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Transportadora de Gas del
Norte S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Estabilidad de la demanda: La compaiia posee una licencia exclusiva de operacion y
mantenimiento de los gasoductos centro-oeste y norte del pais hasta diciembre 2027. Sus
ingresos son estables, provenientes de los contratos en firme que, durante el ejercicio 2024
representaron el 71,7% de los ingresos por transporte, otorgando previsibilidad a los flujos. Sus
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 porcién no utilizada de transporte se
vende a través de la modalidad de transporte interrumpible que, durante 2024, represento el
28,3% de los ingresos. Se esperan porcentajes similares para 2025.

Mejor entorno operativo, limitado por vencimiento de concesion: En octubre 2024, la
compafia tuvo la audiencia publica ante el ENARGAS, y solicité la ampliacién por 20 afos de la
concesion que vence en diciembre 2027. FIX considera muy probable la renovacién de la
licencia, en funcién del cumplimiento histérico en inversiones e indicadores técnicos de calidad.
FIX entiende que, si bien mientras no se obtenga la renovacién de la licencia la flexibilidad
financiera de la compafia podria verse afectada, esto se encuentra mitigado por el bajo nivel
deuda en relacién con el valor de recupero de sus activos, mayor a los USD 540 millones en un
caso estresado, seglin estimaciones de FIX. Adicionalmente, en el improbable caso que no se
otorgue la renovacion de la licencia, la compafnia mantiene el derecho a presentarse a la nueva
licitacién de concesion, e igualar la mejor oferta en caso de no ser adjudicada.

Mejora en la generacion de flujos: Luego del ajuste tarifario en abril 2024 que en promedio
represento el 675%, (que compensoé parcialmente la suspensidn de ajustes tarifarios de octubre
2019 hasta febrero 2022) y los posteriores ajustes mensuales otorgados, el 30 de abril de 2025
se oficializaron las condiciones del proceso de Revision Quinquenal Tarifaria (RQT). El esquema
tarifario aprobado contemplé un ajuste inicial del orden de 14,8% respecto de abril de 2025, que
serd aplicado de forma gradual mediante 31 cuotas mensuales consecutivas. Ademas, se
implementé un mecanismo de actualizacién con ajustes mensuales basados en una férmula
compuesta en partes iguales por el indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) y el indice de
Precios al Consumidor (IPC). Este esquema de revisidon y ajuste tarifario le otorga mayor
previsibilidad al sistema de transporte. El EBITDA alcanzé en el afio moévil a septiembre 2025
USD 224 millones, junto a un Flujo de Caja Operativo (FCO) que ascendié a USD 347 millones y
que, luego de inversiones por USD 60 millones y pago de dividendos por USD 216 millones,
resulté en un Flujo de fondos libre (FFL) positivo de USD 71 millones.

Ingresos extraordinarios producto del litigio judicial con YPF/Metrogas: En febrero del 2023,
la compania celebré un acuerdo que pone fin a los litigios con YPF S.A., en virtud del cual YPF se
obliga a pagar a TGN la suma de USD 190,6 millones. Dicho litigio se habia originado como
consecuencia de la suspensién de los servicios de transporte de gas para exportacion que
brindaba TGN a YPF. El 6 de marzo de 2025, Metrogas pagd la suma de USD 60 millones y el
saldo de USD 40 millones sera pagado el 10 de enero de 2026. Dicho litigio se originé por
incumplimiento de contrato por servicios de transporte.
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$ millones (*) Afo Mévil 12 Meses
Total Activos 1.263.839 1.243.653
Deuda Total 76.952 100.941
Ingresos 551.092 464.319
EBITDA Operativo 298.346 225.267
Margen EBITDA (%) 54,1 48,5
Deuda/ EBITDA (x) 0,3 0,4
EBITDA / Intereses 85,5 334

(x)

(*) En moneda constante a septiembre 2025.
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Sensibilidad de la calificacion

La extension de la concesidn, junto con estabilidad en el cumplimiento regulatorio, y
manteniendo bajos niveles de morosidad e incobrabilidad implicardn una suba de la calificacién.

Los factores que podrian generar una baja de calificacién 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 holgada liquidez: A septiembre 2025, la deuda financiera ascendia USD
56,3 millones con un ratio de deuda a EBITDA de 0,3x. A septiembre 2025, la compafiia poseia
caja e inversiones por USD 175 millones (incluyendo el plazo fijo de disponibilidad restringida
que garantiza el préstamo con Itaud), que cubrian en 3,8x el endeudamiento financiero. A
septiembre 2025, TGN efectud pagos de dividendos por un monto total de 143 millones de
dolares. El 21 de octubre de 2025, TGN procedid a cancelar a su vencimiento el préstamo de
USD 55 millones mantenido con el Itad Unibanco S.A. Nassau Branch, el cual habia sido
contraido el 19 de octubre de 2020 y sucesivamente renovado.

Perfil del negocio
Descripcion de la compaiiia

TGN es lalicenciataria para la prestacién de servicio de transporte de gas natural del Gasoducto
Norte y Gasoducto Centro Oeste. La compaiia opera a través de un sistema de
aproximadamente 11 mil km de extension (de los cuales mas de 6 mil 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 62 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
subdistribuidores, industrias, centrales térmicas y comercializadoras ubicadas en 17 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 2024, el 94% de los ingresos totales, y con relacion al volumen
despachado el transporte en firme y transporte interrumpible representaron el 50% y 50%,
respectivamente. 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 (60% volumen), grandes usuarios industriales (28%) y comercializadoras y exportadores
(12%). Las distribuidoras estan legalmente obligadas a contratar el transporte en firme para
asegurar el abastecimiento. Por contrato las compaiiias deben notificar con anticipaciéon 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 estaban establecidas bajo
la Revision Tarifaria Integral (marzo 2017) que poseian ajustes semestrales en funcién del
Indice de Precios Internos Mayorista (IPIM). A partir de diciembre 2019 el gobierno decidié
suspender dichos ajustes sucesivamente hasta marzo 2022. En marzo 2024 se realizd un primer
ajuste tarifario por del 675% (que compensé parcialmente la suspensidn de ajustes tarifarios de
octubre 2019 hasta febrero 2022) y luego que se efectuaron ajustes mensuales hasta el 30 de
abril de 2025, donde se oficializaron las condiciones del nuevo proceso de Revision Quinquenal
Tarifaria (RQT). El esquema tarifario aprobado contemplé un ajuste inicial del orden de 16%
respecto de abril de 2025, que sera aplicado de forma gradual mediante 31 cuotas mensuales
consecutivas. Ademas, se implement6 un mecanismo de actualizacién con ajustes mensuales
basados en una férmula compuesta en partes iguales por el indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM) y el indice de Precios al Consumidor (IPC).
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En 2024 del total de ingresos de las actividades reguladas, las exportaciones representaron el
11%. Las mismas se realizan en el periodo estival, dependen del sobrante de gas en el mercado
interno y estan denominadas en ddlares.

A septiembre 2025 (afio movil) TGN realizé inversiones por USD 60 millones, las cuales
representaron el 14% de los ingresos, cumpliendo asimismo con todos los indicadores que
miden los estandares de calidad de la operacién y mantenimiento, de proteccién ambiental y de
transparencia de mercado. En 2025, se espera inversiones que ronden los USD 80 millones.

Posicion competitiva

TGN transporta aproximadamente el 40% del gas consumido en Argentina, es concesionario de
una licencia exclusiva de explotacién de dichos gasoductos hasta diciembre de 2027. En octubre
2024, la compaiiia tuvo la audiencia publica ante el ENARGAS, y solicité la ampliacién por 20
anos de la concesion. TGN es un monopolio natural en el servicio de transporte de gas en las
regiones norte y centro-oeste del pais.

Administracion y calidad de los accionistas

Los principales accionistas de TGN son Gasinvest (56,4%), Southern Cone Energy Holding
Company (23,6%) y el publico inversor a través de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (20%).
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
Corporacion América (a través de CGC) mantienen el co-control de la compafiia.

Riesgo del sector

Elriesgoregulatorio representa el mayor riesgo para el sector, fuertemente mitigado por laRQT
oficializada en abril de 2025. Sin embargo, el historial de incumplimiento de los contratos de
concesién —primero con la pesificacion de tarifas (2002), después con la falta de ajustes hasta
2014, y nuevamente a partir de octubre de 2019 con la decision de suspender los ajustes
(primero hasta junio de 2020 y posteriormente hasta diciembre de 2020)— evidencian
antecedentes histdricos de inestabilidad e imprevisibilidad del sector. Posteriormente se inicid
un proceso de revision tarifaria que desembocé en sucesivos aumentos tarifarios de transicion
hasta la RQT en abril de 2025.

La matriz energética argentina es dependiente en gran medida del gas, por lo que el pais
comenzé 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 declinacién
en dichos yacimientos es mayor que en los de gas convencional.

En 2025, la produccién local de gas continuard creciendo impulsada por el mayor desarrollo de
lacuenca Neuquinay por los precios promedio actuales de 3,5 USD/MMBTU logrados por
el Plan Gas Ar. Dicho plan fue extendido hasta 2028, brindando certidumbre frente a los planes
de inversion comprometidos. No obstante, la produccién 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 obras estipuladas para la puesta en
operacién del primer tramo del gasoducto Néstor Kirchner, inaugurado en julio de 2023,
ampliaron en 11 millones m®/dla capacidad de evacuacién, elevandose a21/22 millones
m®/d con la incorporacién posterior de plantas compresoras. Finalmente, con la construccion
del segundo tramodel gasoducto (que permitird exportar gas a Brasil) y/o con mayor
compresion, se incrementaria en 17 millones m*/d la capacidad de transporte, sumando de esta
forma un total de 39 millones m*/d a la capacidad actual. Este segundo tramo alin no se ha
construido a noviembre de 2025. Asimismo, la reversién del Gasoducto del Norte, anunciada
por el Gobierno Nacional en julio de 2023, presenta avances significativos. Aunque inicialmente
tenia previsto estar totalmente operativa en 2025, a la fecha no estd plenamente operativa
debido a demoras en las plantas compresoras. El proyecto tiene como obra principal la
construccion de un ducto troncal de 36 pulgadas y tramos de refuerzo de 30 pulgadas que
permitirdn unir a la altura de la provincia de Cérdoba los dos grandes sistemas que abastecen al
pais, operados por las transportadoras TGN (Gas del Norte) y TGS (Gas del Sur). Esto permitira
garantizar el suministro atodo el norte argentinoy, potencialmente, exportar a Chile, al sustituir
laimportacion de Bolivia con el gas proveniente de Vaca Muerta
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Factores de riesgo de la compaiiia

e Exposicion al riesgo regulatorio fuertemente mitigado por la RQT oficializada en abril
2025.

e Riesgode 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 Produccion
Nacional”.

e Riesgo de no renovacién de la concesién.

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados para
el sector de Oil & Gas incluyen las emisiones efectivas y potenciales de Gases de Efecto
Invernadero (GEI) a lo largo de toda la cadena de valor, el historial de incidentes criticos ante
fugas y derrames en las operaciones, junto con los programas de prevencion y mitigacién y los
programas de cuidado de la biodiversidad en zonas aledafas. FIX evaluard los riesgos
ambientales asociados a la calidad del aire, la gestion del agua (especialmente en zonas de stress
hidrico) y el tratamiento de residuos, efluentes y materiales peligrosos. Respecto a los riesgos
de Transicion Energética, se tienen en consideraciéon los riesgos de demanda y regulatorios
asociados a la descarbonizacién de la economia y la diversificacion de la matriz energética. Se
analiza la situacion actual y planes a futuro hacia los objetivos de Net Zero y el impacto ante la
creacioén de potenciales impuestos de carbono; como asi también los porcentajes de generacion
por tipo de energia y tecnologia y la estrategia corporativa en relacion con la resiliencia,
mitigacion y adaptacion frente al cambio climatico.

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

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

En TGN, las emisiones directas de GEIl se originan, principalmente, como consecuencia de los
gases de combustion liberados por los equipos de compresion y generacion eléctrica. Desde el
afno 2020, TGN, registra en forma anual su Inventario de Emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI), abarcando los alcances 1y 2, en base al Protocolo GHG. La compafiia trabaja
en el desarrollo de estrategias destinadas a reducir la huella de carbono.

Perfil financiero
Rentabilidad

El atraso tarifario, comparado con lainflacion a partir de abril de 2019, explica la paulatina caida
enlarentabilidad del sector hasta el 2023. Recién a partir de marzo de 2022 se asignaron ajustes
tarifarios anuales, aunque estos no lograron compensar los fuertes atrasos. Sin embargo, en
marzo de 2024, con el aumento que recibié TGN del 675% en sus tarifas, y los posteriores
ajustes, sumado a las actualizaciones oficializadas en la RQT, la compaiiia ha logrado un fuerte
recupero en rentabilidad, alcanzando un margen EBITDA del 54% al aflo mévil septiembre de
2025.

En el afio movil a septiembre de 2025, los ingresos y la rentabilidad alcanzaron USD 415
millones y USD 224 millones, respectivamente, versus USD 369 millonesy USD 179 millones en
diciembre de 2024. Asimismo, el margen EBITDA al afio mévil a septiembre de 2025 se ubicé en
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el 54%, habiendo alcanzado el 60% para los anos 2018 y 2019 luego de la recomposicion
tarifariaen 2017.

Flujo de fondos

En el aflo movil a septiembre de 2025, la compaiiia alcanzé un Flujo de Caja Operativo (FCO)
que ascendio a USD 347 millones. Tras descontar inversiones por USD 60 millones y el pago de
dividendos por USD 216 millones, se obtuvo un Flujo de Fondos Libre (FFL) positivo de USD 71
millones. Asimismo, se estima que las inversiones en 2025 rondaran los USD 80 millones.
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Deuda Total y Endeudamiento

A septiembre 2025, la deuda financiera ascendia USD 56,3 millones con un ratio de deudaa  (ARS000)
EBITDA de 0,3x. A septiembre 2025, la compaiiia poseia caja e inversiones por USD 175 MM 180.000.000
(incluyendo el plazo fijo de disponibilidad restringida que garantiza el préstamo con Itad), que  160.000.000
cubren en 3,8x el endeudamiento financiero. A septiembre 2025, TGN efectué pago de  140.000.000
dividendos por un monto total de 143 MM de délares. 120.000.000
.. . . 100.000.000
El 21 de octubre de 2025, TGN procedio a cancelar a su vencimiento el préstamo de USD 55 80,000,000 u
millones mantenido con el Itat Unibanco S.A. Nassau Branch, el cual habia sido contraido el 19 e \
. 60.000.000
de octubre de 2020 y sucesivamente renovado.
40.000.000
Fondeo y flexibilidad financiera 20.000.000 '
El bajo nivel de endeudamiento y solidas métricas crediticias le permiten a TGN lograr buen ° 2020 2021 2022 2023 2024 Ao
acceso al mercado bancario y a los mercados de deuda. Sin embargo, FIX entiende que, si bien Movil
. . . . cLepe . . . mmmm Deuda Total
mientras no se obtenga la renovacién de la licencia la flexibilidad financiera de la compania Deuda/EBITDA Sep-
podriaverse afectada, esto se encuentra mitigado por el bajo nivel deuda en relacion con el valor Deuda Neta/EBITDA 25
de recupero de sus activos, mayor a los USD 540 Millones en un caso estresado, seglin  Fyente: Informacién de la empresa, Fix Scr
estimaciones de FIX.
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Anexo I. Resumen Financiero

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

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Ao Ao Movil sept-25 2024 2023 2022
Periodo 12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 298.346.333 239.030.855 225.267.467 35.493.692 137.226.688
EBITDAR Operativo 298.346.333 239.030.855 225.267.467 35.493.692 137.226.688
Margen de EBITDA 54,1 56,7 48,5 13,4 40,5
Margen de EBITDAR 54,1 56,7 48,5 13,4 40,5
Margen del Flujo de Fondos Libre 18,3 26,6 (29,3) (48,9) 20,7
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 96,2 1094 47 (9,1) 15,6
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 85,5 100,9 334 53 42,4
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 85,5 100,9 334 53 42,4
EBITDA / Servicio de Deuda 3,7 4,0 2,1 0,2 39,5
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 3,7 3,0 2,1 0,2 39,5
FGO / Cargos Fijos 96,2 109,4 47 (9,1) 15,6
FFL/ Servicio de Deuda 13 1,9 (1,2) (0,8) 21,1

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 0,2 0,2 3,2 (2,3) 1,6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,3 0,2 0,4 4,0 0,6
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio /

EBITDA (0,5) (0,5) 07) (4.9) (0.5)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 0,3 0,2 0,4 4,0 0,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (0,5) (0,5) (0,7) (4,9) (0,5)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 3,9 3,2 5,6 6,0 3,5
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 0,3
Balance
Total Activos 1.263.838.879 1.263.838.879 1.243.652.776 1.672.977.496 1.352.286.404
Caja e Inversiones Corrientes 239.722.260 239.722.260 258.956.794 314.247.152 151.919.053
Deuda Corto Plazo 76.952.071 76.952.071 100.940.586 140.517.412 238417
Deuda Largo Plazo 0 0 0 0 80.118.202
Deuda Total 76.952.071 76.952.071 100.940.586 140.517.412 80.356.619
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
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Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 76.952.071 76.952.071 100.940.586 140.517.412 80.356.619
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 76.952.071 76.952.071 100.940.586 140.517.412 80.356.619
Total Patrimonio 970.319.274 970.319.274 1.005.843.172 1.202.174.558 1.051.501.231
Total Capital Ajustado 1.047.271.345 1.047.271.345 1.106.783.758 1.342.691.971 1.131.857.850
Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 332.309.590 256.892.118 24.896.470 (66.767.599) 47.142.951
Variacién del Capital de Trabajo 135.188.535 111.275.159 17.970.162 188.469 86.852.225
Flujo de Caja Operativo (FCO) 467.498.125 368.167.277 42.866.633 (66.579.131) 133.995.176
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (1) (1) (1) 0 0
Inversiones de Capital (79.652.728) (59.773.517) (64.493.455) (62.662.854) (64.062.655)
Dividendos (287.246.950) (196.253.754) (114.353.830) 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 100.598.447 112.140.006 (135.980.652) (129.241.985) 69.932.521
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (16.100) 0 (16.100) 0 0
Otras Inversiones, Neto 71.526.013 54.318.124 228.882.792 218.874.828 52.168.826
Variacién Neta de Deuda (84.177.769) (31.824.211) 20.043.089 23.131.624 (9.267.881)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 87.930.591 134.633.919 112.929.130 112.764.468 112.833.466

Estado de Resultados

Ventas Netas 551.091.553 421.694.564 464.319.310 264.102.992 338.631.742
Variacién de Ventas (%) 18,7 25,9 75,8 (22,0) 49
EBIT Operativo 277.092.001 245.864.947 140.189.881 81.310.888 (52.899.456)
Intereses Financieros Brutos 3.491.017 2.370.140 6.740.480 6.641.632 3.234.639
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 195.917.276 160.575.762 44.993.445 153.321.043 (59.335.253)

(*) Moneda constante a septiembre 2025.
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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 relacion
con el servicio publico de gas.

e MM: Millones.

o MECON: Ministerio de Economia de la Nacion.
e RQT: Revisiéon Quinquenal Tarifaria.

e RTI: Revision 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
FIXSCR S.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 9 de diciembre de 2025 confirmé* en AA-(arg) ala
calificacion de Emisor de Largo Plazo de Transportadora de Gas del Norte S.A. Asimismo, se
confirmé Perspectiva Positiva.

Adicionalmente, el mismo consejo se confirmo en Categoria Al+(arg) la calificacion de Emisor
de Corto Plazo de la compaiiia

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

Categoria Al(arg): “A1” indica una muy sdlida 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 emisidn o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Los signos "+" 0 "-" podran ser anadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de
la categoria ala cual se los afade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara "(arg)".

La perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se podria mover una
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 calificacién sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacién 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
compaiiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicién
Competitiva, y la Administraciény Calidad de los Accionistas. La informacién suministrada para
el anélisis es adecuada y suficiente.

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

Fuentes

La presente calificacién se determindé en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa de caracter publico disponible en www.cnv.gov.ar:

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

e Auditor externo a lafecha del tltimo balance: Price Waterhouse & Co SRL.

e Informacién de gestion de la compaiiia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR 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. 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 esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
Enla 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 informacion de fuentes
independientes, enlamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma
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 administraciéon 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 jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIXSCRS.A.enel
momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX S.A.y al mercado en los documentos de 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 confirmé una calificacion.

La informacién 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 emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaluia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIXSCRS.A.y ningun individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por |a calificacién. 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 hara 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 informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores
por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola 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 adecuaciéon 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 diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento
de FIXSCRS.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.

Finanzas Corporativas
Servicios Publicos
Argentina

Transportadora de Gas del Norte S.A.
Informe de Calificaciéon | 9 diciembre 2025

fixscr.com

10


http://www.fixscr.com/
file://///FIFS0002/G_EMPRESAS/EMISORES/Emisores%20Activos/Transportadora%20de%20Gas%20del%20Norte%20(TGN)/Working%20File/2022/CNV/WWW.FIXSCR.COM

