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MetroGAS S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones en moneda local y en
moneda extranjera de largo plazo de MetroGAS S.A. (“MetroGAS”) en A.ar. La
perspectiva de las calificaciones es estable.

Las calificaciones de MetroGAS estan respaldadas por su posicién como
principal distribuidora de gas del pais medida por nimero de clientes y
volumen de gas distribuido, con una alta participacion de mercado y bajos
desafios competitivos, y por las adecuadas métricas crediticias y de liquidez
de la compaiiia. Asimismo, las calificaciones incorporan la elevada
incertidumbre histdrica del marco regulatorio argentino y la falta de un
mecanismo de ajuste automatico sobre las tarifas reguladas hacia adelante,
lo que genera una alta volatilidad en la generacidn de flujos de caja de la
compafia.

Las calificaciones también reflejan la mejora en la rentabilidad y la
generacion de flujos de la compaiiia producto de los aumentos tarifarios
recibidos en 2024. E| 28 de marzo de 2024, el Ente Nacional Regulador del
Gas (“ENARGAS”) autorizé aumentos del valor agregado de distribucion
(“VAD”), y para los meses de agosto, septiembre, octubre, noviembre y
diciembre se dispusieron aumentos discrecionales en el VAD de
aproximadamente 4%, 1%, 2,7%, 3,5% y 3%, respectivamente.

En los ultimos doce meses a septiembre de 2024, el margen EBITDA de
MetroGAS se ubicd en 17,0%, desde 6,5% en 2023. Para los préximos 12-18
meses esperamos que la rentabilidad medida en términos de EBITDA se
mantenga en niveles similares a los alcanzados en 2018, como consecuencia
de la recomposicidén en las tarifas, acompanado de adecuadas métricas de
endeudamiento medido en términos de EBITDA.

Si bien MetroGAS tiene un nivel de endeudamiento financiero mas elevado
gue sus comparables del sector, en los Ultimos ejercicios la compafia redujo
su nivel de deuda medido en términos de EBITDA a 0,2x para los ultimos doce
meses a septiembre de 2024, desde 2,4x a diciembre de 2022, y disminuyd su
exposicidén a deuda en moneda extranjera, que a septiembre de 2024
representaba alrededor de un 9% del total de deuda, desde 25% a fines de
2022. Al 30 de septiembre de 2024, la compariia poseia una deuda comercial
corriente de ARS 110.572 millones con su principal accionista, YPF S.A, por
compras de gas natural.

Las calificaciones incorporan, asimismo, que MetroGAS es controlada por
YPF S.A., compaiiia energética argentina, totalmente integrada en petrdleo 'y
gas, y propiedad mayoritaria del gobierno argentino, que posee el 70% de las
acciones de MetroGAS.
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Un marco regulatorio mas estable respaldado en una Revisidn Quinquenal Tarifaria (RQT) que asegure previsibilidad en
el flujo de efectivo de las compafias del sector y su capacidad para recuperar costos podria generar presién a la suba
en las calificaciones. Por el contrario, un marco regulatorio incierto, con procesos de actualizacion tarifaria
insuficientes en contextos de elevada inflacién y volatilidad macroecondmica, podria generar presién a la baja en las
calificaciones.

Fortalezas crediticias
— Posicién como principal distribuidora de gas del pais en drea de servicio con mayor densidad poblacional

— Bajos desafios competitivos

Debilidades crediticias
— Exposicion a riesgo regulatorio: elevada incertidumbre en torno al marco regulatorio argentino y la suficiencia de las
tarifas

— Elevadas necesidades de inversién para mantener su estructura operativa

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria darse por (i) la materializacidn de ajustes tarifarios automaticos en el marco de una
revision tarifaria integral (RQT) que mejore la previsibilidad en la generacidon de flujo de fondos de la compaiiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacidn podria darse por (i) un deterioro en la generacién de EBITDA y de flujo de fondos por falta de
actualizacion de tarifas, o (ii) un incremento sostenido en los niveles de endeudamiento financiero de la compaifiia.
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Anexo I: Informaciéon contable e indicadores operativos y financieros

(Utt. 185':112.2:; (5322200224‘; Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
EBITDA / Ventas netas 17,0% 20,1% 6,5% 7.3% 1,6%
EBIT / Ventas netas 12,8% 15,7% 2,0% 1,6% -3,9%
Deuda ajustada / EBITDA 0,2x 0,2x 1,2x 2,4x 18,0x
Deuda neta ajustada / EBITDA -0,56x -0,4x -0,3x 0,6x 11,4x
CFO / Deuda 4211% 429,5% 153,7% 71,9% 13,1%
EBITDA / Gastos financieros 1,2x 2,5x 0,2x 0,3x 0,1x
EBIT / Gastos financieros 0,9x 1,9x 0,1x 0,1x -0,2x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 81,8% 81,8% 41,9% 43,0% 45,6%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 1611,3% 1611,3% 182,4% 145,7% 105,3%

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2024)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 797974 670.359 661.718 672.484 680.726
Resultado bruto 256.807 222.443 162.877 160.883 140.400
EBITDA 135.551 134.775 42.979 49.001 10.979
EBIT 102.474 105.332 13.494 10.621 (26.396)
Intereses financieros (33.947) (16.761) (69.110) (72.378) (79.710)
Intereses comerciales (76.646) (38.118) (163.256) (97.871) (69.880)
Resultado neto 193.110 129.096 194.233 36.497 (53.414)
Flujo generado por las operaciones 364.109 262.824 288.978 184.957 91.995
CFO 116.374 89.007 78.911 84.839 25.806
Dividendos (2.010) (1.305) (1.403) (239) (691)
CAPEX (29.166) (19.507) (27.482) (27.244) (25.668)
Flujo de fondos libres 85.198 68.195 50.026 57.356 (552)
Cajay equivalentes 101.739 101.739 64.008 86.377 72102
Activos corrientes 335.957 335.957 157.689 200.895 211.636
Bienes de uso 719.464 719.464 725.327 730.914 743.801
Intangibles 27.213 27.213 35.000 44.839 54.720
Total activos 1.083.917 1.083.917 919.816 984.219 1106.483
Deuda financiera de corto plazo 6.314 6.314 35.089 59.277 68.455
Deuda financiera de largo plazo 21.296 21.296 16.243 58.668 129.220
Deuda financiera total 27610 27610 51.333 117.946 197.675
Deuda financiera total ajustada 27.633 27.633 51.349 117.971 197.731
Total pasivo 516.121 516.121 479.503 735.986 894.370
Patrimonio neto 567.796 567.796 440.313 248.233 212113

* Indicadores anualizados para 9M 2024; ** El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos

Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la empresa en sus estados

contables.
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Informacién Complementaria

. iee . Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .

actual actual anterior anterior

MetroGAS S.A.

Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Estable

Pr.ograma de deuc?a sénior no garantizada por hasta USD 600 Aar Estable Aar Estable

millones o su equivalente en moneda local

Calificacion de emisor en moneda extranjera A.ar Estable A.ar Estable

Pr.ograma de deuc?a sénior no garantizada por hasta USD 600 Aar Estable Aar Estable

millones o su equivalente en moneda local

Informacion considerada para la calificacion.

— Estados Contables Consolidados Anuales auditados correspondientes al ejercicio 2023 y anteriores,
disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Contables Consolidados Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv
Prospectos del Programa Global de Emisién de Obligaciones Negociables por un monto maximo de

USD 600 millones, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Suplemento de prospecto del Programa, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Resoluciones de ENARGAS, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Resoluciones de la Secretaria de Energia, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Decretos del Poder Ejecutivo Nacional, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar

Informacién complementaria provista por la empresa

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis 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

El dltimo informe completo fue publicado el 3 de mayo de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

l

|

Lo

l

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio 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 - (31/8/2022), 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.

4 17 DE DICIEMBRE DE 2024 MetroGAS S.A.


http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
https://moodyslocal.com.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv

MCOAOL DY’S Argentina

© 2024 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.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
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PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
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Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
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UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Ginicamente a “clientes mayoristas” segln 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” seglin 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 una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" seglin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones 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.

5 17 DE DICIEMBRE DE 2024 MetroGAS S.A.


http://www.moodys.com/

	MetroGAS S.A.
	Resumen
	Fortalezas crediticias
	Debilidades crediticias
	Factores que pueden generar una mejora de la calificación
	Factores que pueden generar un deterioro de la calificación
	Información Complementaria


	Informe de calificación
	Contactos
	Servicio al cliente




