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Argentina

Provincia de Tierra del Fuego

RESUMEN

Moody’s Local Argentina baja la calificaciéon de emisor en moneda local a
BB-.ar desde BB+.ar, manteniendo la perspectiva estable. Adicionalmente, se
afirma la calificacion de emisor en moneda local de corto plazo en ML B.ar.
La perspectiva estable refleja que no se esperan cambios significativos en los
fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo.

Las acciones de calificacion se fundamentan en el marcado deterioro de las
métricas fiscales, causado por un aumento de gastos que superd
ampliamente a la evolucion de los ingresos. Los resultados de la provincia se
han visto negativamente afectados por los siguientes factores: (i) sectores
econdmicos -como industria y turismo- que han tenido una evolucidn
desfavorable en detrimento de la recaudacion impuestos; (i) una caida real
en la recaudacion de regalias hidrocarburiferas provenientes de la
explotacion de gas y petrdleo; y (iii) el agravamiento del déficit previsional.

Los resultados fiscales al cierre de 2025 -segln datos provisorios-
evidenciaron un deterioro mayor al esperado. Por su parte, la estructura de
gastos de la provincia se caracteriza por una elevada participacion del gasto
en personal, siendo un concepto que limita su flexibilidad para amortiguar y
compensar la caida en los ingresos. Asimismo, los gastos de capital se
encuentran en niveles histéricamente bajos.

Nuestro analisis considera el perfil de vencimientos resultante del proceso de
reestructuracion de su deuda internacional llevado a cabo en 2023, la cual se
encuentra garantizada por los ingresos en concepto de regalias
hidrocarburiferas vinculados a la evolucién del tipo de cambio. A pesar de
que los niveles de deuda se encuentran por debajo del promedio de otras
jurisdicciones comparables, una proporcién considerable se encuentra
denominada en moneda extranjera y presenta un esquema de vencimientos
gue presiona la liquidez de la provincia en el corto y mediano plazo.

En afios anteriores, los Gobiernos Locales y Regionales (GLR) enfrentaron un
contexto econdmico y social desafiante debido a la escalada inflacionaria, la
escasez de reservas internacionales y la incertidumbre politica. A partir de
2024, se produjeron cambios estructurales que han impactado de diversas
formas a los gobiernos subsoberanos. En 2025, los gobiernos regionales
experimentaron un deterioro notable en sus métricas fiscales, posiblemente
debido a una disminucidn en la actividad econdémica. En 2026, nuestro
escenario base contempla una normalizacién gradual de las principales
variables econdmicas.

Fortalezas crediticias
—  Considerable base de ingresos propios.
—  Perfil de vencimientos adecuadamente distribuido en el tiempo.

—  Nivel de endeudamiento por debajo del promedio de jurisdicciones
comparables.
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Debilidades crediticias

Argentina

— Exposicidn a deuda en moneda extranjera, aunque parcialmente mitigada por ingresos en concepto de regalias.

— Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucidn de la proporcion de deuda en moneda extranjera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Disminucidn de la proporcidon de recursos propios.

— Deterioro sostenido de los resultados fiscales por encima de lo esperado.

— Incremento de la probabilidad de evento crediticio en corto plazo.

Principales aspectos crediticios

2025© 2024 2023 2022 2021
INDICADORES FINANCIEROS
Margen operativo (%) @ (14,5) 2,8 2,0 6,9 3.1
Superavit (déficit) primario (%) @® (15,5) 1,0 (0,4) 2,6 1,0
Superavit (déficit) financiero (%) @ (16,5) 0,1 (3,4) (0,6) (1,5)
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) @ M1 14 43,5 45,8 427
Intereses / Ingresos operativos (%) @ ® 1,1 1,3 3,5 37 2,9
Deuda / Ingresos operativos (%) @ ® 11,3 12,5 29,2 23,4 29,6
Proporcidn de deuda en moneda extranjera ® 91,3 93,1 87,7 80,8 70,0

™ Incluyendo intereses; @ Gastos totales excluyendo intereses; @ Como % de ingresos totales; ® Excluye ingresos relacionados a Contribuciones

de la Seguridad Social (ISS); ® Incluye Letras del Tesoro; © Datos provisorios.

ANEXO I Indicadores financieros y ejecucién presupuestaria

En millones de ARS 2025 2024 2023 2022 2021
Ingresos operativos 1.395.5647 1.020.511 361.765 164.416 85.682
Ingresos de origen propio 680.777 501.708 184.628 86.391 42.922
Ingresos tributarios 305.505 209.025 70.697 29.213 15.569
Regalias 39.561 47.238 17193 8.707 5.884
Contribuciones a la Seguridad Social 182.753 135.669 47.993 20.394 11.003

Otros ingresos no tributarios 152.958 109.776 48.745 28.078 10.467
Ingresos de origen nacional 714771 518.804 177137 78.025 42.760
Ingresos de capital 16.649 4.723 9.733 1.854 1.095
Gastos operativos 1.596.734 990.094 354.505 153.021 82.989
Gasto en personal 868.210 513.870 187.368 78.575 41.047
Prestaciones de la Seguridad Social 262.526 146.019 51.851 21.010 12.146
Intereses 13.627 11.426 11.046 5.299 2.146
Otros gastos operativos 452.371 318.778 104.241 48.136 27.651
Gastos de capital 46.594 34172 29.448 14.232 5.103
Resultado operativo (202.635) 28.603 7.260 11.395 2.693
Resultado primario (218.953) 10.580 (1.409) 4.316 832
Resultado financiero (232.580) (846) (12.455) (983) (1.315)

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de Tierra del Fuego.
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En millones de ARS 2025 2024 2023 2022 2021

Deuda total 137.375 110.249 91.775 33.691 22131
Bancos y entidades financieras - - - - -
Organismos internacionales de crédito 1 1 54 24 26
Sector Publico No Financiero 4.329 6.127 10.299 5.399 6.123
Titulos Publicos 126.801 102.578 80.138 22.523 14.894
Letras 1 1 1 5.039 1
Otras deudas 6.233 1.632 1.274 707 1.078

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Tierra del Fuego.  Datos provisorios.
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Informaciéon Complementaria

. cp s Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Provincia de Tierra del Fuego
Calificacion de emisor en moneda local BB-.ar Estable BB+.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML B.ar - ML B.ar -

Informacién considerada para la calificacion.

— Cuentas Anuales de Inversién correspondientes a los ejercicios fiscales 2021-2024.

Informacidn provisoria correspondiente al ejercicio fiscal 2025.

Stock de la deuda publica correspondiente a los ejercicios 2021-2025 y periodos intermedios posteriores.

Presupuesto correspondiente al afo 2025.

Prospectos de emisidn, reestructuracién y normativa juridica provincial que regula la emision de deuda.

Informacidn obtenida en la pagina Web del Ministerio de Economia de la Nacién y Direccién Nacional de

Coordinacidn Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA y en el A3 Mercados.

Informacidn obtenida de la pagina oficial de la Provincia de Tierra del Fuego:

https://gestiontransparente.tierradelfuego.gob.ar/

— Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion (Fundamentos
economicos, Resultados financieros, Perfil de deuda y Gobierno interno y administracion) y Otras
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo.

— El dltimo informe completo fue publicado el 17 de julio de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

I

!

Definicion de las calificaciones asignadas.
— BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia por debajo del promedio en
comparacién con otros emisores locales

— ML B.ar: Los emisores calificados en ML B.ar tienen una capacidad por debajo del promedio para pagar
obligaciones de deuda sénior no garantizada de corto plazo en comparacién 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 obligacion 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 calificacidn de gobiernos locales, regionales y nacional - (13/May/2026), 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, difusidon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion 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 opinién y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca “Moody’s
Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s
Ratings. 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 participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de “Investor Relations
— Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos y de Gobernanza - Politica
sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, I.CV., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD
Sociedad Calificadora de Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacién crediticia de
propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion 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 unicamente
a “clientes mayoristas” segun 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 divulgarén, 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 disposicién 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 Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinidn de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad
regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los
requisitos aplicables del Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japény su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
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