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Naturgy BAN S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Perspectiva Positiva: La perspectiva positiva refleja la mejora en el entorno operativo y
generacién de flujos, junto al mejor posicionamiento relativo de la compafia para continuar
con la licencia de concesién. FIX entiende que, si bien mientras no se obtenga la renovacion
de la licencia la flexibilidad financiera de la compafia podria verse afectada, esto se encuentra
mitigado por el nulo nivel de deuda en relacién con el valor de recupero de sus activos, mayor
a los USD 350 MM en un caso estresado, seglin estimaciones de FIX. Adicionalmente, en el
improbable caso que no se otorgue la renovacion de la licencia, la compaiia mantiene el
derecho a presentarse a la nueva licitacién de concesioén, e igualar la mejor oferta en caso de
no ganar.

Mejora en la generacion de flujos: A partir de la recomposicion del VAD en 2024 (435% en
abril de 2024 y 22% acumulado desde agosto 2024 hasta abril 2025) y la aprobacién de la
Revisiéon Quinquenal Tarifaria (RQT), FIX espera que Naturgy BAN S.A. (Naturgy) mantenga
en los préoximos afos niveles de ventas mayores a los USD 600 MM y margenes de EBITDA
en torno al 25%, con flujos de caja positivos y bajo apalancamiento. El EBITDA se multiplico
8,7x desde USD 13 MM en 2023 a USD 128 MM en 2024 impactando positivamente en el
Flujo de Caja Operativo (FCO) que ascendié a USD 92 MM vy que, luego de inversiones por
USD 23 MM y pago de dividendos por USD 29 MM, resulté en un Flujo de fondos libre (FFL)
positivo de USD 41 MM,

Mejor entorno operativo, limitado por vencimiento de concesién: Ademas del ajuste real
promedio cercano al 16%, a aplicarse en 31 cuotas mensuales (reconociendo el costo
financiero del diferimiento), se estableci6 un mecanismo de ajuste mensual (aunque no
automaticos y sujetos a la autorizacion del regulador) mediante una férmula que combina un
50% IPC y un 50% IPIM. FIX considera que esto reduce la incertidumbre y otorga mayor
previsibilidad y estabilidad a los flujos operativos. Si bien la extension de la concesion adn no
fue definida, lo que podria acotar la flexibilidad financiera, el riesgo se mitiga por el nulo
apalancamiento y acotadas necesidades de fondos. FIX considera muy probable la renovacion
de la licencia, en funcién del cumplimiento histérico en inversiones e indicadores técnicos de
calidad. Dado el extenso historial de cambios regulatorios en Argentina, en la medida que se
dé una estabilidad de cumplimiento, sin intervenciones discrecionales, sumado a la extension
de la concesién, y el mantenimiento de bajos niveles de morosidad e incobrabilidad, FIX
subira la calificacion.

Estabilidad de demanda: Naturgy posee la exclusividad de la concesion (vencimiento en
2027, prorrogable por 20 afos) para distribucién de gas en la Provincia de Buenos Aires,
siendo la segunda distribuidora de gas mas grande del pais en base a cantidad de clientes y la
tercera en volumen entregado, con estabilidad en la demanda. El 31 de julio de 2025, en la
audiencia N° 108, se fundament? la solicitud de prérroga de concesion.

Sensibilidad de la calificacion

La extensién de la concesién, junto con estabilidad en el cumplimiento regulatorio, y
manteniendo bajos niveles de morosidad e incobrabilidad implicardn una suba de la
calificacion.

A su vez, un cambio negativo en el entorno regulatorio, la no obtencién de la renovacién de
la licencia de concesion, o un cambio en el entorno macroecondmico que genere un
debilitamiento de los flujos operativos estimados y derive en un apalancamiento mayor a 2x,
también tendria un efecto negativo en la calificacion.
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Liquidez y Estructura de Capital

Nulo apalancamiento: A septiembre 2025, la compafiia no tenia deudas financieras ni deudas
vencidas con proveedores de gas. Asimismo, la caja e inversiones corrientes ascendia a USD
74 MM. La flexibilidad financiera es adecuada dado que la compaiia cuenta con lineas de
créditos disponibles por cerca $ 40.000 MM. FIX estima para 2026 que contintie con ratios
de apalancamiento y de liquidez acordes a los niveles actuales.

Perfil de Negocios

Naturgy BAN S.A. (Naturgy), es la segunda distribuidora mas grande de Argentina al
abastecer a casi 1,7 millones de clientes, vendiendo cerca de 1.816 MM m?3 de gas, asi como
transportando 5.463 MM m?3 de gas en 2024. Presta el servicio en 30 partidos bonaerenses al
norte y oeste de CABA, en una zona densamente poblada con parques industriales, el area de
servicio es de 15.000 km?Z.

El régimen tarifario se encuentra regulado por el Estado Nacional, siendo el ENARGAS el
organismo descentralizado en la érbita de la Secretaria de Energia (SE) que regula la actividad
de las distribuidoras y subdistribuidoras de gas.

La compania posee una licencia de distribucion vigente hasta el 28 de diciembre de 2027,
con opcion a prorroga por 20 afnos adicionales, conforme al marco regulatorio aplicable. En
este sentido, Naturgy BAN presentdé formalmente al ENARGAS la solicitud de prorroga de la
licencia el 28 de octubre de 2024 mediante la presentacion del Informe de Cumplimiento
correspondiente; la audiencia publica para su tratamiento se celebré el 31 de julio de 2025,
encontrandose en curso la evaluacion final del regulador.

Histéricamente, la compaiiia estuvo afectada por cambios regulatorios que implicaron ajustes
de tarifas por debajo de la tasa de inflacién impactando en los margenes operativos y
generacion de flujos. En 2024 se dieron importantes ajustes del valor agregado de
distribucién (435% en abril de 2024 y 22% acumulado desde agosto 2024 hasta abril 2025),
se aprobd en 2025 la Revision Quinquenal Tarifaria (RQT), a la vez que se establecié un
mecanismo de ajuste mensual (aunque no automaticos y sujetos a la autorizacion del
regulador) mediante una férmula que combina un 50% IPC y un 50% IPIM. FIX considera que
esta mejora en el entorno operativo reduce la incertidumbre y otorga mayor previsibilidad y
estabilidad a los flujos operativos. El nuevo esquema tarifario permite recuperar los costos
operativos, realizar las inversiones obligatorias y compensar el costo de capital.

Invergas S.A. (perteneciente al grupo Naturgy Energy Group de Espafa) posee el control
accionario de la compafia con un 51% de participacion accionaria (Ver administracién y
calidad de accionistas). La red de Naturgy cuenta con una extensién de 27.389 km (1.844 km
de alta presién y 25.545 km media presion) y cuenta con la Gnica planta de almacenamiento
criogénico de gas de la Argentina (planta de Peak Shaving en General Rodriguez), inaugurada
en octubre de 1995 con una inversién de USD 51 MM, con instalaciones que permiten licuar
el gas para su reserva y utilizacion en los picos de demanda, almacenandolo a una
temperatura de -160°, lo que reduce unas 600 veces su volumen, y posee un tanque con
capacidad para 43.470 m3 de GNL (equivalente a 27.380.000 m® de gas).

La compaiiia tiene contratada una capacidad de transporte promedio en firme de 16,8 MM
m3/d, de la cual aproximadamente el 70% se encuentra sobre el sistema de Transportadora
de Gas del Sur S.A. (TGS) y el 30% restante sobre el sistema de Transportadora de Gas del
Norte S.A. (TGN). Mas del 80% del gas proviene de la cuenca Neuquina.

Demanda y clientes

En 2024, los clientes residenciales constituyeron el 97% de los clientes totales, el 80% del
volumen de ventas de gas, el 21% del volumen total de gas vendido vy
transportado/distribuido, asi como el 62% de los ingresos por ventas totales de la compania,
caracterizdndose por su demanda relativamente estable entre afio y afo, la cual varia
principalmente en funcién de los niveles de temperatura y en funcién del poder adquisitivo
de la poblacién. Las mayores ventas se producen en época de temperaturas mas frias, entre
los meses de mayo y septiembre, con picos de temperaturas mas frias en junio.
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Estructura de costos
En 2024, el 80% del costo de ventas y servicios corresponde a compras de gas y de
transporte (aproximadamente el 47% y 31%, respectivamente) y, si consideramos también los
gastos de administracion y comercializacién, representan aproximadamente el 67%, 41%
compra de gas 'y 26% de compra de servicio de transporte.
Naturgy BAN: Estructura de costos
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Inversiones
Naturgy requiere de inversiones de capital de aproximadamente USD 20-30 MM anuales
para mantener la calidad del servicio y conectar a la red a los nuevos clientes que lo soliciten,
correspondiendo por lo menos un 90% de dicho monto a inversiones de mantenimiento.
Naturgy BAN S.A.
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Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector de distribucién en Oil & Gas incluyen las emisiones efectivas y potenciales de
Gases de Efecto Invernadero (GEI), el historial de incidentes criticos ante fugas y derrames en
las operaciones, junto con los programas de prevencion y mitigacion. FIX evaluara los riesgos
ambientales asociados a la calidad del aire y el tratamiento de residuos, efluentes y materiales
peligrosos. Respecto a los riesgos de Transicion Energética, se tienen en consideracion los
riesgos de demanda y regulatorios asociados a la descarbonizacion de la economia y la
diversificacién de la matriz energética, asi como el impacto ante la creacién de potenciales
impuestos de carbono.

En términos sociales, es material para el crédito el anélisis de politicas que garanticen la
seguridad de las tareas e infraestructuras, la continuidad de las operaciones y la integracién
con la comunidad, lo cual puede derivar en impactos reputacionales significativos y /o
afectacién de los flujos operativos. Ademas, se tienen en consideracion la asequibilidad y los
riesgos asociados al incumplimiento de normativas fijadas por agentes reguladores o
requerimientos de contrapartes.

En tanto, a nivel de Gobierno Corporativo se evalla la estructura del directorio, la politica
anticorrupcion, los mecanismos de control y toma de decisiones, la transparencia en la
publicacién de reportes asociados a la gestion sustentable de la companiia, los compromisos,
los incentivos y su trayectoria. También resulta significativo el reporte frecuente de métricas
de gestion ESG y la comunicacion transparente con los inversores y partes interesadas.

Riesgo del Sector

Histéricamente el principal riesgo del sector de transporte y distribucion de gas fue el
regulatorio. Dada la caracteristica de monopolio natural, el marco legal sobre el cual se rigen
las operaciones afecta fuertemente la capacidad de las companias de generar flujos estables y
previsibles que permitan planificar inversiones y disefiar estructuras de capital éptimas. En
términos relativos, dada la exposicidon directa a consumidores residenciales el sector de
distribucién ha sido el mas impactado por las sucesivas modificaciones a los esquemas
regulatorios.

El Estado Nacional, a través del ente regulador ENARGAS, ha incumplido sucesivas veces los
acuerdos y revisiones tarifarias preestablecidas demostrando la inestabilidad e
imprevisibilidad del sector, llevando a las compaiias del sector a acortar el plazo de
planificacién, priorizar inversiones en mantenimiento y seguridad, junto a adecuados niveles
de liquidez. En general las compaiiias soportaron ajustes del VAD por debajo de lo
establecido, implicando menores margenes y flujos operativos, situacion que se agravaba en
un contexto de creciente inflacién, y volatilidad cambiaria.

En 2025, después de un fuerte ajuste del VAD en 2024, se avanz6 con un proceso de
normalizacién del marco regulatorio mediante las Revisiones Quinquenales Tarifarias (RQT),
luego de las respectivas audiencias publicas, y se establecié un mecanismo de ajuste mensual
(aunque no automaticos y sujetos a la autorizacion del regulador) mediante una férmula que
combina un 50% IPC y un 50% IPIM. FIX considera estos avances como una mejora en el
entorno operativo ya que reduce la incertidumbre y otorga mayor previsibilidad y estabilidad
a los flujos operativos.

A la fecha, en cuanto a lo regulatorio, queda definir la extensidon de las concesiones de las
distribuidoras, las cuales ya se solicitaron, tuvieron su audiencia publica y en muchos casos la
validacion técnica del ente de contralor. FIX entiende que hasta que no se obtenga la
renovacion de las licencias, la flexibilidad financiera de las companias podria verse afectada,
aunque las comparias mantienen el derecho a presentarse a la nueva licitacion de concesion,
e igualar la mejor oferta en caso de no ganar.

Hacia adelante, la reduccion prevista de subsidios para aumentar la cobertura de la tarifa
soportada por los consumidores o una subida repentina del tipo de cambio que eleve el
precio del gas podria elevar los niveles de morosidad e incobrabilidad. Por su parte, los
esquemas de actualizacion podrian no reflejar adecuadamente las variaciones en las

Finanzas Corporativas
Servicios Publicos
Argentina

Naturgy BAN S.A.
Informe de Calificacién | 30 diciembre 2025

fixscr.com 4



Fi,XScr

go afiliada a FitchRating;

estructuras de costos de las compaiiias, afectando sus margenes y flujos futuros. No
obstante, la menor nominalidad de la economia mitiga ese riesgo.

La matriz energética argentina es dependiente en gran medida del gas, por lo que el pais
comenzo a desarrollar el shale gas, principalmente en Vaca Muerta (cuenca Neuquina), para
revertir el declino que se venia produciendo en la produccion que era fundamentalmente de
gas convencional. El shale gas requiere inversiones mas elevadas y sostenidas ya que la
declinacion en dichos yacimientos es mayor que en los de gas convencional.

FIX ajusto a la baja su proyeccién de produccion de gas a niveles levemente superiores a 140
MMm®/d frente a 139 MMm?®/d en 2024 (LTM octubre 2025 =141 MMm?3/d). Hacia
adelante, la mayor oferta estaria sostenida por una recuperacién de la demanda doméstica y
por la reduccion de importaciones, en linea con la ampliacién de la capacidad de transporte
del Gasoducto Perito Moreno (GPM) y la reversién del Gasoducto Norte.

En octubre de 2025, la SE adjudicé a TGS la ampliacion del Tramo | del GPM, que sumara 14
MMm?®/d adicionales mediante tres nuevas plantas compresoras y un equipo en Tratayén. De
esta forma el GPM alcanzaria los 35 MMm?®/d de capacidad total para 2027. Para la nueva
capacidad, TGS lanzara un concurso abierto para asignarla bajo libre acceso, y evalta obras
complementarias para agregar otros 6 MMm?®/d (ademas cuenta con la opcidn de ejecutar
una ampliacién mayor de GPM segln la demanda). Para asegurar el transporte del volumen
incremental hacia los centros de consumo, la compania instalara 20 km de caneria paralela en
el NEUBA Il (inversion >USD 200 MM), lo que permitira enviar el gas al GBA y transferirlo al
sistema de TGN via el Gasoducto Mercedes-Cardales, sustituyendo importaciones de GNL y
combustibles liquidos para generacion.

Hacia adelante, los proyectos de evacuacion de gas estaran asociados a los gasoductos
dedicados para la alimentacion de las plantas flotantes de licuefaccion.

Con relacién a los precios, FIX considera la continuidad de las condiciones establecidas en el
Plan Gas hasta 2028 con precios promedios en torno a los USD/MMBTU 3,5 entrando a un
régimen de precios de mercado a partir de entonces.

Argentina: produccion y reservas de gas
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Factores de Riesgo de compania

e Alta exposicion al riesgo regulatorio. FIX entiende que la definicion de la RQT
sumado a otras regulaciones en el resto de los segmentos regulados otorgan mayor
previsibilidad hacia el futuro.

e Incrementos en la morosidad e incobrabilidad por menores subidas o incrementos
del precio del gas a consumidores finales por menores subsidios.

e Riesgo de abastecimiento relacionado a la produccion de gas, actualmente mitigado
por el crecimiento de la cuenca Neuquina por los precios logrados por el Plan Gas Ar
y las obras realizadas y a realizarse del Programa Sistema de Gasoductos “Transport
Ar Produccion Nacional”.
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Posicion Competitiva

Naturgy es la segunda distribuidora del pais por nimero de clientes, con casi 1,7 MM de
clientes, y participa en la actualidad en un 13% del total de ventas del mercado residencial y
comercial, dando servicio a mas de 5,5 millones de personas. La principal distribuidora del
pais es Metrogas S.A. (Metrogas), con aproximadamente 2,4 MM de clientes, y en tercer lugar
se ubica Camuzzi Gas Pampeana S.A. (Camuzzi) con aproximadamente 1,4 MM de clientes.
Estas tres principales distribuidoras operan en areas diferentes a saber: Metrogas en CABA y
11 partidos del sur del Gran Buenos Aires, Naturgy en 30 partidos bonaerenses al norte y
oeste de CABA, y Camuzzi opera en el 85% del territorio de la provincia de Buenos Aires
(excluida CABA, el Gran Buenos Aires y el extremo meridional) y la provincia de La Pampa.

Administracion y Calidad de los Accionistas

Naturgy es controlada por Invergas S.A., con una participacion del 51%, y por Naturgy
Argentina S.A., con una participacion del 19%, las cuales a su vez son controladas
indirectamente, con una participacion del 100%, por Naturgy Energy Group S.A. (ex Gas
Natural SDG, S.A.), empresa espafiola calificada por Fitch Raitings en BBB. Del 30% restante
de la participacién directa corresponde el 26,63% a la Administracién Nacional de la
Seguridad Social (ANSES) y el 3,37% a inversores privados. Naturgy Energy Group es una
multinacional lider en el sector energético y pionero en la integracién del gas y la electricidad,
sector que lidera en Latinoamérica y Espaia, y tiene presencia en mas de 20 paises en todo el
mundo a través de mas de 260 empresas en las que tiene algun tipo de participacion.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Al afio moévil a septiembre 2025, los ingresos resultaron en $ 761.531 MM (USD 573 MM) y
el EBITDA $ 202.79 MM (USD 154 MM), con margen del 27%. A partir de la recomposicién
del VAD en 2024 (435% en abril de 2024 y 22% acumulado desde agosto 2024 hasta abril
2025) y la aprobacion de la Revisiéon Quinquenal Tarifaria (RQT), FIX espera que Naturgy
BAN S.A. (Naturgy) mantenga en los proximos afos niveles de ventas mayores a los USD 600
MM y margenes de EBITDA en torno al 25%.

Evolucién Ventas - EBITDA

(USD MM) mmmm Ventas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Flujo de Fondos

A septiembre (afio mévil), el Flujo de Caja Operativo (FCO) resulté en USD 123 MM que,
luego de realizar inversiones por USD 30 MM vy dividendos por USD 78 MM dio como
resultado un Flujo de Fondos Libre (FFL) positivo de USD 15 MM. En los ultimos cuatro
ejercicios los FCO y FFL promedio resultaron positivos en USD 60 MM y USD 38 MM,
respectivamente. FIX espera que el flujo de fondos para 2026 serd positivo teniendo en
cuenta la recomposicion tarifaria de 2024 y la RQT de 2025.
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Liquidez y Estructura de Capital

A septiembre 2025 la compafiia no poseia deudas financieras. Asimismo, la caja e inversiones
corrientes ascendia a $ 100.609 MM (USD 74 MM) lo que alcanza para cubrir el 44% de los
pasivos corrientes de la companfia. FIX estima para 2026 que continle con ratios de
apalancamiento y de liquidez acordes a los niveles actuales. Las deudas financieras expuestas
para 2020 y 2021 corresponden mayormente a saldos refinanciados con proveedores de gas.

Fondeo y Flexibilidad Financiera

Naturgy no tiene necesidades de financiamiento de largo plazo con entidades bancarias y
tiene aprobado y en vigencia un programa de Obligaciones Negociables por hasta $ 100.000
MM (o su equivalente en otras monedas) y cuenta con lineas de créditos bancarias por hasta
$ 40.000 MM.

Naturgy BAN S.A.
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Naturgy BAN S.A.

(millones de ARS, ano fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas (*)

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afo Sept-25 Sept-25 2024 2023 2022 2021

Periodo Afo movil 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 202.797 135.542 160.655 28.042 62.834 42.060
Margen de EBITDA 26,6 22,4 24,2 5,8 11,5 6,7
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 421 104,3 90,9 54,1 68,6 62,4
Margen del Flujo de Fondos Libre 2,8 7,0 7,7 25,5 10,6 3,7
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 52,0 53,7 31,7 12,4 23,4 22,1
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 101,0 82,2 136.867,8 46.045,5 9,3 3,9
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 114,2 76,4 131.721,2 9.598,1 49 1,5
EBITDA / Servicio de Deuda 114,2 76,4 131.721,2 9.598,1 49 0,7
FGO / Cargos Fijos 101,0 82,2 136.867,8 46.045,5 9,3 3,9
FFL / Servicio de Deuda 13,1 24,8 41.988,9 42.467,1 5,6 0,8
((!I:glb;ucda;a e Inversiones Corrientes) / Servicio 69.8 673 104.142.7 627011 9.9 16
FCO / Inversiones de Capital 4,1 4,7 4.1 6,3 2,9 1,7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio
/ EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al
Patrimonio / EBITDA (05) 06) (0.5) (21 (0.9) (0:4)
Costo de Financiamiento Implicito (%) N/A N/A N/A N/A 75,6 54,8
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) N/A N/A N/A N/A N/A 100,0
Balance
Total Activos 676.903 676.903 489.591 367.377 366.903 361.998
Caja e Inversiones Corrientes 100.609 100.609 75.807 59.115 54.933 50.893
Deuda Corto Plazo 0 0 0 0 0 33.640
Deuda Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Deuda Total 0 0 0 0 0 33.640
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 33.640
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Bae;?ne;o'll;ci);al Ajustada con Deuda Asimilable al 0 0 0 0 0 33.640
Total Patrimonio 425.798 425.798 340.236 279.412 246.673 195.088
Total Capital Ajustado 425.798 425.798 340.236 279.412 246.673 228.728
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 177.568 144.169 166.931 134.523 105.004 83.034
Variacion del Capital de Trabajo (12.656) (5.552) (50.577) 13.155 (16.014) (28.392)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 164.912 138.617 116.354 147.677 88.989 54.643
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente 0 0 0 0 0 0

Naturgy BAN S.A.
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Total

Inversiones de Capital (39.989) (29.612) (28.553) (23.609) (31.014) (31.452)
Dividendos (103.388) (66.798) (36.590) 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 21.535 42.208 51.211 124.068 57.976 23.190
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 119 0 396 664 0 0
Otras Inversiones, Neto (4.880) (3.753) (2.947) (4.415) (5.694) (1.548)
Variacién Neta de Deuda 0 0 0 0 0 0
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 16.775 38.455 48.660 120.317 52.281 21.642
Estado de Resultados

Ventas Netas 761.531 604.620 665.175 486.174 546.605 623.571
Variacién de Ventas (%) N/A 19,0 36,8 (11,1) (12,3) (22,6)
EBIT Operativo 245.013 187.198 142.180 16.642 51.383 30.810
Intereses Financieros Brutos 1.776 1.775 1 3 12.723 28.774
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 199.246 152.349 98.227 32.737 51.588 38.819

(*) Moneda constante a septiembre 2025.

Naturgy BAN S.A.
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Resumen Financiero - Naturgy BAN S.A.

(millones de USD, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas

Tipo de Cambio USD al Final del Periodo 1.366,58 1.366,58 1.032,50 808,48 177,13 102,75

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afo Sept-25 Sept-25 2024 2023 2022 2021

Periodo Afo movil 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 154 99 128 13 43 25
Margen de EBITDA 26,8 22,4 24,2 5,8 11,5 6,7
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 43,3 45,7 491 48,1 47,7 48,9
Margen del Flujo de Fondos Libre 2,7 7,0 7,7 25,5 10,6 3,7
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 52,4 52,1 39,0 10,2 24,6 24,1
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 103,9 82,2 136.867,8 46.045,5 9.3 3,9
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 118,3 76,4 131.721,2 9.598,1 49 1,5
EBITDA / Servicio de Deuda 118,3 76,4 131.721,2 9.598,1 49 0,7
FGO / Cargos Fijos 103,9 82,2 136.867,8 46.045,5 9.3 3,9
FFL / Servicio de Deuda 12,8 24,8 41.988,9 42.467,1 5,6 0,8
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 69,5 67,3 104.142,7 62.701,1 9,9 1,6
FCO / Inversiones de Capital 4,1 4,7 41 6,3 2,9 1,7
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
IEE:JTdSANeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / (0,5) (0.6) (0,5) (2.1) (0.9) (0.4)
Costo de Financiamiento Implicito (%) N/A N/A N/A N/A 85,5 63,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) N/A N/A N/A N/A N/A 100,0
Balance
Total Activos 495 495 389 171 250 219
Caja e Inversiones Corrientes 74 74 60 28 37 31
Deuda Corto Plazo 0 0 0 0 0 20
Deuda Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Deuda Total 0 0 0 0 0 20
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 20
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 20
Total Patrimonio 312 312 270 130 168 118
Total Capital Ajustado 312 312 270 130 168 138
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 134 105 133 63 72 50
Variacién del Capital de Trabajo (10) (4) (40) 6 (11) (17)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 123 101 92 69 61 33
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (30) (22) (23) (11) (21) (19)
Dividendos (78) (49) (29) 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 15 31 41 58 40 14
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (4) (3) (2) (2) (4) (1)

Naturgy BAN S.A.
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Variacién Neta de Deuda 0 0 0 0 0 0
Variaciéon Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja 12 28 39 56 36 13
Estado de Resultados
Ventas Netas 573 442 528 226 373 377
Variacién de Ventas (%) N/A 11 133 (39) (1) (4)
EBIT Operativo 184 137 113 8 35 19
Intereses Financieros Brutos 1 1 0 0 9 17
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 149 111 78 15 35 23

Naturgy BAN S.A.
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Anexo ll. Glosario

Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres
Devengados.

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

ENARGAS: Ente Nacional Regulador del Gas.

IPC: indice de Precios al Consumidor.

IPIM: indice de Precios Internos al por Mayor.

RQT: Revisién Quinquenal Tarifaria.

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

VAD: Valor Agregado de Distribucién.

Naturgy BAN S.A.
Informe de Calificacién | 30 diciembre 2025 fixscr.com 12
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Anexo lll. Acciones

Al 30 de septiembre de 2025, el capital social de Naturgy estaba representado por
325.539.966 acciones, de las cuales 166.025.384 correspondian a acciones ordinarias
escriturales Clase A y 159.514.582 a acciones ordinarias escriturales Clase B; ambas clases
con un valor a la par de un peso cada una y con el derecho a un voto por accién. Del total de

acciones, 10.970.697 cotizan en la bolsa de Buenos Aires (sin considerar las tenencias de
empresas del Grupo Naturgy ni ANSES).

Bolsa de Buenos Aires

El valor de mercado de la compaiiia, al 30 de noviembre de 2025, era de aproximadamente

USD 516 MM. El siguiente cuadro detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil en los
ltimos anos:

Capitalizacion bursatil Naturgy (USD millones)
700
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Presencia

En el periodo de 12 meses a noviembre 2025, la accién mantuvo una presencia de 93,1%
sobre el total de ruedas en las que operé el mercado.

Rotacion

Al considerar la cantidad de acciones negociadas durante el citado periodo, el instrumento

registré una rotacién de alrededor de 42,5% sobre el capital flotante en el mercado. Por su
parte, la rotacion del Gltimo trimestre se ubico en torno al 12,2%.

Participacion

En el afio mévil a noviembre 2025, el volumen negociado de la accién fue de AR$ 9.142 MM
con una participacién sobre el total negociado en el mercado de 0,04%.

En conclusidn, consideramos que la accion de Naturgy cuenta con una Alta liquidez.

Naturgy BAN S.A.
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV
N°9.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de diciembre de 2025 confirmo* en
categoria AA-(arg) la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Naturgy BAN S.A.

La Perspectiva es Positiva.

Categoria AA(arg): “AA” nacional implica una muy sdélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras
difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién
de la categoria a la cual se los anade.

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 Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacién dentro de un periodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacién sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

Por otra parte, en base al andlisis efectuado sobre la capacidad de generacion de fondos de la
empresa y la liquidez de sus acciones en el mercado, el mencionado Consejo de Calificacién
confirmé* en Categoria 1 la calificacion de las Acciones Ordinarias de Naturgy BAN S.A.

Categoria 1: Se trata de acciones que cuentan con una alta liquidez y cuyos emisores
presentan una muy buena capacidad de generacion de fondos.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
compaiia. El analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicién
Competitiva, y la Administracion y Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada
para el andlisis es adecuada y suficiente.

(*) Siempre que se confirma una calificacién, 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 informacién cuantitativa y
cualitativa:

« Estados financieros de periodos intermedios y anuales hasta el 30/09/2025 (9
meses).

* Informe de auditor externo a la fecha de los ultimos estados financieros disponibles:
KPMG, disponible en www.cnv.gob.ar.

* Hechos Relevantes presentados y publicados ante la CNV, disponibles en
www.cnv.gob.ar.

* Informacién publica del ente regulador y la secretaria de energia.

* Informacién suministrada por la compafia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,

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 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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERES, BARRERAS A 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 S.A. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA 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 calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion 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
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision 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, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos, ni la verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia serd exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX 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 comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié
o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta 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 tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida 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 el mismo 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 sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin 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 relacién 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 emision. En algunos casos, FIX SCR
S.A. calificarad 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. La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucién
electrénica, 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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