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COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina confirma las
calificaciones de largo plazo de Compaiia
General de Combustibles S.A. (CGC) en
A.ar

ACCION DE CALIFICACION

BUENOS AIRES, ARGENTINA
9 de diciembre de 2025

Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina")
confirma las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de largo plazo de
Comparniia General de Combustibles S.A. (CGC) en A.ar y confirma la calificacion de
emisor en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar, las cuales se encontraban
previamente en revisidn a la baja. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es
estable.

La accidn de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Instrumento actual actual anterior anterior
Compaiiia General de Combustibles S.A.
Calificacion de emisor en A.ar Estable A.ar Revisidén a la
moneda local a largo plazo baja
Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 23 con vencimiento en baja
2031
Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 33 con vencimiento en baja
2026
Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 35 con vencimiento en baja
2026
Calificacién de emisor en A.ar Estable A.ar Revisién a la

moneda extranjera a largo
plazo

baja
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Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 34 con vencimiento en baja
2026

Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 36 con vencimiento en baja
2027

Obligaciones Negociables A.ar Estable A.ar Revisién a la
Clase 37 con vencimiento en baja
2027

Calificacion de emisor en ML A-1.ar ML A-l.ar  Revisidon a la
moneda local a corto plazo baja

Fundamentos de la calificacion

La confirmacion de las calificaciones esta fundamentada por la disminucidn del riesgo de refinanciacion
de corto plazo que enfrentaba la compafiia, producto de la emision de las Obligaciones Negociables (ON)
Clase 38 en noviembre de 2025. Asimismo, la confirmacidn considera la mejora en las métricas crediticias
respecto de lo que esperabamos, explicado principalmente por el éxito en el plan de optimizacién de
costos implementado por CGC en los ultimos trimestres. La fuerte reduccidn en los lifting cost del
segmento convencional le permitieron mejorar la generacidén de EBITDA y reducir el nivel de
apalancamiento neto a 3,2x a septiembre de 2025, desde 7,0x a diciembre de 2024 y desde 5,5x que
esperabamos originalmente para 2025. La métrica de endeudamiento Deuda neta/EBITDA contiene
ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y puede diferir de lo reportado por la compaiiia. A
septiembre 2025 CGC reporta un ratio proforma calculado de acuerdo con el contrato del Préstamo
Sindicado de 2,4x.

Las ON Clase 38 fueron emitidas bajo Ley de Nueva York por un monto total de USD 300 millones, con
vencimiento en noviembre de 2030 y pago de cupdn semestral de 11,875%. Los fondos colocados cubren
los vencimientos de las ON hasta mayo de 2026 por aproximadamente USD 280 millones, mientras que
entre junio y diciembre la compafia enfrentara amortizaciones de ON por USD 120 millones. Asimismo, en
2026, CGC tiene vencimientos de deuda bancaria, financiacidon de importaciones y deuda con bilaterales
en torno a USD 330 millones. Producto del plan de CAPEX y la mayor carga de intereses por la
refinanciacidn a tasas mas altas, esperamos que CGC continue refinanciando pasivos en 2026, respaldado
en la elevada flexibilidad financiera de la compafiay el acceso a financiamiento en el mercado de
capitales local e internacional y a préstamos bancarios asi como también el soporte de su principal
accionista, que ha demostrado apoyo estratégico y financiero.

Para mitigar el deterioro en el desempeno registrado en 2023 y 2024, CGC esta implementando un cambio
de estrategia de negocios que contempla un incremento en la producciéon de crudo, politicas de
disminucién de costos operativos y el ingreso de la compaiiia en dreas no convencionales, habiendo
adquirido el 49% de “Aguada del Chaiar” (operado por YPF S.A.) en abril de 2025. El plan de reduccién de
lifting costs implementado por CGC le permitidé a la compafia recuperar margenes de rentabilidad en
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términos de EBITDA a septiembre de 2025 por encima de nuestras expectativas. Producto de los desafios
que atraviesa el sector de explotacidon convencional, anteriormente estimabamos que el EBITDA de CGC se
ubique en torno a USD 230 millones para el afio 2025 con margen entre 25%-30%. Sin embargo, para los
nueve meses a septiembre 2025 el EBITDA de la compaiia ya se encuentra en niveles de USD 275 millones
y margen de 39%. En nuestro escenario base revisado estimamos que el EBITDA se ubicara en niveles de
USD 350-400 millones en 2025-2026 (incluyendo cobro de dividendos del midstream) con margenes en
torno a 35%-40%.

Producto de la volatilidad en el precio del crudo, CGC e YPF estan reevaluando el plan de inversiones en
Aguada del Chaiiar, por lo que estimamos un menor nivel de CAPEX total en 2025 y 2026, en torno a USD
250-280 millones anual, desde USD 300-400 millones segun el plan previo. Esto le permitira a la
compaiiia liberar flujo para hacer frente parcialmente a los servicios de deuda y mantener un nivel de
endeudamiento neto (ajustado por Moody's Local Argentina) entre 3,0x-4,0x en 2025-2026.

En 2026 monitorearemos el plan de CAPEX y el impacto en el nivel de produccidn de hidrocarburos de la
compainiia, la evolucion del lifting cost y del precio del crudo y su impacto en la generacidn de flujo de caja
de CGC. Un deterioro en estas variables que afecte la generaciéon de EBITDA e incremente el nivel de
endeudamiento neto por encima de 4,0x, acompanado de débiles métricas de liquidez y un deterioro en la
flexibilidad financiera de la compania podrian generar una presion a la baja en las calificaciones.

A pesar de que CGC aun presenta una liquidez ajustada y vencimientos de deuda concentrados en 2026, la
calificacion contempla el soporte implicito y la calidad crediticia de su principal accionista, Corporacion
América, que mejora la flexibilidad financiera de la compafia. Corporacién América posee a través de sus
subsidiarias el 78% de las acciones de CGC, perteneciente a la familia Eurnekian y es uno de los
principales holdings en Argentina con participacion 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 compania. Por ultimo, la
calificacion de CGC incorpora la sélida posicién competitiva y la exposicidn de la compaiia a las politicas
del sector energético en Argentina y la volatilidad del precio de los commodities energéticos.

Fortalezas crediticias

— Mediana escala y adecuada posicién competitiva: CGC se encuentra entre los siete mayores
productores de gas y petrdleo de la Argentina y entre los principales operadores de la Cuencas Austral y
Golfo San Jorge

— Diversificacion de operaciones en las principales cuencas productivas del pais

— Amplia flexibilidad financiera

— Soporte implicito de su principal accionista, Corporacidon América

Debilidades crediticias

— Alto nivel de apalancamiento y ajustada posicion de liquidez
— Riesgo de refinanciacion moderado en 2026
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— Elevadas necesidades de inversidon en una industria capital intensiva

— Elevada exposicidn a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y al marco regulatorio
local

— Exposicion a la volatilidad en el precio de los commodities

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se produce un incremento sostenido en la generacion
de flujo de caja y EBITDA de la compaiia que le permita mantener un nivel de endeudamiento
consistentemente por debajo de 3,0x EBITDA, acompafado de una mejora en los niveles de liquidez y una
extension en el perfil de vencimientos de la compaifiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) una menor flexibilidad financiera
que deteriore las métricas de liquidez de la compaiiia y aumente el riesgo de refinanciacidn en 2026; o (ii)
deterioro en los niveles produccidn y de costos que disminuyan la generaciéon de EBITDA y flujo de fondos
respecto de nuestras proyecciones.

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

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacion de empresas no financieras —
31-08-2022 , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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