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RESUMEN

Moody’s Local Argentina sube la calificacion en moneda local y en moneda
extranjera a largo plazo de Compariia General de Combustibles S.A. (CGC) a
AA-.ar, desde A.ar. Al mismo tiempo, afirma la calificacién en moneda local a
corto plazo en ML A-l.ar. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo
es estable.

Suba de calificacion. Refleja nuestra expectativa de incremento en las
ventas y mejora en la generacion de EBITDA y el menor riesgo de
refinanciacién de corto plazo que enfrenta la compania en 2026-2027. En un
contexto de precios de crudo a la baja en 2025, la compafiia implementd un
exitoso plan de optimizacién de costos operativos. Por otro lado, CGC
enfrentaba desafiantes vencimientos de deuda en 2026 y su demostrada
flexibilidad financiera le permitio extender el perfil de vencimientos y mejorar
la liquidez. Asimismo, la calificacidon incorpora la reduccién en el
apalancamiento, aunque esperamos que se mantenga en niveles moderados
por las elevadas necesidades de CAPEX que tiene la compaiiia en 2026-2028.

Incremento esperado en la generaciéon de EBITDA y margenes de
rentabilidad. Para 2026-2028 esperamos que el EBITDA (ajustado por
Moody’s Local Argentina") y el margen de rentabilidad de CGC alcance niveles
de USD 400-500 millones y entre 40%-50%, respectivamente, desde USD
303 millones y margen de 32,3% en 2025. El incremento estara explicado por
la suba en el precio del crudo, por la fuerte reduccidn en los lifting costs del
segmento convencional producto del éxito en el plan de optimizacién de
costos y por el mayor volumen de petréleo comercializado luego de la
incorporacién de la concesidon Aguada del Chafiar (shale).

Menor riesgo de refinanciacion en el corto plazo. La gestidn de pasivos
implementada por CGC permitié mejorar la posicién de liquidez, extender el
perfil de vencimientos y fortalecer la flexibilidad financiera de la compaifiia.
CGC despejo los principales vencimientos de deuda de 2026 que ascendian a
USD 623 millones mientras que actualmente enfrenta amortizaciones de
deuda en torno a USD 50 millones en el segundo semestre. La emisién de la
ON internacional Clase 38 por USD 500 millones permitié extender el perfil
de vencimientos hacia 2030. Asimismo, las amortizaciones de deuda en 2027
(aproximadamente USD 350 millones) se concentran en el primer trimestre
por aproximadamente USD 160 millones, de los cuales USD 105 millones
corresponden a Obligaciones Negociables (ON). En marzo y septiembre de
2026 la compaiiia emitié ON por USD 138,7 millones que fueron integradas
parcialmente en especie por ON con vencimiento en 2027.

" Incluye gastos de exploracion y dividendos cobrados (entre otras reclasificaciones menores) y puede diferir de los valores reportados por la compafiia.
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Reduccion del apalancamiento, aunque esperamos se mantenga en niveles moderados dada las elevadas
necesidades de CAPEX. A pesar de que el incremento esperado en la generacién de flujo de caja operativo le permitira
afrontar parcialmente las elevadas necesidades de CAPEX, estimamos que el nivel de endeudamiento neto de CGC se
mantendra en niveles de 2,5x-3,0x en 2026-2028, desde 3,6x y 6,3x a diciembre de 2025 y 2024, respectivamente. Para
2027-2028, de mantenerse el precio de crudo Brent por encima de USD 70/bbl, esperamos que para incrementar la
produccién de petréleo la compafiia destine un mayor nivel de inversiones, en torno a USD 300-350 millones por afio.
Producto del importante plan de CAPEX y la mayor carga de intereses por la refinanciacién de deuda a tasas mas altas,
esperamos que CGC continue refinanciando pasivos en 2027-2028, respaldado en su demostrada flexibilidad
financiera. La mejora en el EBITDA permitié a CGC reducir el nivel de apalancamiento neto (medido en ddlares) a 2,3x
EBITDA en junio 2026.

Amplia flexibilidad financiera y soporte de su principal accionista. La calificacion contempla el soporte y la calidad
crediticia de su principal accionista, Corporacion América, que mejora la flexibilidad financiera de la compafia.
Corporacidon 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 situacién patrimonial de la compaiiia.

Sélida posicion competitiva y mayor participacion en el segmento no convencional. CGC presenta una elevada
operativa y buena posicién competitiva entre los siete mayores productores de petréleo y gas en Argentina. La
estrategia de negocios implementada por CGC contempla incrementar la produccién de crudo, disminuir costos
operativos, aumentar la participacidn en areas no convencionales y desprenderse de activos maduros con baja
productividad. El ingreso en Aguada del Chanar en 2025 le permitié mitigar parcialmente la caida en la actividad del
resto de las cuencas, con una produccidn promedio en niveles de 55,3 mil boe/d para el trimestre a junio de 2026.

Exposicion a las politicas del sector energético en Argentina y a la volatilidad del precio. Las companias del sector
estan expuestas a la volatilidad en el precio de los commodities energéticos y a las condiciones macroecondmicas y al
complejo entorno operativo local. Para 2026, los margenes de las compafiias del sector mejoraran por los mayores
precios del petréleo, que promediaron por encima de USD 95/bbl en marzo-agosto 2026, desde 70 USD/bbl en 2025.
Esperamos que los precios de crudo se mantengan con alta volatilidad en 2026-27.

Fortalezas crediticias

— Elevada escala, adecuada posicidn competitiva y diversificacién de operaciones en las principales cuencas
productivas del pais

— Amplia flexibilidad financiera

— Soporte implicito de su principal accionista, Corporacién América

Debilidades crediticias

— Elevadas necesidades de inversién en una industria capital intensiva

— Elevada exposicion a las débiles condiciones macroecondémicas en Argentina y al marco regulatorio local
— Exposicion a la volatilidad en el 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 en la generacion de flujo de caja y EBITDA
por encima de nuestras proyecciones le permita afrontar el CAPEX y reducir el nivel de endeudamiento por debajo de
2,0x EBITDA de forma sostenida.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) caida en los niveles produccién y suba de costos
operativos que disminuyan la generacién de EBITDA y flujo de fondos respecto de nuestras proyecciones y deterioren
las métricas de endeudamiento por encima de 4,0x EBITDA o (ii) una menor flexibilidad financiera que deteriore las
métricas de liquidez de la compania.
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Principales aspectos crediticios
Estabilidad del sector

CGC desarrolla sus actividades dentro de la industria de petréleo y gas, que tienen naturaleza volatil. Consideramos
gue cambios en las condiciones econdmicas, politicas y regulatorias del pais tienen y seguiran teniendo un impacto
significativo en la generacidon de ingresos y en los planes de inversidn de la compafiia. En el pasado, el gobierno
argentino ha intervenido en el sector energético local con controles de precios del petréleo en boca de pozo, impuestos
y restricciones a la exportacion y requerimientos regulatorios para abastecer el mercado interno. Actualmente, debido a
la expansion de la infraestructura de transporte de crudo y al mayor nivel de produccidn, el riesgo de abastecimiento de
crudo local se ve ampliamente disminuido.

Esperamos que los precios de los hidrocarburos en 2026-27 mantengan una alta volatilidad. Los precios en el mercado
local histédricamente han sido producto de negociaciones entre los productores y los refinadores lo cual ha resultado en
precios de barril crudo local que difieren de los precios internacionales. Sin embargo, actualmente los precios se rigen
por libre mercado, y a partir de la segunda mitad 2024 las brechas entre ambos precios virtualmente han desaparecido.
En 2025 el precio de crudo Brent se ubicé en el rango de USD 60-75/bbl. En 2026 se registré un fuerte aumento en el
precio que a agosto de 2026 superd6 los USD 90/bbl, por encima de USD 63/bbl en diciembre de 2025, pero por debajo
del pico promedio de USD 117/bbl en abril de 2026.

Los esquemas de incentivos de gas permitieron histéricamente una mayor estabilidad y previsibilidad en la generacién
de fondos de las compafiias. Producto del incremento en la produccién de gas proveniente de la Cuenca Neuquina, a
mediados de 2024 se dejo sin efecto el esquema de la Ronda Plan Gas.Ar 5.2 que permitia acceder a mejores precios
por volimenes de produccidn incrementales en otras cuencas. En 2026, TGS inicid las obras para adicionar 14 MMm3/d
al Gasoducto Perito Moreno, lo que elevara su capacidad total a 35 MMm3/dia y permitira liberar necesidades de
importacién de gas para la mayor demanda estacional, con habilitacion prevista para el invierno de 2027. En noviembre
de 2024 se inaugurd la reversidn del Gasoducto Norte y la construccion de gasoductos adicionales. Esto permite elevar
la capacidad de transporte de Vaca Muerta en 15 MMm?3/dia para abastecer a las provincias de Cérdoba, Tucuman, La
Rioja, Catamarca, Santiago del Estero, Salta y Jujuy. La producciéon de gas operada por CGC en la Cuenca Austral es
transportada a través del gasoducto San Martin.

En cuanto al petréleo, el incremento en la produccién en Vaca Muerta se encuentra condicionado a la capacidad de las
empresas de midstream y del sector de llevar adelante la ampliacién de la infraestructura de transporte, almacenaje y
logistica de crudo, con el fin de evacuar los mayores niveles de petréleo a mercados internacionales. El proyecto
"Duplicar Plus" alcanzé casi el 100% de su ocupacidn de 540 Mbbl/dia en agosto de 2026, por lo que OldelVal
implementara el "Duplicar Extendido" para sumar hasta 150 Mbbl/dia adicionales y contintia avanzando con "Duplicar
Norte", un nuevo oleoducto que incrementara la capacidad hasta 220 Mbbl/d a principios de 2027. En paralelo, un
consorcio liderado por YPF S.A. desarrolla VMOS S.A., el oleoducto "Vaca Muerta Sur" para exportar crudo desde Punta
Colorada (Rio Negro). El proyecto elevara la capacidad de transporte a 180 Mbbl/dia hacia fines de 2026, 550 Mbbl/d
para la segunda mitad de 2027 y una capacidad maxima contingente de mas de 700 Mbbl/dia a partir de 2028.

FIGURA 1 Precio del crudo
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn de la Secretaria de Energia.
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Escala

CGC tiene una elevada escala operativa respecto de los comparables calificados por Moody’s Local Argentina. En el
segmento de upstream local, la compariia tiene operaciones (propias y en conjunto con otras sociedades) en las
principales cuencas productivas del pais. Para el segundo trimestre de 2026, la produccidn diaria de la compafiia
promedié los 55.300 boe/dia (51,8% gas natural, 1,2% GLP y 47% petrdleo), desde 63.100 boe/dia en el cuarto trimestre
de 2025. La disminucidn de la produccion se debe a la desinversién de determinadas concesiones convencionales con
EBITDA negativo, en linea con el plan de optimizacién de costos.

Durante el afio 2025, las reservas probadas de CGC aumentaron en un 8% interanual hasta 27.700 MMm? (177,4
MMboe), equivalentes a 8,7 afios de vida de las reservas. El 47% de las reservas probadas correspondian a reservas de
gas mientras que el 53% son de petréleo y liquidos. En el segmento de midstream, a partir de su participacién en
Transportadora de Gas del Norte, Transportadora de Gas del Mercosur S.A., GasAndes Argentina y GasAndes Chile,
CGC opera mas de 7.300 km de gasoductos con ubicacidn estratégica en la formacidn de Vaca Muerta, lo que
representa aproximadamente el 40% del gas natural transportado en Argentina.

FIGURA 2 Stock y anos de reservas FIGURA 3 Produccion
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Perfil de negocios

CGC presenta una sdlida posicién competitiva. La compaiiia es el principal operador en la Cuenca Austral y se
encuentra entre los siete mayores productores de gas y los diez mayores productores de petrdleo crudo de la Argentina.
Por otro lado, CGC presenta una adecuada diversificacion de negocios. La compafiia opera varias concesiones en las
principales cuencas hidrocarburiferas de Argentina, tiene un mix balanceado de produccién de petrdleo y gas natural y
presenta historial de ventas en el mercado externo. Durante 2025 CGC continud exportando gas natural a Chile en
calidad firme estival por cupo de hasta 275 Mm?3/dia y precio promedio (PIST) de USD 2,81 por MMbtu. Hacia adelante
esperamos que la produccién de crudo incremente hasta alcanzar una proporcién en torno a 70% versus 30% de gas
natural.

En 2025, CGC adquirid el 49% de participacion en el area de explotacién no convencional Aguada del Chanar en Vaca
Muerta, operada por YPF, con efecto a partir del 1 de abril de 2025. El ingreso al segmento no convencional mejora la
diversificacion de negocios y posiciéon competitiva de CGC. Dicha area presenta una alta productividad y permitié a
CGC incrementar la produccién de crudo y reducir los costos operativos a nivel consolidado por presentar lifting cost
muy competitivos en torno a USD 5 por barril. Actualmente el nivel produccién de Aguada del Chanar asciende a
18.000 boe/dia compuesto principalmente por crudo. Para la compra, CGC realizé un pago inicial de USD 75 millones y
asumié el compromiso de solventar, por cuenta y orden de YPF, el 80,40% de las inversiones atribuibles a la
participacion de YPF en el area durante un plazo de cuatro afios por hasta un monto maximo de USD 371,9 millones, sin
gue sea exigible el pago de montos minimos y pagos mensuales en funcién de los flujos de caja netos positivos.
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FIGURA 4 Produccion de Gas — Acum. Jul-26

Argentina

FIGURA 5 Produccion de Petréleo - Acum. Jul-26
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion de la Secretaria de Energia; *Corresponde a la produccion bruta de crudo por operador,
sin considerar el working interest de cada empresa.

Rentabilidad y eficiencia

Para 2026-2028 esperamos que el EBITDA (ajustado por Moody’s Local Argentina?) y el margen de rentabilidad de CGC
alcance niveles de USD 400-500 millones y entre 40%-50%, respectivamente, desde USD 303 millones y margen de
32,3% en 2025. El incremento estara explicado por la suba en el precio del crudo, por la fuerte reduccién en los lifting
costs del segmento convencional producto del éxito en el plan de optimizacién de costos y por el mayor volumen de
petréleo comercializado. Para 2027-2028, de mantenerse el precio de crudo Brent por encima de USD 70/bbl,
esperamos que para incrementar la produccidn de petréleo la compariia destine un mayor nivel de inversiones, en torno
a USD 300-350 millones por afio, con flujo de caja libre neutro o negativo.

Para mitigar el deterioro en el desempefio registrado en 2023 y 2024, CGC implementé un cambio de estrategia de
negocios que incluye un incremento en la produccién de crudo, optimizacién de costos operativos, el crecimiento de la
compafiia en dreas no convencionales y la desinversidn en activos maduros con baja productividad. El plan de
reduccidn de lifting costs implementado por CGC le permitié a la compania recuperar margenes de rentabilidad en
términos de EBITDA en los ultimos trimestres.

FIGURA 6 Margen EBITDA FIGURA 7 Flujo de fondos

mm \/entas s EBITDA e Margen EBITDA 700 FCF mCFO m Capex
1.200 437% - 50,0% 600
) 45,0% 500
1.000 40,0% 400
o

% 800 35,0% S 300
o 30,0% 2 200
o 600 25,0% 3 100

5 20,0% s —L
§ 400 15,0% = 100
200 10,0% -200
50% -300
0 0,0% -400

Dic.-23 Dic.-24 Dic.-25 Jun'T26 Dic.-23 Dic.-24 Dic.-25 Jun.-26
(anualizado) (anualizado)

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de CGC; *Por el cambio en moneda funcional peso a ddlar en 2026 no se
presentan valores para los ultimos 12 meses a junio 2026 por no ser comparables; Los valores a junio 2026 estan anualizados.

2 Incluye gastos de exploracion y dividendos cobrados (entre otras reclasificaciones menores) y puede diferir de los valores reportados por la compafiia.
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Apalancamiento y cobertura

CGC presenta un moderado nivel de endeudamiento y buenas coberturas de intereses. Si bien esperamos que el
incremento en la generacién de flujo de caja operativo le permita afrontar parcialmente las elevadas necesidades de
CAPEX mencionadas anteriormente, no proyectamos fuertes reducciones en el nivel de deuda bruta de CGC en el corto
plazo. Estimamos que la métrica de endeudamiento neto de CGC se mantendra en niveles de 2,5x-3,0x EBITDA en
2026-28, por debajo de los 3,6x y 6,3x registrados en diciembre de 2025 y 2024, respectivamente, producto de la mejora
en EBITDA. La reduccidn en los lifting costs del segmento convencional, la mayor produccién de crudo y menor costo
operativo por la incorporacion de Aguada del Chafiar y el mayor nivel de precios de venta realizados permitié a CGC
incrementar el EBITDA y reducir la métrica de apalancamiento neto (medido en ddlares) a 2,3x EBITDA en junio 2026.

FIGURA 8 Apalancamiento FIGURA 9 Cobertura
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de CGC; *Por el cambio en moneda funcional peso a ddlar en 2026 no se
presentan valores para los ultimos 12 meses a junio 2026 por no ser comparables; Los valores a junio 2026 estan anualizados.

Politica financiera

CGC posee una elevada flexibilidad financiera respaldada por el buen acceso al mercado de capitales local y externo, al
mercado de deuda bancario con entidades nacionales e internacionales y al financiamiento con privados. Producto del
importante plan de CAPEX y la mayor carga de intereses por la refinanciaciéon de deuda a tasas mas altas, esperamos
qgue CGC continue refinanciando pasivos en 2027-2028.

La gestion de pasivos implementada por CGC en los ultimos trimestres le permitié mejorar la posicion de liquidez,
extender el perfil de vencimientos y fortalecer la flexibilidad financiera de la compaiia. CGC despejé los principales
vencimientos de deuda de 2026 que ascendian a USD 623 millones mientras que actualmente enfrenta amortizaciones
de deuda en torno a USD 50 millones en el segundo semestre de 2026 y aproximadamente USD 350 millones en 2027.

FIGURA 10 Liquidez FIGURA 11 Perfil de vencimientos a junio 2026
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CGC en base a informacion publicada por CGC y prospectos de emision
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En febrero 2026, CGC refinancié USD 151,2 millones del préstamo sindicado, el cual se amortizara en cinco cuotas
trimestrales iguales entre enero 2027 y enero 2028, a una tasa nominal anual de 9,5% pagadera de forma trimestral.
Adicionalmente en mayo, cancelé de manera anticipada USD 61,2 millones del préstamo. Por otro lado, en marzo de
2026, CGC emitié en el mercado local la ON Clase 40 por un monto total de USD 55,2 millones, con vencimiento en
marzo de 2028 y tasa del 9,5% y en septiembre de 2026 emiti6 la ON Clase 41 por USD 83,5 millones, con vencimiento
en 2029 y tasa del 8%. Dichas ON fueron integradas mediante la entrega de las ON Clase 36 y 37 y en efectivo,
aliviando los vencimientos de deuda de 2027. En cuanto al mercado internacional, en mayo 2026 CGC emitié un monto
adicional de USD 200 millones (totalizando USD 500 millones) de la ON Clase 38 a un precio de 102,65% respecto a su
valor nominal y extendiendo el perfil de vencimientos hasta 2030.

Politica de dividendos
CGC no posee una politica de dividendos definida y ha demostrado historial de distribucién de utilidades, en linea con
las elevadas necesidades de reinversion de la industria y el dificil acceso a financiamiento de largo plazo en Argentina.
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Otras consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Ambientales

Las compaiiias petroleras de upstream enfrentan una combinacién de riesgos operativos y regulatorios aguas arriba
(exploracién y produccién). Sin embargo, a diferencia de la mayoria de los emisores en otros subsectores de petréleo y
gas, las compaiiias de tamafo mediano y grande de petréleo y gas generalmente tienen mayores beneficios de escala,
diversificacion e integracion para gestionar riesgos operativos complejos, apoyar y absorber el gasto regulatorio y
resistir desastres naturales.

CGC cuenta con un cédigo de conducta que regula no sélo a sus propios recursos humanos, sino también a sus socios
y contrapartes para, entre otras cuestiones, buscar soluciones e implementar medidas para minimizar los riesgos para
las personas, las instalaciones y el medio ambiente. En 2025 CGC continud las alianzas establecidas e iniciativas con el
propédsito de fomentar el cuidado del ambiente, promover la adecuada gestion de residuos y la promocidn y proteccién
de la biodiversidad.

Sociales

A pesar de la tendencia hacia politicas mas estrictas y la creciente presidn social dirigida a reducir las emisiones de
carbono, esperamos que la demanda mundial de petréleo continte creciendo hasta al menos 2035 y que la demanda
de gas natural crezca mas alla de eso. Debido a las condiciones, a menudo peligrosas en las que operan sus
empleados, las companias petroleras tienen una alta exposicidn a las regulaciones de salud y seguridad en el lugar de
trabajo. La industria también se enfrenta a numerosos problemas de relaciones con la comunidad y del pais anfitrién,
pero como un importante generador de ingresos y empleador para muchas de las jurisdicciones en las que operan, las
compaiias internacionales de petréleo generalmente pueden equilibrar los deseos de la comunidad con las
necesidades operativas.

Desde el afio 2017, CGC promueve y acompafia procesos a través de los cuales las personas, las instituciones y las
comunidades desarrollan y fortalecen sus capacidades. Esto incluye actividades de desarrollo comunitario, generacion
de empleo de calidad, inversidn en ciencia y tecnologia y capacitacién de recursos humanos. Durante 2025 CGC
continudo con sus actividades de desarrollo social, iniciativas educativas, trabajos comunitarios, voluntariados y
acompafiamiento a las comunidades donde opera, organizado en los ejes de Desarrollo de Capacidades, Ambiente y
Educacion.

Gobierno corporativo

CGC tiene que cumplir con las regulaciones locales (Comisién Nacional de Valores) e internacionales (Securities and
Exchange Commission) en términos de cumplimiento e informes. La compafiia se encuentra preparando un Cédigo de
Gobierno Corporativo, a fin de implementar las mejores practicas de gestion corporativa, que se basan en estrictas
normas sobre transparencia, eficiencia, ética, proteccidn y tratamiento igualitario de los inversores.

Evaluacion de soporte

La calificacidn incorpora el soporte implicito de su principal accionista, el grupo Corporacién América, que posee a
través de sus subsidiarias el 78% de las acciones de CGC, perteneciente a la familia Eurnekian. Corporaciéon América es
uno de los principales holdings en Argentina con participacion en diversas industrias que incluyen la operacién
aeroportuaria, produccién y transporte de energia, mineria, agroindustria, produccién de vinos, construccién e
infraestructura, servicios bancarios y el real estate, entre otros. Desde 2018, la divisidn aeroportuaria, Corporacién
América Airports cotiza en la Bolsa de Nueva York (NYSE: CAAP).
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros™

6M 2026

(Jun-2026)® Dic-2025 Dic-2024 Dic-2023

INDICADORES®" @

EBITDA / Ventas netas 43,7% 32,3% 17,8% 29,2%
EBIT / Ventas netas 23,9% 11,1% -10,4% 5,7%
Deuda / EBITDA 2,9x 4,9x 7,0x 6,5x
Deuda neta / EBITDA 2,5x 3,6x 6,3x 5,7x
CFO / Deuda 2,7% 16,5% 18,3% 0,8%
EBITDA / Gastos financieros 5,1x 5,7x 3,6x 6,9x
EBIT / Gastos financieros 2,8x 2,0x -2,0x 1,3x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 93,5% 70,3% 94,1% 109,6%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 73,3% 65,2% 54,9% 58,7%

En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de diciembre de 2025)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 796.092 1.366.442 1.436.049 1.494.238
Resultado bruto 248126 260.316 78.308 251.403
EBITDA 347.747 441.687 255.090 436.014
EBIT 190.271 152.189 (149.321) 84.593
Intereses (68.121) (77.378) (73.384) (63.169)
Resultado neto 158.792 (187.327) 463.637 (442.996)
Flujo generado por las operaciones 280.629 357.743 264.506 347677
CFO 26.787 354.355 328.419 23.797
Dividendos - - - (11.351)
CAPEX (98.301) (416.489) (756.077) (625.192)
Flujo de fondos libres (71.514) (62.134) (427.658) (612.746)
Cajay equivalentes 292.889 550.086 185.654 335.168
Activos corrientes 744.408 919.857 647.237 1.169.801
Bienes de uso 2.248.962 2.323.754 1.813.676 2.092.919
Intangibles - - - -
Total activos 3.700.373 3.840.352 3.038.495 4.026.044
Deuda financiera de corto plazo 399.406 844.255 338.384 571.227
Deuda financiera de largo plazo 1.5661.209 1.243.290 1.428.244 2.198.521
Deuda financiera total 1.960.615 2.087.545 1.766.628 2.769.749
Deuda financiera ajustada @ 2.005.153 2.149.214 1.797.753 2.831.907
Total pasivo 2.902.684 3.268.128 2.483.599 3.830.469
Patrimonio neto 797.688 572.224 554.896 195.575

(1) Indicadores y métricas expresadas en pesos argentinos en base a los Estados Financieros auditados de la compafiia y ajustes realizados por
Moody'’s Local; En 2026 la compariia adopté moneda funcional délar; para los periodos anuales 2025-2023 (moneda funcional peso) la informacion
esta en moneda homogénea a diciembre de 2025. Por el cambio en moneda funcional no se presentan valores para los ultimos 12 meses a junio 2026
por no ser comparables.

(2) El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.

(3) Indicadores anualizados para 6M 2026.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafia en sus
estados contables
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
. Moneda . . . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
. 10 cuotas semestrales o
ON Clase 23 USD linked 17-Sep-2021 17-Sep-2031 (1° en Mar-2027) 6,05% Semestral
ON Clase 36 usD 10-Oct-2024 10-Oct-2027 Al vencimiento 6,50% Semestral
ON Clase 37 usD 10-Mar-2025  10-Mar-2027 Al vencimiento 7,00% Trimestral
ON Clase 39 USD linked 29-Dic-2025 29-Mar-2027 Al vencimiento 9,00% Trimestral

Anexo lll: Glosario Técnico

Bbl: Barriles de petréleo

Boe: Barriles equivalentes de petrdleo

CAPEX: Inversién en bienes de capital.

Commodities: Productos o bienes transables.

EBIT: Resultado operativo antes de intereses e impuestos.

EBITDA: Resultado operativo antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Holding: Sociedad financiera que posee o controla la mayoria de las acciones de un grupo de empresas.

Mbbl: Miles de barriles de petréleo.

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 petréleo pero que por su baja permeabilidad no puede ser extraido
por métodos convencionales

Upstream: Sector de la industria petrolera que incluye la exploracién y produccion de hidrocarburos.
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Informacién Complementaria

. e .o Calificacion | Perspectiva @ Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Compaiiia General de Combustibles S.A.
Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo AA-.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 23 con vencimiento en 2031 AA-.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 39 con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera a largo plazo AA-.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 36 con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 37 con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local a corto plazo ML A-1.ar - ML A-1.ar -

Informacién considerada para la calificacion.

— Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2025 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

— Presentaciones de resultados anuales y trimestrales, disponibles en la pagina web de la compaiia

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

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.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con otros emisores locales

— ML A-1l.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

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacion de empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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