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Naturgy BAN S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Asignacion de calificacion: FIX (afiliada de Fitch Ratings) -en adelante FIX- asigndé en
categoria A(arg), Perspectiva Estable, a la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Naturgy
BAN S.A. (Naturgy). La calificacion se sustenta en su politica financiera conservadora con bajo
o nulo nivel de endeudamiento, con alta liquidez y generacién de flujos de fondos positivos, asi
como por su posicion competitiva, como segundo distribuidor de gas en Argentina con
contrato de concesion a largo plazo, y por su vinculo moderado con su Casa Matriz. No
obstante, la calificacidn se encuentra limitada producto del marco regulatorio vigente que no
garantiza que las actualizaciones tarifarias cubran los aumentos inflacionarios en su totalidad
en tiempo y forma.

Coyuntura sectorial y generacién de fondos: Naturgy es la segunda distribuidora de gas mas
grande de Argentina al abastecer a casi 1,7 millones de clientes, vendiendo cerca de 1.984
millones m3 de gas asi como transportando/distribuyendo 4.099 millones m3 de gas en 2022.
Los incrementos tarifarios en torno al 115% otorgados por el Ente Nacional Regulador del Gas
(ENARGAS), a partir de mayo de 2023 permitiran recomponer parcialmente el nivel de
ingresos de las empresas del sector aunque la actualizacion tarifaria se ubicara por debajo de
lainflacién. En el afio movil a marzo 2023, con un EBITDA de USD 33 millones, el Flujo de Caja
Operativo (FCO) resulté en USD 62 millones y después de realizar inversiones por USD 18
millones obtuvo un Flujo de Fondos Libre (FFL) positivo de USD 44 millones, estimandose
ambos también positivos para el resto del afo. En los ultimos cuatro ejercicios los FCO y FFL
promedio resultaron positivos en USD 46 millones y USD 22 millones, respectivamente.

Bajo apalancamiento y alta liquidez: A marzo 2023 la compaiiia tenia deudas financieras por
s6lo $ 27 mil, y no tenia deudas refinanciadas con proveedores de gas. Asimismo, la caja e
inversiones corrientes ascendia a $ 6.212 millones (USD 30 millones) lo que alcanza para
cubrir el 43% de los pasivos totales de la compaiia. FIX estima para 2023 que contintlie con
ratios de apalancamiento y de liquidez acordes a los niveles actuales.

Vinculo moderado con Casa Matriz: La calificacion de Naturgy contempla la suba de un
escaldn al considerar el vinculo con Naturgy Energy Group S.A., la Casa Matriz (calificada por
Fitch Raitings en BBB), que posee el control del 70% del paquete accionario de Naturgy de
forma indirecta y tiene un contrato de asistencia técnica a través de su Sucursal en Argentina.
Existe independencia de Naturgy en cuanto al manejo operacional y financiero, dentro de
pardmetros pre establecidos bajo una normativa comun para las empresas del grupo
econdémico, y no hay garantias, provisiones de incumplimiento cruzado entre las compaiiias u
otro tipo de soporte por parte de la Casa Matriz que denoten un vinculo alto.

Sensibilidad de la calificacion

Naturgy tiene un elevado riesgo regulatorio y operacional por los ajustes tarifarios que no se
realizan en tiempo y forma generandose la posibilidad de que no cubran la inflacién, pudiendo
derivar en una baja en la calificacién de la compafiia de afectar significativamente los
indicadores operacionales de la misma. Adicionalmente, la baja podria ser provocada por un
mayor nivel de endeudamiento o reduccién de las coberturas de intereses. La suba podria
producirse en caso que exista un marco regulatorio estable y sustentable que le permita a la
compafiia desarrollarse con mayor previsibilidad.

Liquidez y Estructura de Capital

A marzo 2023 la compafiia tenia deudas financieras bancarias por sélo $ 27 mil, y no tenia
deudas refinanciadas con proveedores de gas. Asimismo, la caja e inversiones corrientes
ascendia a $ 6.212 millones (USD 30 millones) lo que alcanza para cubrir el 43% de los pasivos
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totales de la compania. FIX estima para 2023 que continle con ratios de apalancamiento y de
liqguidez acordes a los niveles actuales.

Perfil de Negocios

Naturgy BAN S.A. (Naturgy), es la segunda distribuidora méas grande de Argentina al abastecer
a casi 1,7 millones de clientes, vendiendo cerca de 1.984 millones m3 de gas asi como
transportando 4.099 millones m3 de gas en 2022. La compaiiia posee la licencia para
suministrar el servicio publico de distribucion de gas por 35 afios desde 1992 (mediante
Decreto N° 2460/1992), pudiendo solicitar al Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS) la
renovacion por diez anos adicionales. Presta el servicio en 30 partidos bonaerenses al norte y
oeste de CABA, en una zona densamente poblada con parques industriales, el drea de servicio
es de 15.000 km2. Invergas S.A. (perteneciente al grupo Naturgy Energy Group de Espaiia)
posee el control accionario de la compafia con un 51% de participacion accionaria (Ver
administracion y calidad de accionistas). La red de Naturgy cuenta con una extension de
27.389 km (1.844 km de alta presion y 25.545 km media presion) y cuenta con la Unica 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 millones, 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 m3 de gas).

La compafiia firmé contratos con los 15 productores (YPF 36%, Tecpetrol 20%, Pampa Energia
10%, resto de productores 34%) designados conforme al modelo obligatorio dispuesto en la
normativa aplicable, estableciéndose como precio a abonar por el suministro el indicado en el
Punto de Ingreso al Sistema de Transporte (PIST) del cuadro tarifario vigente en cada
momento con lo cual no se deberian generar diferencias entre los precios a pagar y los
incluidos en las tarifas finales de venta a los usuarios. El abastecimiento proviene de las
Cuencas Neuquina y Austral (Tierra del Fuego, Santa Cruz y Chubut), y como no hubo ofertas
desde Cuenca Noroeste, los voliumenes son provistos desde dicha cuenca por Integracion
Energética Argentina S.A. (IEASA) con gas proveniente de la importacién a Bolivia. En este
sentido, la compafia posee un contrato con dicho productor derivado de las sucesivas
prorrogas del que fuera adjudicado en la subasta de febrero 2019 y que se ha reconvertido en
plazoy precio a lo estipulado en el Plan Gas Ar. Los faltantes para los periodos invernales para
el abastecimiento de la demanda prioritaria de las distribuidoras son cubiertos por IEASA.
También las autoridades gestionaron a través de IEASA e YPF S.A. la provision de GNL para
suplir los faltantes del pico invernal, asi como la contratacién de un Buque regasificador para
suinstalacién en Bahia Blanca, el cual operd en 2021 (entré en servicio el 1° de junio y se retird
el 31 de agosto) y en 2022 (entro en operacién a mediados de mayo y se retird hacia finales de
agosto). Las compras spot destinadas a cubrir las necesidades diarias fueron realizadas a
Energia Argentina S.A. (ENARSA).

La companiia tiene contratada una capacidad de transporte en firme de 16,8 millones 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.

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.

En 2022, los clientes residenciales constituyeron el 97% de los clientes totales, el 74% del
volumen de ventas de gas, el 24% del volumen total de gas vendido y transportado/distribuido
asi como el 65% de los ingresos por ventas totales de la compaiiia, caracterizandose por su
demanda relativamente estable entre afo y afo, la cual varia principalmente en funcion de los
niveles de temperatura y en funcion 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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Clientes por segmento 2022 2021 2020 2019
Ventas de gas

- Residencial 1.631.149 1629881 1.631.319 1.618.956
- Comercial 47.515 48.204 49.200 49.576
- Industrial (PyMEs) 907 881 676 679
- Subdistribuidoras 3 3 3 3
Subtotal 1.679.574 1.678.969 1.681.198 1.669.214

Servicios de transporte/distribucién

- Industrial (PyMEs + Grandes Usuarios) 299 329 539 545
- Gas Natural Comprimido (GNC) 394 393 391 397
- Otros Servicios de transporte y/o distribucion 13 10 10 10
Subtotal 706 732 940 952
Total 1.680.280 1.679.701 1.682.138 1.670.166

En 2022, mas del 80% del costo de ventas y servicios corresponde a compras de gas y de
transporte (aproximadamente el 61% y 21%, respectivamente), y si consideramos también los
gastos de administracién y comercializacién representan aproximadamente el 66%.

Bajo el Contrato de Asistencia Técnica (CAT) celebrado en oportunidad del inicio de
operaciones a partir de la privatizacion, por las exigencias del propio Marco del Gas vigente,
Naturgy Energy Group S.A. (ex Gas Natural SDG, S.A) provee asistencia técnica a la companiia,
habiéndose previsto una contraprestacion, como honorario por asistencia técnica igual al
mayor valor entre USD 375 mil y el 7% de la ganancia antes del impuesto a las ganancias y
resultados financieros, determinado ello en forma trimestral. Luego, por aplicacién de la Ley
N° 25.561 de Emergencia Econémica del 6 de enero de 2002 y el Decreto N° 214/02, este
contrato fue pesificado sin que ello implicara modificaciéon y/o novacién de las obligaciones
contractuales.

Naturgy requiere de inversiones de capital de aproximadamente USD 20 millones 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 al capex de mantenimiento.

Riesgo del Sector

El riesgo regulatorio representa el mayor riesgo para el sector. El historial de incumplimiento
de los contratos de concesidn, primero con la pesificacion de tarifas (2002), después con la
falta de ajustes por casi 13 anos hasta 2017, y nuevamente a partir de octubre 2020 con la
decisién de suspender los ajustes primero hasta junio 2020 y posteriormente hasta diciembre
2020 con el fin de iniciar un proceso de revision tarifaria extraordinaria que desembocaron en
sucesivas renegociaciones de regimenes tarifarios de transicion hasta la fecha, siendo la tltima
en abril 2023 con la Res. 2023 - 191 de ENARGAS, demuestran la inestabilidad e
imprevisibilidad del sector. Durante la vigencia de los Acuerdos Transitorios de Renegociacion,
las licenciatarias no podran en ningtin caso: a) Distribuir dividendos (desde 2022 se puede con
autorizacién del Ministerio de Economia); ni b) Cancelar en forma anticipada directa o
indirectamente deudas financieras y comerciales contraidas con accionistas, adquirir otras
empresas ni otorgar créditos, salvo que los créditos beneficien a los usuarios/as o se otorguen
a contratistas que no encuadren en los supuestos antes indicados.

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 produccién 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. En 2023, la
produccion local de gas continuara creciendo impulsada por el mayor crecimiento de la cuenca
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Neuquina y por los precios promedio actuales de 3,5 USD/MMBTU logrados por el Plan Gas
Ar, el cual fue extendido hasta 2028, con precios que podrian alcanzar hasta picos de 9,5
USD/MMBTU por los incrementales de produccién en las cuencas Austral y Noroeste, lo cual
brinda certidumbre frente a los planes de inversion comprometidos, pero contara con las
actuales restricciones en el transporte de gas hasta la concrecion de las obras del Programa
Sistema de Gasoductos “Transport Ar Produccion Nacional”, principalmente las estipuladas
para la puesta en operacion del gasoducto Néstor Kirchner en estimativamente julio de 2023
que ampliard en 11 millones m3/d la capacidad de evacuacion a esa fecha, elevandose a 22
millones m3/d con la incorporacién posterior de plantas compresoras. Finalmente con el
segundo tramo del gasoducto Néstor Kirchner y/o con mayor compresion, se incrementaria en
17 millones m3/d la capacidad de transporte, sumando de esta forma un total de 39 millones
m3/d a la capacidad actual.

Argentina: produccion anual de gas (millones m3/d)
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Posicion Competitiva

Naturgy es la segunda distribuidora del pais por nimero de clientes, con casi 1,7 millones de
clientes, y participa en la actualidad en un 16% 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 2,5 millones de clientes, y en tercer lugar
se ubica Camuzzi Gas Pampeana S.A. (Camuzzi) con aproximadamente 1,4 millones 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.

Administracién 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 espaiiola calificada por Fitch Raitings en BBB. Del 30% restante
de la participacion directa corresponde el 26,63% a la Administraciéon 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 Espafia, 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.

Naturgy BAN S.A.
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Factores de Riesgo

e Alta exposicion al riesgo regulatorio por la elevada incertidumbre en torno al marco
regulatorio argentino y a la suficiencia de los respectivos ajustes tarifarios que podrian
deteriorar las métricas operacionales de la compafiia.

e Riesgo de abastecimiento relacionado a la produccién 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”.

Perfil Financiero

Rentabilidad

En el afio maévil a marzo 2023 los ingresos resultaron en $ 77.652 millones (USD 372 millones)
y el EBITDA $ 6.845 millones (USD 33 millones), con margen del 8,8%. Los ingresos y
rentabilidad resultaron impactados por las desactualizaciones tarifarias, habiéndose acordado
una recomposicion tarifaria en abril 2023 que repercutira en los ingresos desde mayo 2023.
Para 2023, considerando la mencionada recomposicion tarifaria, FIX estima un EBITDA
aproximado de USD 30 millones, con margen en alrededor del 8%. En los ultimos cuatro
ejercicios el margen de EBITDA promedio fue de 8,7%, oscilando entre 6,6%y 11,5%.

Flujo de Fondos

En el afio mévil a marzo 2023 el flujo el Flujo de Caja Operativo (FCO) resulté en USD 62
millones y después de realizar inversiones por USD 18 millones obtuvo un Flujo de Fondos
Libre (FFL) positivo de USD 44 millones. En los ultimos cuatro ejercicios los FCO y FFL
promedio resultaron positivos en USD 46 millones y USD 22 millones, respectivamente. FIX
espera que el flujo de fondos para 2023 sera positivo teniendo en cuenta la recomposicion
tarifaria a partir de mayo 2023.

Liquidez y Estructura de Capital

A marzo 2023 la compania tenia deudas financieras sélo por $ 27 mil, incluyendo deudas
refinanciadas con proveedores de gas. Las refinanciaciones con proveedores de gas, de existir,
son generalmente a 180 dias. Asimismo, la caja e inversiones corrientes ascendia a $ 6.212
millones (USD 30 millones) lo que alcanza para cubrir el 43% de los pasivos totales de la
compafia. FIX estima para 2023 que continle con ratios de apalancamiento y de liquidez
acordes a los niveles actuales. Las deudas financieras expuestas para 2019 a 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,
refinancia deudas comerciales con proveedores de gas a plazos aproximados de 180 dias de
ser necesario (estas deudas refinanciadas son consideradas por FIX como deudas financieras).
Naturgy tiene aprobado y vigente un programa de Obligaciones Negociables por hasta $ 5.000
millones y cuenta con lineas de créditos bancarias por hasta $ 5.500 millones.
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Naturgy BAN S.A.

(millones de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda

Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afio Afio Movil mar-23 2022 2021 2020 2019
Periodo Ult. 12 meses 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad

EBITDA Operativo 6.845 (607) 9.248 6.190 7.810 15.917
EBITDAR Operativo 6.845 (607) 9.248 6.190 7.810 15.917
Margen de EBITDA 8,8 (5,5) 11,5 6,7 6,6 10,0
Margen de EBITDAR 8,8 (5,5) 11,5 6,7 6,6 10,0
Margen del Flujo de Fondos Libre 11,8 6,5 10,6 3,7 57 2,1
Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos 11,2 4.217,0 93 3,9 3,4 25
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 4,9 (6.982,3) 4,9 15 15 33
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 4,9 (6.982,3) 4,9 1,5 1,5 3,3
EBITDA / Servicio de Deuda 4.9 (6.479,5) 4,9 0,7 0,5 11
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 4,9 (5.328,6) 4,9 0,7 0,5 1,1
FGO/ Cargos Fijos 11,2 42170 9.3 3,9 34 2,5
FFL/ Servicio de Deuda 7.5 77111 56 [0X¢] [0X¢] 0,6
Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/ FGO 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 0,8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,0 (0,0) 0,0 0,8 13 0,6
D;;Iqr%;\leta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / 0.9) 26 0.9) (0.4) 02 02
Deuda Total Ajustada/ EBITDAR Operativo 0,0 (0,0) 0,0 0,8 1,3 0,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (0,9) 2,6 (0,9) (0,4) 0,2 0,2
Costo de Financiamiento Implicito (%) N/A N/A N/A 1711 97,6 103,8
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 100,0 100,0 100 100,0 100,0 100,0
Balance

Total Activos 50.789 50.789 54.001 53.279 60.220 128.407
Caja e Inversiones Corrientes 6.212 6.212 8.085 7.491 8.860 6.628
Deuda Corto Plazo 0 0 0 4.951 10.511 9.284
Deuda Largo Plazo 0 0 0 0 0 0
Deuda Total 0 0 0 4.951 10.511 9.284
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 4.951 10.511 9.284
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 0 0 0 4951 10.511 9.284
Total Patrimonio 36.198 36.198 36.306 28.713 23.000 75.670
Naturgy BAN S.A.
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Total Capital Ajustado 36.198 36.198 36.306 33.665 33.511 84.955

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 14.309 367 15.455 12.221 12.090 7.268
Variacién del Capital de Trabajo (1.285) 558 (2.357) (4.179) (258) 7.943
Flujo de Caja Operativo (FCO) 13.025 925 13.098 8.042 11.833 15.211
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total [¢] 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (3.848) (202) (4.565) (4.629) (5.035) (11.807)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 9.177 723 8.533 3.413 6.798 3.405
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto [¢] 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (1.508) (839) (838) (228) (338) (515)
Variacién Neta de Deuda (0) 0 0 0 (257) (2.748)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 7.668 (116) 7.695 3.185 6.203 142

Estado de Resultados

Ventas Netas 77.652 11.085 80.450 91.778 118.624 158.851
Variacién de Ventas (%) N/A (20,2) (12,3) (22,6) (25,3) N/A
EBIT Operativo 5.249 (934) 7.563 4.535 2492 11.153
Intereses Financieros Brutos 1.405 0 1.873 4.235 5.127 4816
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 5.043 (107) 7.593 5714 (52.670) 17.587

(*) Moneda constante a marzo 2023.

Naturgy BAN S.A.
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Anexo ll. Glosario

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

e Costode Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

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

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

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

Naturgy BAN S.A.
Informe de Calificacién | 5 julio 2023 fixscr.com



FiXSCI' ) Finanzas Corpor?zﬁie\:ga:
«..FitchRatings

Argentina

ANEXO Ill. Acciones

Al 31 de marzo de 2023, el capital social de la Naturgy ascendia a 325.539.966 acciones,
representadas por 166.025.384 acciones ordinarias escriturales Clase A, con un valor a la par
de un peso cada unay con el derecho a un voto por accion; y 159.514.582 acciones ordinarias
escriturales Clase B, con un valor a la par de un peso cada una y con el derecho a un voto por
accion. 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 companiia al 31 de mayo de 2023 era de aproximadamente USD 389

millones. El siguiente cuadro detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil en los ultimos
anos:

Capitalizacion burséatil Naturgy (USD millones)
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Presencia

En el periodo de 12 meses a mayo 2023, la accion mantuvo una presencia de 86,5% 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 rotacion de alrededor de 8,3% sobre el capital flotante en el mercado. Por su
parte, la rotacion del tltimo trimestre se ubicé en torno al 2,8%.

Participacion

En el afio mévil a mayo 2023, el volumen negociado de la accion fue de AR$ 158 millones con
una participacion sobre el total negociado en el mercado de 0,02%.

En conclusion, 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 5 de julio de 2023 asigné en Al(arg) la
calificacion de Emisor de Largo Plazo de Naturgy BAN S.A.

La Perspectiva es Estable.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién
de la categoria ala 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 direcciéon en que se podria mover una
calificacion 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
calificacion 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 lojustifiquen.

Por otra parte, en base al andlisis efectuado sobre la capacidad de generacién de fondos de la
empresa y la liquidez de sus acciones en el mercado, el mencionado Consejo de Calificacion
asigno* 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 generacién 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
compaiiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracién y Calidad de los Accionistas. La informacion suministrada
para el andlisis es adecuaday suficiente.

Fuentes
La presente calificacion se determiné en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa:

»  Estados financieros de periodos intermedios y anuales hasta el 31/03/2023 (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.

* Informacion suministrada por la compafia.

Finanzas Corporativas
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

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 LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.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 esta 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 FIXSCR 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 emisién 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, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién 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 investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion 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 visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis 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 ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia 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 Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin 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.
calificara 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion 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 jurisdiccién, 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 distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.

Finanzas Corporativas
Energia
Argentina

Naturgy BAN S.A.
Informe de Calificacién | 5 julio 2023

fixscr.com

11


http://www.fixscr.com/
WWW.FIXSCR.COM

