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RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacion de emisor en moneda local de
la Provincia del Chubut en BB+.ar con perspectiva estable y afirma la
calificacién de emisor en moneda local de corto plazo en ML B.ar. Asimismo,
se afirman el resto de las calificaciones vigentes detalladas al final de este
reporte.

Las calificaciones de la provincia consideran su perfil de vencimientos de
deuda, asi como la evolucion favorable de sus resultados fiscales en los
ultimos afios, pese al deterioro observado en 2025. Por su parte, la mayor
proporcion de su deuda aun se encuentra denominada en moneda extranjera,
y es probable que la provincia necesite acceder a diversas fuentes de
financiamiento para poder hacer frente a los vencimientos de capital en los
préximos afos y, a la vez, mantener niveles adecuados de inversion en obra
publica. Sin embargo, la exposicidon a riesgo cambiario se encuentra
parcialmente mitigada por el flujo de ingresos en concepto de regalias
hidrocarburiferas que provee una cobertura natural a las variaciones del tipo
de cambio.

Se destaca que, en abril 2026, la provincia emitié un nuevo titulo de deuda
extranjera en el mercado internacional por USD 650 millones, con
vencimiento en 2036 y una tasa de interés del 9,45%. Una parte del producido
de la colocacidn se utiliza para cancelar otras deudas y pasivos, mientras que
el remanente se destinara a obras de infraestructura.

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 GLR evidenciaron un
deterioro notable en sus métricas fiscales como resultado de un crecimiento
del gasto que superd a la recuperacién de los ingresos, en un contexto de
desaceleracién inflacionaria. En 2026, nuestro escenario base contempla una
normalizacién gradual de las principales variables econdmicas.

Fortalezas crediticias

—  Flujo de ingresos asociados a moneda extranjera en concepto de
regalias, siendo que es una de las principales provincias productoras de
petréleo del pais.

—  Sdlida base de ingresos propios.
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Debilidades crediticias

— Moderado nivel de endeudamiento y exposicidon a moneda extranjera, aunque parcialmente mitigada por los
ingresos por regalias.

— Elevada proporcidén de gasto en personal.

— Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en resultados fiscales.

— Disminucidn de la proporcion de deuda en moneda extranjera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Disminucidn sostenida de la proporcién de recursos propios.

Principales aspectos crediticios

2T-2026 2025 2024 2023 2022
Margen operativo (%) 8,7 2, 11,6 14,2 9.1
Superavit (déficit) primario (%) @© 41 4,7 5,8 9,2 5,1
Superavit (déficit) financiero (%) © 1,0 (8,3) 3,6 6,3 1,5
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) @ 60,6 56,9 58,4 56,4 59,1
Intereses / Ingresos operativos (%) @ 3,7 4.5 2,6 3,4 4,3
Deuda / Ingresos operativos (%) @ © 49,860 36,2 445 13,5 66,5
Proporcion de deuda en moneda extranjera @ 96,9 81,0 82,3 84,3 777

@ Incluyendo intereses; @ Gastos totales excluyendo intereses; ® Como % de ingresos totales; ® Excluye ingresos relacionados a Contribuciones de
la Seguridad Social (ISS); © Incluye Letras del Tesoro; © Indicador anualizado.

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia del Chubut.

ANEXO | Ejecucion presupuestaria y deuda publica

En millones de ARS 2T-2026 2025 2024 2023 2022
Ingresos operativos 1.815.946 2.752.017 1.920.601 675.641 296.775
Ingresos de origen propio 1.215.651 1.774.220 1.247.333 424,455 193.808
Ingresos tributarios 362.735 593.238 398137 129.964 54.361
Regalias 283.282 455.798 377.344 132.227 57.974
Contribuciones a la Seguridad Social 293.167 483.197 301.182 100.043 45.324

Otros ingresos no tributarios 276.467 241.987 170.670 62.220 36.149
Ingresos de origen nacional 600.295 977.797 673.267 251.186 102.967
Ingresos de capital 13.951 36.598 12.080 6.816 3.995
Gastos operativos 1.658.695 2.810.818 1.698.519 580.011 269.716
Gasto en personal 952.418 1.595.360 955.458 321.518 148.559
Prestaciones de la Seguridad Social 365.626 589.560 361.245 120.106 55.616
Intereses 56.772 101.183 41.895 19.820 10.873
Otros gastos operativos 283.878 524.715 339.921 118.567 54.667
Gastos de capital 152.949 210.402 164.541 59.659 26.655
Resultado operativo 157.251 (58.801) 222.081 95.630 27.059
Resultado primario 75.025 (131.422) 111.515 62.606 15.272
Resultado financiero 18.253 (232.605) 69.620 42786 4.399
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En millones de ARS 2T-2026 2025 2024 2023 2022
[STOCK DE DEUDA PUBLICA Y FINANCIERA

Deuda total 1.518.029 820.915 720.832 653.244 167.212
Bancos y entidades financieras - - - - -
Organismos internacionales de crédito 30.088 31.459 24.508 20.992 4.874
Sector Publico No Financiero 25.892 30.945 119.151 96.945 27.712
Titulos Publicos 1.381.347 574.872 519.680 491.308 126.300
Letras 63.017 161.620 50.980 39.919 4108
Otras deudas 17.685 22.019 6.514 4.081 4.218

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia del Chubut.

ANEXO Il Letras y titulos publicos calificados por Moody’s Local Argentina

Detalle de series de Letras del Tesoro vigentes calificadas a la fecha de publicacion

e Monto de emision  Monto en circulacion Fecha de Fecha de Programa
Emision . . . . . s .. . s

original (millones) (millones) emision vencimiento de emision
g’f;:;ng BUS26  ARS 1.999 1.999 23/12/2025  19/9/2026 2025
gf;';?xv' BUG26  ARS 18.915 18.915 4/3/2026 31/8/2026 2026
g’f;';ng' BUN26  ARS 4.364 4.364 4/3/2026 29/11/2026 2026
gf;':e(;xv” BUO26  ARS 17.561 17.561 9/4/2026 7/10/2026 2026
gle:;ng"' BU3S6  ARS 45.500 45.500 20/5/2026  21/9/2026 2026
g’f;'seefx'x BU2N6  ARS 25.429 25.429 2/7/2026 11/9/2026 2026
gle;;zczzxm BUM27  ARS 6.482 6.482 2/7/2026 29/3/2027 2026
g’f;;?xx ARS 22,916 22,916 6/8/2026 6/10/2026 2026
gf:;(;xx ARS 28.583 28.583 6/8/2026 9/11/2026 2026

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacidn publica disponible en A3 Mercados e informacidn provista por la Provincia del Chubut.
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Informaciéon Complementaria

Argentina

Tipo de calificacion / Instrumento

Calificacion

Perspectiva

Calificacion | Perspectiva

170.000 millones (incluyendo las series a emitirse dentro del
mismo)

actual actual anterior anterior
Provincia del Chubut
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 -
Programa de emision de Letras del Tesoro segun condiciones
para el afo 2025, por un monto maximo de hasta ARS ) )
140.000 millones (incluyendo las series a emitirse dentro del ML B.ar ML B.ar
mismo) ©
Programa de emision de Letras del Tesoro segun condiciones
para el afio 2026, por un monto maximo de hasta ARS ML B.ar ) ML B.ar )

O Contempla la ampliacién del monto en circulacién en el marco de la autorizacién otorgada por el Ministerio de Economia de la Nacién el 16 de

diciembre de 2025.

Informacidn considerada para la calificacion.

— Cuentas Generales de los ejercicios fiscales 2022-2025.
— Ejecuciones presupuestarias intermedias del ejercicio fiscal 2026.
— Estado de la deuda publica consolidado provincial al cierre de los Ultimos 5 ejercicios y cierres intermedios.

— Presupuesto correspondiente al ejercicio 2026.

— Prospectos y suplementos de emisidn, reestructuracion y otros documentos.
— Informacidn obtenida en la pagina Web del Ministerio de Economia de la Nacién y Direccién Nacional de
Coordinacién Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA 'y en el MAE.

l

|

Informacidn obtenida de la pagina del Gobierno de Chubut: https://economia.chubut.gov.ar/cprf-infopresprov/

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacién (Fundamentos

econdmicos, 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 29 de mayo de 2026 y el mismo se encuentra disponible para el

publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.

— BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia por debajo del promedio en

comparacion a otros emisores locales.

— ML B.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML B.ar tienen una capacidad por debajo del promedio para
pagar obligaciones de deuda de corto plazo en comparacién con otros emisores locales.

I

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

la categoria de calificacion genérica
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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, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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© 2026 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.
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ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningln propdsito regulatorio ni para ningin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la
RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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