC, perteneciente a la familia Eurnekian. Corporacion América es uno de los principales holdings en Argentina con
participacidon en diversas industrias. En mayo de 2025 se aprobé el aporte de capital de su accionista mayoritario, Latin
Exploration S.L., por USD 150 millones, que consideramos como positivo para mejorar la situacion patrimonial de la
compaiia. Por ultimo la calificacién de CGC incorpora la sélida posicidon competitiva y la exposicidn de la compaiiia a
las politicas del sector energético en Argentina y la volatilidad del precio de los commodities energéticos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se produce un incremento sostenido en la generacién de flujo de
caja y EBITDA de la compania por encima de nuestras proyecciones que le permita mantener un nivel de
endeudamiento consistentemente por debajo de 3,0x EBITDA.

" EBITDA 2025 considera USD 50-55 millones de dividendos cobrados por su participacién en midstream y 2026 no incluye dividendos.
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) una menor flexibilidad financiera que deteriore
las métricas de liquidez de la compafiia y aumente el riesgo de refinanciacion en 2025-26; o (ii) la no materializacién de
los incrementos esperados en la produccidn y de reduccién de costos que disminuyan la generacién de EBITDA y flujo
de fondos respecto de nuestras proyecciones.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras -
(31/8/2022) , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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