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Transportadora de Gas del
Norte S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Confirmacion de calificacion: FIX (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX - confirmé la
calificacion de emisor de largo plazo de Transportadora de Gas del Norte S.A. (TGN) en A+(arg)
Perspectiva Estable, y la calificacion de emisor de corto plazo en Al+(arg). La calificacion se
sustenta ante la estabilidad de la demanda producto de la licencia exclusiva de operacion y
mantenimiento de los gasoductos centroy norte del pais hasta diciembre 2027, prorrogable por
10 anos, lo que le otorga previsibilidad a los flujos de la compaiiia, aunque limitada por el riesgo
regulatorio ante la postergacién por un afio adicional de la Revision Tarifaria Integral (RTI), con
nuevo vencimiento en diciembre 2023, y ante la incertidumbre sobre nuevos ajustes tarifarios
transitorios hasta entonces. La calificacion considera asimismo el ajuste tarifario de transicion
del 95% otorgado en abril 2023 y la expectativa que la comparia continlie manteniendo un
adecuado perfil financiero con elevados niveles de liquidez en términos comparativos, sin
necesidad de deuda adicional en el corto plazo.

Estabilidad de la demanda: La compaiiia posee ingresos estables provenientes de los contratos
en firme que durante el ejercicio 2022 representaron el 59% de los ingresos por transporte
(54% del total a nivel compania). Los clientes son principalmente las distribuidoras de gas
natural, las generadoras de energia eléctrica y grandes industrias. Las distribuidoras estan
legalmente obligadas a contratar el transporte en firme para asegurar el abastecimiento. La
porcion no utilizada de transporte se vende a través de la modalidad de transporte
interrumpible que a diciembre 2022 represent6 el 41% de los ingresos (38% del total a nivel
compafiia). Se esperan porcentajes similares para 2023.

Elevado riesgo regulatorio: Los constantes cambios regulatorios realizados en los tltimos afos
generan incertidumbre sobre el desarrollo del sector, con suspension de ajustes tarifarios a
partir de octubre 2019 hasta febrero 2022. La generacion de fondos de TGN dependerd de la
conjuncion entre los ajustes tarifarios, el nivel de inflacién y las inversiones establecidas para el
mantenimiento de los activos. En diciembre 2022 se suspendié laimplementacién de la RTI, con
nuevo vencimiento en diciembre 2023 y extendiéndose el periodo transitorio hasta entonces.
En abril 2023 ENARGAS publicé los incrementos tarifarios del 95%, conimpacto en los ingresos
de la compania a partir de mayo 2023.

Ingresos extraordinarios producto del litigio judicial con YPF: En febrero del 2023 la compaiiia
celebré un acuerdo que pone fin a los litigios mantenidos con YPF S.A., en virtud del cual YPF se
obliga a pagar a TGN la suma de USD 190,6 millones, en cuatro cuotas anuales comenzando en
2024. Dicho litigio se habia originado como consecuencia de la suspension de los servicios de
transporte de gas para exportacion que brindaba TGN a YPF. Cabe aclarar que el mismo fue
reconocido contablemente como otros ingresos en los estados contables de TGN de 2023, pero
no forman parte del EBITDA operativo del presente informe.

Sensibilidad de la calificacion

La Perspectiva Estable de la calificacion refleja la expectativa que las métricas crediticias
continuaran robustas en los préoximos 18 meses dado su perfil de flujo de caja, nivel de caja en
moneda extranjera versus sus compromisos financieros, aun asumiendo niveles de inflaciéon
estimados del 141% para 2023, por encima de los incrementos tarifarios para este afio.
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Resumen Financiero

Transportadora de Gas del Norte S.A.

30/06/23 31/12/22

$ millones (*) Afo Mévil 12 Meses
Total Activos 268.530 246.362
Deuda Total 14.101 14.640
Ingresos 56.451 61.693
EBITDA Operativo 15.806 25.000
Margen EBITDA (%) 28,0 40,5
Deuda/EBITDA (x) 0,9 0,6
EBITDA/ Intereses (x) 29,8 424

(*) En moneda constante a junio 2023.

Criterios Relacionados
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Los factores que podrian mejorar la calidad crediticia estarian intimamente relacionados con un
marco regulatorio mas predecible y que el sector de gas mejore gradualmente tras el impulso
del Gas-Ar, en un contexto de crecimiento de la produccién de gas en la cuenca Neuquina siendo
el principal limitante la capacidad de transporte; las nuevas inversiones de capacidad no estan
contempladas en el actual cuadro tarifario, por lo cual las mismas tendrian un reconocimiento
adicional de materializarse.

Los factores que podrian generar una baja de calificaciéon podrian relacionarse con un evento no
esperado como, un cambio negativo en el entorno regulatorio y/o un cambio significativo en el
entorno macroeconémico que genera un debilitamiento de los flujos de caja estimados
provocando un flujo libre negativo.

Liquidez y Estructura de Capital

Bajo apalancamiento y adecuada liquidez: A junio 2023 (afio mdvil), la deuda financiera
ascendiaa $ 14.101 millones (USD 55 millones) con un ratio de deuda a EBITDA de 0,9x, por un
préstamo con el banco Itad Unibanco S.A. sucursal Nassau, el cual tenia vencimiento en octubre
2022 y cuyo plazo ha sido extendido con nuevo vencimiento bullet en octubre 2024. A junio
2023 (afio movil) la compafiia poseia caja e inversiones por $ 27.881 millones (USD 109
millones) que sumado a los USD 56,5 millones del plazo fijo de disponibilidad restringida (no
corrientes) que garantiza el préstamo con Itad, cubren en 3x el endeudamiento financiero. No
obstante, los ratios de apalancamiento mencionados dependeran de los posibles ajustes
tarifarios durante 2023, los que podran incrementarse en caso de no recibir o que los mismos
continten por debajo de lainflacién.

Perfil del negocio
Descripcion de la compaiiia

TGN es lalicenciataria para la prestacion de servicio de transporte de gas natural del Gasoducto
Norte y Gasoducto Centro Oeste. La compaiiia opera a través de un sistema de 10.971 km de
extension (de los cuales 6.806 km son propios), con 21 plantas compresoras y 391.020 HP de
potencia instalada (20 propias con 375.620 HP) con una capacidad instalada de 70 millones de
m3/d. El sistema de gasoductos le permite conectar las cuencas Neuquina, Noroeste y Boliviana
con 8 de las 9 distribuidoras de gas del pais, con subdistribuidoras, industrias, centrales
térmicas y comercializadoras ubicadas en 16 provincias argentinas, y es el Unico operador que
vincula sus gasoductos a nivel regional con Chile, Bolivia, Brasil y Uruguay.

Los ingresos provenientes de actividades reguladas (transporte en firme y transporte
interrumpible) representaron, en 2022, el 92% de los ingresos totales, y en relacion al volumen
despachado el transporte en firme y transporte interrumpible representaron el 50% cada uno.
Estos porcentajes se mantuvieron en el primer semestre de 2023. Los ingresos por transporte
en firme tienen la modalidad Take or Pay, es decir que se perciben independientemente del
grado de utilizacién de la capacidad contratada, eliminando el riesgo de volumen. Los clientes
son principalmente las distribuidoras de gas natural (75% del volumen), grandes usuarios
industriales (24%) y comercializadoras y exportadores (1%). Las distribuidoras estan
legalmente obligadas a contratar el transporte en firme para asegurar el abastecimiento. Por
contrato las compaiiias deben notificar con anticipacion en caso de no utilizar el transporte
contratado. Tanto la porcién de transporte sin contrato firme, como la capacidad no utilizada
del transporte firme, se venden bajo la modalidad de transporte interrumpible.

Las tarifas del segmento regulado local son denominadas en pesos y de acuerdo a lo establecido
en la Revisién Tarifaria Integral (marzo 2017) poseen ajustes semestrales en funcion del indice
de Precios Internos Mayorista (IPIM). A partir de diciembre 2019 el gobierno decidié suspender
dichos ajustes sucesivamente hasta marzo 2022. La tltima recomposicién tarifaria se realizé en
abril 2023, fue del 95% vy repercutié en los ingresos desde mayo 2023.

En 2022 del total de ingresos de las actividades reguladas, las exportaciones representaron el
8% de los ingresos y fueron destinadas principalmente a Chile. Las mismas se realizan en el
periodo estival y dependen del sobrante de gas en el mercado interno.

La RTl establecié un plan de inversiones obligatorio, el cual se haido cumpliendo hasta 2019. En
ese afio TGN realizé inversiones por USD 46 millones, las cuales representaron el 16% de los
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H Trasnporte en firme
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ingresos, cumpliendo asimismo con todos los indicadores que miden los estandares de calidad

de la operacion y mantenimiento, de proteccién ambiental y de transparencia de mercado. En TGN: ingresos segun mercado
2022, bajo el contexto de falta de actualizacion tarifaria, las inversiones fueron de USD 44 (millones/m3)
millones, las cuales representaron el 19% de los ingresos. 26.000 = Mercado local  ® Mercado externo

Posicion competitiva

25.000
TGN transporta aproximadamente el 38% del gas consumido en Argentina, es concesionario de
. . . o . L 24.000
una licencia exclusiva de explotaciéon de dichos gasoductos hasta diciembre de 2027,
prorrogable por 10 afios. TGN es un monopolio natural en el servicio de transporte de gasenlas 53 ggo N,
2 6 2 9
281946
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regiones norte y centro-oeste del pais.

.. .. . .. 22.000
Administracion y calidad de los accionistas
Los principales accionistas de TGN son Gasinvest (56,4%), Southern Cone Energy Holding 21.000 2018 2019 2020 2021 2022
Company (23,6%) y el publico inversor a través de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (20%). k. Ton

A su vez, los accionistas de Gasinvest son Tecpetrol Internacional del Grupo Techint (50%) y
Compania General de Combustibles (50%). El grupo Techint (a través de Tecpetrol) y el grupo
Corporacién América (a través de CGC) mantienen el co-control de la compaiiia.

Riesgo del sector

Elriesgo 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 afos hasta 2017, y nuevamente a partir de octubre 2020 con la decisiéon de
suspender los ajustes primero hasta junio 2020 y posteriormente hasta diciembre 2020 con el
fin de iniciar un proceso de revisién tarifaria extraordinaria que desembocaron en sucesivas
renegociaciones de regimenes tarifarios de transicién hasta la fecha, siendo la Gltima 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 ningln caso: a) Distribuir dividendos (desde 2022 se puede con autorizacion 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 Argentina: produccién de gas

encuadren en los supuestos antes indicados. (%2
X . i X . | = Produccién convencional Shale gas Tight gas
La matriz energética argentina es dependiente en gran medida del gas, por lo que el pais 100%

comenzod 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 80%

convencional. El shale gas requiere inversiones mas elevadas y sostenidas ya que la declinacion 60%

en dichos yacimientos es mayor que en los de gas convencional. En 2023, la produccién local de

gas continuara creciendo impulsada por el mayor crecimiento de la cuenca Neuquinay por los 40%

precios promedio actuales de 3,5 USD/MMBTU logrados por el Plan Gas Ar, el cual fue 20%

extendido hasta 2028, con precios que podrian alcanzar hasta picos de 9,5 USD/MMBTU por 0%

los incrementales de produccién en las cuencas Austral y Noroeste, lo cual brinda certidumbre T ONNTNgNY QY
frente a los planes de inversién comprometidos, pero contara con las actuales restricciones en RRRII]IIRLIRLIRIRRR
el transporte de gas hasta la concrecién de las obras del Programa Sistema de Gasoductos Fuente: Secretaria de Eneraia

“Transport Ar Produccion Nacional”, principalmente las estipuladas para la puesta en operacion

del gasoducto Néstor Kirchner inaugurado en julio de 2023 ampliando en 11 millones m3/d la Argentina: produccion de gas
capacidad de evacuacion, elevandose a 22 millones m3/d con la incorporacién posterior de por cuenca (millones M3)

®AUSTRAL = CUYANA =GOLFO SAN JORGE ®NEUQUINA =NOROESTE

60.000
— ~ NN

plantas compresoras. Finalmente con el segundo tramo del gasoducto Néstor Kirchner (que
permitird exportar gas a Brasil) 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 ala  50.000
capacidad actual.

fechas estimadas de inicio y finalizacion en octubre 2023 y mayo 2024, respectivamente, tiene
como obra principal la construccién de un ducto de 30 pulgadas que permitird unir alaalturade ~ 20.000
la provincia de Cérdoba los sistemas que abastecen al pais operados por TGN, permitiendo 10000

40.000
La reversion del Gasoducto del Norte anunciada por el Gobierno Nacional en julio 2023, con 4, 540
garantizar el suministro a todo el norte argentino y exportar a Chile al sustituir la importacién
(2]

de Bolivia con el gas proveniente de Vaca Muerta. 0 o N®O T WO~ ®©O O
O ™ o = o o o o o a4 4 N N N
O O O O O O 0O O o o o o o o
AN N NN AN NN NN NN NN NN

Las obras mencionadas impulsaran el incremento en la produccién y en el transporte de gas . .
Fuente: Secretaria de Energia

sobre todo desde agosto 2023.
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Factores de riesgo de la compaiiia

e Alta exposicién 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 realizar del Programa Sistema de Gasoductos “Transport Ar Produccién
Nacional”.

Perfil financiero
Rentabilidad

En el afio mévil a junio 2023 los ingresos resultaron en $ 56.451 millones (USD 220 millones) y
el EBITDA $ 15.806 millones (USD 62 millones), con margen del 28%, comparando
desfavorablemente con el ejercicio 2022 con ingresos por $ 61.693 millones (USD 231
millones), EBITDA por $ 25.000 millones (USD 94 millones) y margen del 41%. Cabe destacar
que entre el 2020 y el 2021 hubo una reduccién del margen, pasando del 61% en 2020 al 40%
en 2021. La falta de ajuste tarifario a partir de octubre 2019 explica la menor rentabilidad, pese
a haber frenado su pronunciada caida con el aumento tarifario de transicién a partir de marzo
2022. En el afo mavil a junio 2023, los ingresos y rentabilidad resultaron impactados por las
desactualizaciones tarifarias, habiéndose acordado una recomposicion tarifaria en abril 2023
del 95% que repercutié en los ingresos desde mayo 2023. Para 2023, considerando la
mencionada recomposicion tarifaria, FIX estima un EBITDA aproximado de USD 55 millones,
con margen en alrededor del 30%.

Flujo de fondos

En el afio mévil a junio 2023 el flujo el Flujo de Caja Operativo (FCO) resulté en $ 10.994
millones (USD 43 millones) y después de realizar inversiones por $ 11.754 millones (USD 46
millones) obtuvo un Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo de $ 760 millones (USD 3 millones).
FIX espera que el flujo de fondos para 2023 serd positivo teniendo en cuenta la recomposicion
tarifaria de abril 2023 del 95% a partir de mayo 2023. Desde el Decreto 1020/20 de diciembre
2020 la empresa no puede distribuir dividendos.

Liquidez y estructura de capital

A junio 2023 (afio mévil), la deuda financiera ascendia a $ 14.101 millones (USD 55 millones)
con un ratio de deuda a EBITDA de 0,9x, por un préstamo con el banco Itad Unibanco S.A.
sucursal Nassau, el cual tenia vencimiento en octubre 2022 y cuyo plazo ha sido extendido con
nuevo vencimiento bullet en octubre 2024. A junio 2023 (afio mévil) la compaiia poseia caja e
inversiones por $ 27.881 millones (USD 109 millones) que sumado a los USD 56,5 millones del
plazo fijo de disponibilidad restringida (no corrientes) que garantiza el préstamo con Itau,
cubren en 3x el endeudamiento financiero. No obstante, los ratios de apalancamiento
mencionados dependeran de los posibles ajustes tarifarios durante 2023, los que podran
incrementarse en caso de no recibir o que los mismos continten por debajo de la inflacién.
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Deuda Total y Endeudamiento

mmmmm Deuda Total

lexibili . . (ARS’000) === Deuda/EBITDA )
Fondeo y flexibilidad financiera 50.000.000 Deuda Neta/EBITDA 1.0
El bajo nivel de endeudamiento y solidas métricas crediticias le permiten a TGN lograr buen ;
acceso al mercado bancario. En octubre 2022 la compaiiia logré con existo refinanciar la Gltima 40.000.000 : 0,5
cuota del préstamo sindicado por USD 55 millones con el préstamo otorgado por Itad Unibanco 30.000.000 i
S.A. Nassau Branch, el cual se encuentra garantizado con fondos en el mismo banco que cubren R \ : 00
el 100% de la deuda, colocados a plazo fijo. 20.000.000 :
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero -Trasnportadora de Gas del Norte S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*)  Constante(*)  Constante(*)  Constante(*)  Constante(*)  Constante(*)

Normas Contables NIIF NIF NIF NIIF NIIF NIF
Ao Ao Movil jun-23 2022 2021 2020 2019
Periodo Ult. 12 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 15.806.042 5.968.223 25.000.194 23.702.146 51.209.878 68.639.584
EBITDAR Operativo 15.806.042 5.968.223 25.000.194 23.702.146 51.209.878 68.639.584
Margen de EBITDA 28,0 225 40,5 40,3 61,1 64,0
Margen de EBITDAR 28,0 225 40,5 40,3 61,1 64,0
Margen del Flujo de Fondos Libre (1,3) (29,8) 20,7 40,0 21,7 (43,6)
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (22,6) (72,4) 15,6 6,8 37 (1,3)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 29,8 26,3 42,4 8,1 9,0 10,2
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 29,8 26,3 42,4 8,1 9,0 10,2
EBITDA / Servicio de Deuda 27,7 24,1 39,5 11 4,0 14
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 27,7 22,3 39,5 1,1 4,0 1,4
FGO / Cargos Fijos (22,6) (72,4) 15,6 6,8 37 (1,3)
FFL/Servicio de Deuda (0,4) (31,0) 21,1 1,2 1,9 (0,8)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO (1,2) (0,4) 1,6 0,9 1,4 (4,9)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,9 12 0,6 0.8 0,6 0,6
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA (0,9) (1,2) (0,5 (0,8) 0,2 0,3
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 0,9 12 0,6 0.8 0,6 0,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (0,9 (1,2) (0,5) (0,8) 0,2 0,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 3,7 3,1 3,5 11,8 15,3 11,1
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 0,3 0,3 0,3 100,0 23,2 100,0
Balance

Total Activos 268.529.558  268.529.558 246.361.866 268.920.212 326.907.473  377.807.875
Caja e Inversiones Corrientes 27.880.801 27.880.801 27.676.875 38.368.038 19.252.378 23.689.098
Deuda Corto Plazo 41.180 41.180 43.435 18.611.757 7.135.130 43.703.530
Deuda Largo Plazo 14.059.600 14.059.600 14.596.072 0 23.597.123 0
Deuda Total 14.100.780 14.100.780 14.639.508 18.611.757 30.732.253 43.703.530

Transportadora de Gas del Norte S.A.
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Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 14.100.780 14.100.780 14.639.508 18.611.757 30.732.253 43.703.530
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 14.100.780 14.100.780 14.639.508 18.611.757 30.732.253 43.703.530
Total Patrimonio 207.551.551 207.551.551 191.564.304 203.021.411 243.631.235 258.960.049
Total Capital Ajustado 221.652.331 221.652.331 206.203.811 221.633.168 274.363.488  302.663.579

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (12.497.997)  (16.652.233) 8.588.584 16.792.308 15.533.865  (15.653.349)
Variacion del Capital de Trabajo 23.491.708 12.831.133 15.822.888 16.282.504 14.082.261 8.921.296
Flujo de Caja Operativo (FCO) 10.993.710 (3.821.100) 24411472 33.074.812 29.616.126 (6.732.053)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (11.753.938) (4.091.328) (11.671.045) (9.528.578)  (11.439.633)  (16.723.001)
Dividendos 0 0 0 0 0 (23.320.206)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (760.227) (7.912.428) 12.740.427 23.546.234 18.176.493  (46.775.259)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 16.754.825 13.385.332 9.504.207 7.920.398 (5.554.463) 36.273.039
Variaciéon Neta de Deuda 99.481 0 (1.688.439) (5.057.082)  (10.299.352) 3.914.155
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 (59.141) (53.324)
Variacion de Caja 16.094.078 5.472.904 20.556.195 26.409.550 2.263.536 (6.641.389)
Estado de Resultados

Ventas Netas 56.450.764 26.508.275 61.692.514 58.823.163 83.762.907 107.310.777
Variacion de Ventas (%) (8,5 (16,5) 4,9 (29,8) (21,9) (2,5
EBIT Operativo 20.257.609 27.208.599 (9.637.314)  (12.185.680) 18.597.925 35.885.761
Intereses Financieros Brutos 530.335 226.963 589.292 2.910.684 5.678.745 6.741.684
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 11.681.282 15.992.948 (10.809.799) (27.221.192) 13.709.044 25.664.654

(*) Moneda constante a junio 2023.
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Anexo ll. Glosario

e Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres Devengados.
e Costo de 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 ENARGAS (Ente Nacional Regulador del Gas): Organismo descentralizado creado por la Ley
24.076 con el objeto de regular, fiscalizar y resolver las controversias suscitadas en relacién
con el servicio publico de gas.

e MM: Millones.
¢ MECON: Ministerio de Economia de la Nacion.
e RTI: Revisién Tarifaria Integral.

e Take or Pay: Modalidad de contrato en la que quien lo suscribe utiliza el producto o paga aun
por la porcién no utilizada.
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Anexo lll. Dictamen de Calificacion
FIXSCRS.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV N°9

El Consejo de Calificaciéon de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 7 de septiembre del 2023, confirmdé* en categoria
‘A+(arg)’ Perspectiva Estable la calificacion de Emisor de largo plazo de Transportadora de Gas
del Norte S.A. Adicionalmente confirmo en categoria ‘Al+(arg)’ la calificacion de Emisor de
corto plazo.

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

Categoria Al(arg): “A1” indica una muy solida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las
caracteristicas de la emision o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afladidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importanciarelativa 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 calificacion indica la posible direccién 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.

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

(*) Siempre que se confirma una calificacidn, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Fuentes

La presente calificacion se determindé en base a la siguiente informaciéon cuantitativa y
cualitativa de caracter publico disponible en www.cnv.gob.ar:

e Estados financieros consolidados de periodos intermedios y anuales auditados hasta el
30/06/2023.

e Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse & Co SRL.

e Informacién de gestién de la compaiiia.
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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 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. FIXS.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 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 reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
En la asignaciony 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 informaciéon de fuentes
independientes, en lamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para unaemision dada o en unadeterminadajurisdiccion. Laforma
en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emisién 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 informacion publica relevante, el acceso a representantes de
la administracion del emisory 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 informacién en la que FIXSCRS.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 ofertay 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 confirmo 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. evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIXSCR S.A.y ningun individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por la calificacion. La calificacion sdlo incorpora los riesgos
derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harad 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 propdsito de ser contactados. Un informe con una
calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un sustituto de la informacion elaborada, verificaday 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 discrecion 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.
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 asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento
de FIXSCR S.A. ausar sunombre 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 publicacion y su distribucion 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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