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Municipalidad de San Isidro

Titulos Monto hasta VN$ Vencimiento Calificacion
36 meses

Bonos de Infraestructura de San Isidro $ 30.000 millones desde la fecha BBB+(arg)
de emisién

Nota: Los Bonos se emitiran en pesos en el mercado local bajo el marco legal Ordenanza Definitiva del
08.07.2026 promulgada por el Decreto N° 761 de fecha 14.07.2026, la autorizacion del Ministerio de Hacienda de
la Provincia de Buenos Aires en los términos de la Ley N° 13.295 y sus modificatorias, de fecha 27.04.2026 y del
Ministerio de Hacienda de Economia de la Nacion y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Las
calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin
titulo valor. El presente informe de calificacion debe leerse juntamente con el prospecto de emision.

Factores Relevantes de la Calificacion

Acciones de calificacién: FIX SCR S.A. Agente de Calificaciéon de Riesgo -en adelante FIX o la
Calificadora- bajo la calificacion de largo plazo a ‘BBB+(arg)’ desde ‘A-(arg)’ y confirmd en
‘A2(arg)’ la de corto plazo de la Municipalidad de San Isidro (MSI o Municipalidad). Esta accion
de calificacién se debid a una correccién en las proyecciones de generacion de flujo operativo
estructural en base a la informacion presentada al primer semestre del 2026, que implicé una
merma en la interpretacién del resultado operativo del 2025. El crecimiento potencial del
margen operativo para los préximos dos afnos es inferior a los proyectados anteriormente. La
Calificadora sostiene que el municipio cuenta con una buena capacidad de generacién de flujo,
que refleja un adecuado grado de solvencia y presenta robustas métricas de liquidez. Se
mantiene la perspectiva en ‘Estable’ para la calificacion de largo plazo, dado que FIX entiende
que la Municipalidad cuenta con un grado de resiliencia financiera estructural al haber
atravesado favorablemente desafiantes coyunturas econdmicas, bajo una elevada
incertidumbre que le permitird mantenerse en indicadores fiscales-financieros adecuados para
este rango de calificacion.

Adicionalmente, FIX asigné la calificacion de largo plazo ‘BBB+(arg)’ a los Bonos de
Infraestructura de San Isidro por un monto de hasta $ 30.000 millones, los cuales fueron
incorporados en el escenario base de calificacion.

Buen desempeio operativo con cierta volatilidad: la MSI presenté buenos margenes
operativos consolidados de la Administracion Pablica No Financiera (APNF), aunque con cierta
volatilidad en los ultimos anos. Ante la actualizacién de Tasas y Derechos, y la reduccion y
eficiencia del gasto corriente, el margen operativo del 2024 repunté a un 14,0% (+16,1 p.p.
anual), lo que le permitié contar con una holgura financiera para el 2025, afio con importantes
desafios para ir consolidando el orden presupuestario de las erogaciones operativas y la
ejecucion de obra publica. En el 2025 se registré un margen del 12,7%, aunque debido a
rigideces extrapresupuestarias en la ampliacion del presupuesto, se postergd el
devengamiento de erogaciones para el 2026, por lo que el margen efectivo estuvo entorno del
7%. Para el corriente afo, FIX espera un ahorro operativo superavitario en niveles similares,
con una buena solvencia contemplando la emisién del bono. La Calificadora pondera en su
andlisis la fortaleza de ser una jurisdiccién cuyo contribuyente promedio presenta un poder
adquisitivo superior al de la media de la regién.

Buena posicion de liquidez: en el Gltimo lustro, la MSI presenté una buena posicion de liquidez
neta de fondos de terceros e inversiones, que promedio el 11,0% de los ingresos totales del
periodo 2021/25. El nivel mas elevado se registré en 2024, producto del superavit financiero
de 12,6% de los ingresos totales. En 2025 el municipio llevé adelante un plan de inversion
publica y un ajuste real de la masa salarial financiando parcialmente con el propio flujo
generado del ejercicio y ahorros del superavit financiero 2024, lo que reflejé lamerma de -15,2
p.p. en el ratio de liquidez. En caso de incluir las inversiones financieras, los indicadores de
liqguidez se robustecen en el ejercicio 2025. De acuerdo con informacién al primer semestre de
2026, la planificacién financiera del ejecutivo municipal y las proyecciones de FIX respecto al

Finanzas Publicas

Municipios
Argentina
Informe Integral
Calificaciones
Largo Plazo BBB+arg)
Corto Plazo A2(arg)
Perspectiva
p/ calificaciones de Largo Plazo Estable

Resumen Financiero

Municipalidad de San Isidro - APNF*

31Dic 2025 31Dic2024

Ingresos Operativos 289.800 204.560
($mill) ’ )

Deuda Consolidada R
($mill) 27

Balance Operativo/
Ingresos Operativos 12,7 14,0
(%)

Servicio de Deuda/ 01
Ingresos Corrientes (%) ’

Deuda consolidada/
Balance Corriente (x)

Balance Operativo/
Intereses Pagados (x)

Gto de Capital/

Gto Total (%) Lo &

*Administracién Publica No Financiera

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificaciéon de Finanzas
Publicas registrado ante la CNV, mayo 2024

Informes Relacionados

Finanzas Publicas Argentina - Evolucion
Reciente y Perspectivas 2026

Analistas

Analista Principal
Renzo Crosa

Director Asociado
renzo.crosa@fixscr.com
+54 1152358129

Cintia Defranceschi

Directora
cintia.defranceschi@fixscr.com
+54 1152358143

Responsable del Sector
Mauro Chiarini

Senior Director
mauro.chiarini@fixscr.com
+54 1152358140

Informe de Calificacién | 10 agosto 2026

fixscr.com 1


https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=_2HdXTNSwBEBps9yj-kWBsGou11CrQ4g.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=_2HdXTNSwBEBps9yj-kWBsGou11CrQ4g.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=jN9vprMVuHc3sV-dhLpQjuHLH4ZRGUMo.pdf
https://www.fixscr.com/emisor/view-pdf?file=jN9vprMVuHc3sV-dhLpQjuHLH4ZRGUMo.pdf
mailto:nombre.apellido@fixscr.com
mailto:cintia.defranceschi@fixscr.com
mailto:mauro.chiarini@fixscr.com

FixScr

calificacion de riesgo afiliada a FitchRatings

flujo operativo, el perfil de vencimientos vigente, el balance de capital y las fuentes de
financiamiento disponibles, incluyendo el bono objeto de calificacion, se espera que la posicion
de liquidez neta en 2026 se ubique moderadamente por encima del cierre del 2025 (8,9%).

Muy buena autonomia fiscal: estructuralmente, los ingresos propios de la Municipalidad han
promediado el 70% de los ingresos operativos, mostrando un repunte en el 2024/25 al 74%
desde el 67% del 2020 y se espera se mantengan en este orden al cierre del 2026. Este
comportamiento se debié principalmente, a las readecuaciones en la Tasa de ABL que se
encontraban rezagadas en relacion con la dindamica de la inflacion de los Gltimos afos, como a
los menores recursos transferidos por la Provincia en un contexto macroeconémico complejo.
FIX pondera que los fondos coparticipables son recursos de distribucion automatica y
determinados por la Ley Provincial de Coparticipaciéon de Impuestos (Ley N°10.559 y sus
modificatorias), pudiendo ser utilizados como garantia en caso de que la Municipalidad
requiera asistencia financiera mediante adelantos de coparticipacion o ante potenciales
emisiones de deuda garantizadas.

Infimo nivel de endeudamiento consolidado: histéricamente y hasta la fecha, el nivel de
apalancamiento respecto de los ingresos corrientes es insignificante. El municipio cuenta con
la aprobacion municipal, provincial y nacional para la emisiéon de un Bono de Infraestructura de
San Isidro por hasta un monto maximo de $ 30.000 millones. FIX incluye en sus proyecciones la
totalidad de la emision, por lo que el apalancamiento se ubicaria entorno al 8%, guarismos
bajos al comparar con otras jurisdicciones similares. De acuerdo con las autoridades
municipales, este bono permitira financiar obras de integracién socio-urbana, regeneracion
ambiental e infraestructura priorizando los barrios populares del Partido de San Isidro y el
entorno de estos. Esto titulos seran amortizados en 8 cuotas trimestrales (12,5% del capital
original) a partir del mes 15 desde la Fecha de Emision y devengaran una tasa de interés
variable TAMAR Privada mas un margen aplicable determinado en la colocacion.

Sensibilidad de las calificaciones

Desempeno presupuestario: en caso de lograr una mejora en la generacion de los margenes
operativos segln las expectativas de la Municipalidad y cierta estabilidad en el tiempo que
reduzcan la volatilidad registrada en los Ultimos afos, podria reflejarse en una mejora de la
solvencia compatible con rangos de calificacién superior.

Endeudamiento y capacidad de pago: en caso de que la Municipalidad se endeudara en
términos y condiciones que no fueran acordes a la generacion de flujo y por fuera de los
supuestos asumidos por la Calificadora, FIX podria revisar las calificaciones a la baja.

Principales Factores de Calificacion

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempefio Gestiony

P
Institucional* Liquidez Presupuestal Administracion Economia

Estatus Neutral Fortaleza Neutral Neutral Neutral

Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable

Nota: *conceptos analizados en el contexto Nacional y Regional
Fuente: FIX

Fortalezas

e Adecuada generacién de margenes operativos, aunque con cierta volatilidad en los tltimos
anos.

e |nexistente nivel de endeudamiento.

e Muy buena posicidn de liquidez considerando inversiones financieras.

e Muy buena autonomia presupuestaria, con contribuyente promedio que presenta ingresos
medios mas elevados de la region.
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Debilidades

e Rigidez del gasto operativo por la masa salarial.
e Responsabilidades de erogaciones en salud y seguridad.
e Falta de experiencia en el mercado de capitales en la historia reciente.

Marco institucional

Contexto Nacional-Provincial

La Argentina tiene un sistema democratico, representativo, republicano federal, por lo cual las
provincias cuentan con autonomia politica y econdémica. En las Ultimas décadas se produjo una
importante descentralizacion de las responsabilidades del gasto en los gobiernos provinciales
con un aumento de la centralizacion de la Nacién en cuanto a la recaudacion de los ingresos.
Esto impacté en mayor dependencia de las provincias de los recursos de origen nacional, tanto
para el financiamiento de gastos corrientes como de capital. La falta de una reforma de la Ley
de Coparticipacion y la necesidad de resolver problemas coyunturales provocaron sucesivas
reformas adicionales a la Ley de Coparticipacion que determinaron un sistema cada vez mas
complejo de distribucién de recursos Nacién-Provincia.

El marco regulatorio en donde operan las Provincias y Nacién es vulnerable ante la gran
cantidad de cambios que ha sufrido en los Ultimos afios. Esto marca un contexto de
incertidumbre y falta de previsibilidad para la toma de decisiones y proyeccién de politicas
econdmicas de los entes subnacionales. Los importantes desafios macro-fiscales y financieros
del soberano impusieron desde el 2024 una reduccién de las transferencias no automaticas.
Estas transferencias abarcaron tanto las de caracter discrecional como aquellas definidas por
partidas presupuestarias hacia las provincias bajo convenios o legislacion especifica
principalmente las destinadas a la obra publica y financiamiento de las Cajas de Jubilaciones no
transferidas-, lo que evidencid la vulnerabilidad de las cuentas publicas de gran parte de los
subsoberanos. En este contexto se evidencia el desequilibrio estructural de las provincias en
cuanto a la asimetria de la distribucién de los recursos y las responsabilidades del gasto.

Las provincias que no transfirieron sus Cajas de Seguridad Social a la Nacién dejaron de
percibir los anticipos para financiar parte del déficit, que, si bien no estaban actualizados con la
inflacién de los ultimos afios dado que los ultimos Convenios Bilaterales firmados fueron en el
2019, amortiguaban en cierto nivel el peso sobre las cuentas fiscales. En el 2025 y los primeros
meses del 2026, algunas provincias, como es el caso de Cérdoba, Entre Rios, Santa Fe, Chubut,
Neuquén, La Pampa y Misiones lograron cierto acuerdo sobre el flujo, pero en forma bilateral y
sin resolver la deuda pendiente y sin una resolucién en el consolidado provincial.

Desde el 2024 el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) quedé desactivado y
cierta financiacion o refinanciacién de pasivos hacia los subsoberanos fue asumida por el
Banco de la Nacién Argentina (BNA). A su vez, durante el 2025 y los primeros meses del 2026,
el Gobierno Nacional financié algunos gobiernos subsoberanos a través de adelantos de
coparticipacién que en su mayoria empiezan a tener un esquema de devolucién especifico,
trascendiendo el ejercicio fiscal.

En términos politicos, acorde a las expectativas del plan econémico los principales desafios del
aflo se encuentran en alcanzar las tres reformas estructurales, la laboral, tributaria y
previsional. A la fecha, el Ejecutivo logré que el Congreso Nacional dictamine dos proyectos de
ley relevantes con incidencia directa en la economia real como la Ley de Inocencia Fiscal (Ley
27.799) y la Ley de Modernizacién Laboral (Ley 27.802). En cuanto a las reformas pendientes,
no son mutuamente excluyentes y conllevara mayores esfuerzos para concretarlas. La reforma
tributaria se centra en reducir la presién impositiva y brindar mayor autonomia a las
Provincias para readecuar sus estructuras tributarias, al tiempo que la Previsional consiste en
hacer mas sostenible el sistema de Seguridad Social, calibrando los pardmetros de acceso
acorde a las condiciones de calidad de vida actuales. Otro desafio para incrementar la
competitividad del sector privado incluye la mejora en la infraestructura disponible.

Se monitorearan las principales variables macroecondmicas, en cuanto a la evolucién de la
actividad, inflacién, tipo de cambio y refinanciacién de la deuda del Gobierno Nacional como el
acceso a financiamiento que le permitan sostener un cierto equilibrio de la economia. Gran
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parte de los subsoberanos estan condicionados a los principales desafios con los que se
enfrenta el Gobierno Nacional.

El Poder Ejecutivo Nacional mediante el Decreto 969/2024 creé el Régimen de Extincion de
Obligaciones Reciprocas con la finalidad de unificar y saldar deudas entre la Nacion con las
provincias y CABA. Al cierre del 2024, Catamarca, Tucuman, La Pampa, Chaco y Entre Rios
fueron las primeras en acceder efectivamente, y Neuquén, Corrientes, Chubut, Jujuy,
Misiones, Salta, y Santa Cruz manifestaron la voluntad de ingresar al Régimen.

Provincia de Buenos Aires (PBA) - Municipalidad de San Isidro

Por Constitucién Provincial de Buenos Aires, la administracion del gobierno provincial es
responsabilidad del Poder Ejecutivo, cuyos titulares son el Gobernador y Vicegobernador,
elegidos directamente por el voto popular. EIl mandato de gobierno dura cuatro afos con la
posibilidad de una reeleccién. El gobernador designa a los ministros y secretarios de gobierno.
El actual gobernador Axel Kicillof fue elegido por segunda vez consecutiva en octubre de 2023
con el 44,8% del total de los votantes representando al frente Unidn por la Patria.

El Poder Legislativo provincial estd compuesto por dos cuerpos, la Cadmara de Senadores con
46 miembros y la Cdmara de Diputados, integrado por 92 miembros. Los integrantes de ambas
camaras se eligen por voto popular por un periodo de cuatro afos, con una renovacion parcial
cada dos afios. Ambas cdmaras dictan leyes provinciales que deben ser promulgadas por el
Poder Ejecutivo. Los legisladores se eligen por secciones electorales (8 en total), que agrupan
los 135 municipios de la provincia. Actualmente, el frente Fuerza Patria tiene 21 bancas en el
Senado sobre un total de 46, y 38 en Diputados, sobre un total de 92. A nivel nacional, la
Provincia cuenta con 3 Senadores Nacionales y 70 Diputados Nacionales.

Por su parte, el Poder Judicial estd compuesto en primer lugar por la Corte Suprema Provincial
de Justicia (constituida por siete jueces designados por el gobernador con acuerdo del Senado
Provincial), seguido de los Tribunales Inferiores, organizados por fueros y departamentos
judiciales, que tienen competencia en cuestiones civiles, comerciales, administrativas,
laborales, de familia y penales dentro del territorio de la Provincia. Ademdas, completan la
estructura del Poder Judicial el Ministerio Publico -junto a sus Fiscalias, Departamentos
Oficiales y Asesorias de Incapaces-, y el Consejo de la Magistratura Provincial.

A su vez, la Provincia esta subdividida en 135 municipios, constitucionalmente definidos como
partidos, cuyas autoridades (Intendente y Honorable Concejo Deliberante) son elegidas por
voto popular y tienen como principales responsabilidades la provision de servicios locales
basicos: alumbrado publico, limpieza y recoleccion de residuos, pavimentacion, salud y
seguridad, entre otros vinculados directa e indirectamente.

Los municipios participan de un esquema de redistribuciéon de los recursos provinciales y
nacionales con la Provincia, definido como Coparticipacion Secundaria. La masa coparticipable
estd constituida por el Impuesto a los Ingresos Brutos, Inmobiliario, Automotores, Sellos, Tasas
Retributivas de Servicios y Coparticipacion Federal de Impuestos, de los cuales el 16,14% se
redistribuye entre los 135 partidos. El porcentaje que se transfiere a cada municipio se basa en
distintos criterios, tales como la poblacién del municipio, superficie, capacidad tributaria,
eficiencia recaudatoria, cantidad y tipo de establecimientos de salud municipal, servicios
sociales y programa de asistencia municipal, e infraestructura social. El Ministerio de Hacienda
y Finanzas de la Provincia determina mediante una Resolucion el porcentaje general de fondos
transferidos a los municipios cuyo Coeficiente Unico de Distribucién (CUD) puede mostrar
cambios leves anualmente. Este sistema se encuentra regulado por la Ley 10.559 y sus
modificatorias.

La estructura econdmico-productiva de la MSI se caracteriza por una mayor concentracién de
servicios (63,0%) sobre la produccion de bienes (37,0%). San Isidro dispone de una muy buena
autonomia fiscal (recursos propios/recursos totales), promediando el 69% en los ultimos cinco
anos y encontrandose entre las mas alta de los municipios calificados por FIX. Sus ingresos
principales provienen de la Tasa de Alumbrado, Barrido y Servicios Generales (ABL), la Tasa de
Inspeccion, Seguridad e Higiene (TISH) y los recursos que provienen del Régimen Provincial de
Coparticipacién Municipal.
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El gobierno municipal de San Isidro se compone de un Departamento Ejecutivo a cargo del
Intendente, y un Concejo Municipal. El Poder Ejecutivo Municipal esta a cargo de Ramodn
Lanus, perteneciente al partido Juntos por el Cambio. El Poder Legislativo Municipal lo
constituye el Honorable Concejo Deliberante, integrado por 24 concejales con mandato por 4
afos, con renovaciones por mitades cada 2 afos. A la fecha, el Ejecutivo no tiene dificultades
legislativas dado que presenta mayoria conformada entre concejales propios y aliados.

Deuda, liquidez y contingencias
Deuda

En los ultimos afos, la Municipalidad presenté un infimo nivel de endeudamiento, cuya deuda
consolidada promedié el 0,4% de los ingresos corrientes del periodo 2020-2025. En el tercer
trimestre del 2025, la MSI cancelé el Unico pasivo que tenia con el Tesoro Provincial por $ 237
millones, correspondiente a una consolidacién de deuda realizada en 2022 y al primer
semestre 2026 contrajo una deuda con el Banco Provincia por $ 1.000 millones, lo que
equivale a un apalancamiento de 0,3% respecto a los ingresos corrientes anualizados (ver
Grdfico 1).

Para el presente ejercicio, el municipio cuenta con la aprobacién municipal, provincial y
nacional para la emision de un Bono de Infraestructura de San Isidro por hasta un monto
maximo de $ 30.000 millones. Este endeudamiento se enmarca bajo el Articulo 46, inciso 1) de
la Ley Organica de Municipalidades y el Articulo 8 de la Ley 13.295 de Responsabilidad Fiscal
de la PBA, en el cual se establecen limites de endeudamiento y requisitos de equilibrio fiscal
para los municipios adheridos, exigiendo programas de saneamiento para aquellos que
incumplan los parametros de deuda.

FIX incluye en sus proyecciones la totalidad de la emisién, lo que reflejaria un apalancamiento
entorno al 8%, guarismos bajos al comparar con otras jurisdicciones similares. De acuerdo con
las autoridades municipales, este bono permitira financiar obras de integracién socio-urbana,
regeneracion ambiental e infraestructura priorizando los barrios populares del Partido de San
Isidro y el entorno de estos. Esto titulos seran amortizados en 8 cuotas trimestrales (12,5% del
capital original) a partir del mes 15 desde la Fecha de Emision y devengaran una tasa de interés
variable TAMAR Privada mas un margen aplicable determinado en la colocacién.

El municipio bonaerense cuenta con un muy bajo nivel de endeudamiento -incluso asumiendo
la totalidad de la autorizacién presupuestaria-, con adecuados margenes presupuestarios, que
reflejan una sdlida sostenibilidad de los pasivos consolidados, cuyos servicios de deuda no
superaran el 25% la estructura de ahorro operativo estimada en el periodo de amortizacién del
bono. Por lo cual FIX entiende que el Municipio no enfrentaria riesgo de refinanciamiento para
los proximos afos.

Los indicadores de endeudamiento y sostenibilidad de la deuda ubican al municipio con muy
buenos guarismos en términos de deuda al compararse con el resto de los gobiernos locales
que califica FIX y el nuevo endeudamiento le otorgara una mayor flexibilidad presupuestaria a
la entidad.

Liquidez

En el ultimo lustro, la MSI presenté una buena posicién de liquidez neta de fondos de terceros
e inversiones, que promedio el 11,0% de los ingresos totales del periodo 2020/24, mientras
que, en 2025 el ratio se redujo ubicandose a un 5,2%. El nivel mas elevado se registré en 2024,
producto del superavit financiero de 12,6% de los ingresos totales, ante la aplicacion de ciertas
readecuaciones de alicuotas que mejoro la recaudacion propia, sumado a una mayor eficiencia
del gasto corriente que llevod a cabo la actual administracién en su primer afo de gestion.

En 2025 el municipio llevé adelante un plan de inversion publica, financiando parcialmente con
el propio flujo generado del ejercicio y ahorros del resultado financiero 2024, lo que reflejé la
merma de -15,2 p.p. en el ratio de liquidez. En caso de que se incluyan las inversiones
financieras, los indicadores de liquidez se robustecen en el ejercicio 2025.

De acuerdo con informacion al primer semestre de 2026, la planificacion financiera del
ejecutivo municipal y las proyecciones de FIX respecto al flujo operativo, el perfil de

Finanzas Publicas

Municipios
Argentina
Grafico 1
Deuda Directa
En millones de pesos corrientes
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0
— N [s¢] < wn ()
N N N N N o)
o o o o o I
N N N N N 8

Deuda Directa
——o- Deuda Directa/ Ingresos Corrientes (Eje der.)

Fuente: M. de San Isidro y cdlculos de FIX
e-estimado

Grafico 2
Liquidez
25%

20%

15%

10%

5%

0%

2021
2022
2023
2024
2025
2026e

——e—=Disponibilidades / Ingrersos Totales
== Deuda flotante / Ingresos Operativos
=== Disponibilidades / Deuda Flotante (Eje der.)

Fuente: M. de San Isidro y estimacion de FIX

Municipalidad de San Isidro
Informe de Calificacion | 10 agosto 2026

fixscr.com 5

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0



FixScr

calificacion de riesgo afiliada a FitchRatings

vencimientos vigente, el balance de capital y las fuentes de financiamiento disponibles
incluyendo el bono objeto de calificacidn, se espera que la posiciéon de liquidez al cierre del
2026 se ubique moderadamente por encima del cierre del 2025 (8,9%).

La deuda flotante es un mecanismo habitual de financiacion de corto plazo utilizado por la
Municipalidad, al igual que el resto de sus pares. En términos de los ingresos operativos, luego
del pico de 22,1% en 2020, estos pasivos corrientes se mantuvieron relativamente estables, en
promedio en el 9,5% en el periodo 2021-2025 (ver grdfico 2). En términos de dias del gasto
primario, los mismos promediaron 35 dias en el mismo periodo. En 2024 el municipio llevé a
cabo una regularizacion y ordenamiento de la deudas devengadas y no pagadas, reduciendo a
30 dias el plazo de pago desde la emision de la factura. Esto permite una mejora en la oferta de
proveedores y contratistas. El municipio no utiliza el Fondo Unificado de Cuentas Oficiales
(FUCO).

Al comparar el nivel de disponibilidades con la deuda flotante, el ratio de cobertura evolucioné
relativamente estable entorno al 1,3x en los ultimos cinco afos y se espera que se ubique en
1,3x para el cierre del 2026 considerando la emision del Bono. La MSI no cuenta con fondo
anticiclico.

Contingencias

Generalmente, en los gobiernos municipales la principal contingencia proviene del contrato
con la empresa de limpieza y recoleccion de residuos, dado que representa usualmente cerca
del 50% del gasto operativo. En el caso de San lIsidro, esta contingencia se encuentra
morigerada por la baja incidencia de este contrato en la estructura de gastos del municipio. En
2025 estas erogaciones representaron el 20,2% de los gastos operativos. La empresa CLIBA
gano la licitacion hace mas de una década y a la fecha continlda con la provisién del servicio.
Bajo la actual administraciéon municipal, en el marco de la busqueda de mayor eficiencia en el
gasto, se llevé a cabo un control y monitoreo mas riguroso sobre los servicios prestados,
aplicando sanciones en caso de encontrar desvios con el contrato. En cuanto a los parametros
de actualizacién, los mismos se definen anualmente en base a la inflacion mayorista, el indice
de salario del personal, entre otros.

Asimismo, la Municipalidad no presenta contingencias intrinsecas desde organismos y/o
entidades publicas dependientes de la Administracion Central Municipal. No obstante, dado
que tiene cierta dependencia de recursos de origen nacional y provincial, la principal
vulnerabilidad del municipio radica en el marco normativo y el impacto de las condiciones
macroecondmicas ante un contexto de reordenamiento de variables nominales y los acuerdos
politicos entre el gobierno nacional y las provincias.

Desempeno presupuestario

La Administracién Publica No Financiera Municipal se compone de la Administracién Central
definida por un Departamento Ejecutivo y el Consejo Municipal. En los Anexos Il y Il se
exponen los datos de manera consolidada. Se analizaron los ejercicios fiscales para el periodo
2021-2025 parciales al primer semestre 2026, el Presupuesto 2026 y las proyecciones propias
de la Calificadora.
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Tabla 1: Ingresos Operativos

Ingresos operativos (millones de pesos corrientes)
En 2025 los ingresos operativos de la Municipalidad fueron de $ 289.800 millones, lo que 2025 2024
representd un aumento del 41,7% anual, cuando la inflacién interanual a dic-25 fue de 31,5%y Tributos de origen municipal 9.770 5.721
41,9% contemplando el promedio anual. Esto reflejé una caida anual de -0,2% a precios ABL 83572 58576
constantes, y acumulando una merma real de -16,4% en los Ultimos tres afios (ver grdfico 3). El TISH 89383 61725
crecimiento n9m|nal del 2025 se explicé por el |mpu|§o de los ingresos propnos (+46% anual), Resto tasas municipales 21919 14266
que compenso elmenor ingreso de recursos provinciales y nacionales (+32,5%). De acuerdo 7 ore oS tributarios 194874 134566
con la |nforme|1C|on al primer sem.estre dcT 20d26|y [I\js persplgé:tl(;/as de FIX,. para 2el202/026 sle Recursos coparticipados 67728 51494
proyecta que 0S recursos opergtlvos reales de la Municipalidad se cgntralgan -2,2% anual. Resto tributos provinciales 2650 7.808
Esto se deberia, en gran medida, por una baja en las transferencias automaticas y no - -

L. .. ., L. Transferencias Corrientes 9.260 4.970
automaticas desde la Provincia y la Nacién en el marco de una menor masa coparticipable -

. . . Ingresos operativos ? 289.800 204.560

producto del estancamiento del salario real y el consumo privado. En cuanto a los recursos a0 incluye nfereses pagados
propios, la Calificadora entiende que podra mas que compensar la merma de la recaudacion de Fuente: Municipalidad de San Isidro
Municipalidad de San Isidro
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terceros debido al buen estatus socioecondémico de los contribuyentes, dado que presentan un
poder adquisitivo medio superior al promedio del resto de jurisdicciones comparables.

Ante la elevada inflacion del 2023 vy la desactualizacion de tasas por el contexto electoral, el
municipio tuvo una merma real en los ingresos, principalmente por recursos propios. En este
sentido, la recaudacion por la Tasa de Alumbrado, Barrido y Servicios Generales -que
representa el 30% de los ingresos operativos municipales- cubrian el 57% de los servicios
publicos esenciales cuando histéricamente el ratio de cobertura era del 90%. Estos servicios
comprenden gastos de comunicacion y cultura, promocion del deporte, conservacion,
sefialamiento y construccion de la via publica, barrido y limpieza de calles, recoleccion y
eliminacion de residuos, mantenimiento de parques y paseos y conservaciéon del alumbrado
publico. En cuanto a la TISH, en 2024 se implementd un Régimen General para los mayores
contribuyentes, con caracteristicas similares al Régimen General de Ingresos Brutos de la PBA
con el objetivo de reducir la carga tributaria para pequefos y medianos contribuyentes.

De acuerdo con la perspectiva de las autoridades municipales, el objetivo tributario de la
gestion se centra en aumentar la recaudacion propia con menores alicuotas y ampliando la
base imponible, bajo un esquema equitativo. En este sentido, el ejecutivo rotara hacia una
programacion tributaria en la que la recaudacién principal sea sobre una base tributaria
referente al patrimonio (ABL), en lugar de la base movible (TISH). En este sentido, en 2025 se
eliminaron tasas, derechos y otros conceptos fiscales para reducir la presiéon impositiva local y
mejorar los incentivos para el sector privado.

En cuanto a la estructura de los ingresos, la municipalidad bonaerense evidencia una elevada
autonomia fiscal, dado que los ingresos propios han promediado una participacion relativa en
torno al 70% de los ingresos operativos, mostrando un repunte en el 2024/25 al 74% desde
67% del 2020 y se espera se mantenga en este orden al cierre del 2026. Este comportamiento
se debid principalmente, a las readecuaciones en la base de célculo de la Tasa de ABL que se
encontraba rezagada en relacion con la dindmica de los precios de los ultimos afios, como a los
menores recursos transferidos por la Provincia en un contexto macroeconémico complejo. FIX
pondera que los fondos coparticipables son recursos de distribucién automatica y
determinados por la Ley Provincial de Coparticipaciéon de Impuestos (Ley N°10.559 y sus
modificatorias), pudiendo ser utilizados como garantia en caso de que la Municipalidad
requiera asistencia financiera mediante adelantos de coparticipacion o ante potenciales
emisiones de deuda garantizadas.

Gastos operativos

En el periodo de los ultimos cinco anos, la estructura promedio de los gastos operativos se
encuentra distribuido por personal (43,4%), bienes y servicios (5,3%) y el 3,3% remanente de
transferencias corrientes. Con datos al 31.12.2025, los gastos operativos consolidados de la
APNF totalizaron $ 252.964 millones, equivalente a un aumento nominal del 43,9% a/a,
explicado principalmente por el incremento del 45,8% en la masa salarial y 46,4% por
erogaciones relativas a servicios, que compensaron la reduccion en los gastos en bienes (24%).
Existe cierta rigidez en lo que respecta al gasto operativo, el cual representa, en promedio el
90,3% de los ingresos operativos del periodo 2021-2025. Cabe destacar que con la
informacién del primer semestre 2026 debido a rigideces extrapresupuestarias en la
ampliacion del presupuesto, se postergoé el devengamiento de erogaciones del 2025 para el
presente ejercicio, por lo que el aumento del gasto operativo ajustado en el 2025 ascenderia a
54,2%, liderado por la partida de remuneracién, luego de un fuerte ajuste en el 2024.

Al cierre del 2025, el municipio conté aproximadamente con 6.200 agentes de los cuales, un
30% correspondié al personal de planta permanente, un 47% a contratados, un 14% a médicos,
7% adocentesy el 2% remanente correspondiente al Concejo Deliberante. La MSI, a diferencia
de jurisdicciones homologas, presenta un fuerte peso del sector salud debido a que cuenta con
tres hospitales publicos dentro de la orbita municipal. De acuerdo con el Decreto-Ley
6769/1958, conocido como la Ley Orgénica de las Municipalidades, la PBA les otorga a los
municipios un marco de autonomia administrativa, incluyendo el manejo de la contratacion de
personal municipal. En este sentido, la administracién del personal queda supeditada al
Departamento Ejecutivo del Municipio. Adicionalmente, en diciembre de 2004 se sanciond la
Ley de Responsabilidad Fiscal Municipal (Ley N°13.295) que, junto a las posteriores
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Grafico 3

Ingresos Operativos
En millones de pesos constantes de 2020*
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Tabla 2: Gastos Operativos

(millones de pesos corrientes)

Municipalidad de San Isidro
Informe de Calificacion | 10 agosto 2026

2025 2024
Personal 111.602 76.545
Bienes 21.993 17.750
Servicios 112.012 76.495
Transferencias corrientes 7.357 5.062
Total gastos operativos? 252.964 175.852
a-no incluye intereses pagados.
Fuente: Municipalidad de San Isidro
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modificatorias, define a los gobiernos municipales cierto contexto institucional para gestion de
la planta de personal.

Acorde a lo informado por las autoridades, se espera que para el cierre del ejercicio 2026, la
planta de personal tanto permanente como transitoria se reduzca en cierta medida en funcion
al Plan de Jubilaciones encarado este afio.

Por el lado de los Servicios Publicos, la mitad de su peso se explica por el contrato con CLIBA
SA, cuya obligacion se focaliza en la recoleccion de residuos sélidos urbanos, gestion para
residuos especiales, y tareas de mantenimiento y limpieza como barrido de calles, lavado y
desinfeccion de contenedores de basura y de espacios publicos. El contrato vigente no tiene
preestablecido un vencimiento, y cuyas tarifas se reajustan anualmente en base a la evolucién
de los precios mayoristas, indice de salarios del personal, entre otros indicadores.

Para el cierre 2026, FIX estima que los gastos operativos se contraigan -1,4% a precios
constantes. Este resultado se debe a que, de acuerdo con las directrices del ejecutivo
municipal, el objetivo primordial es mantener el equilibrio en las cuentas publicas por lo que,
de ser necesario, el municipio ajustara parte de su gasto corriente flexible en base a la
evolucion de la recaudacion real. Por otro lado, dado que una gran proporcion del gasto
operativo se indexara a la dinamica mensual de los precios minoristas, FIX prevé parte de la
contraccion real sera explicada por el efecto estadistico descripto anteriormente que surge al
comparar el deflactor anual de precios con la inflacién interanual al cierre del ejercicio.

En 2024/25 en promedio, las erogaciones operativas a precios constantes se redujeron en
-11% (ver grdfico 4) y se espera que al cierre 2026 se pueda mantener en estos niveles. Esta
caida real se explico, por el lado de las cantidades, a un conjunto de medidas adoptadas por el
actual poder ejecutivo para hacer mas eficiente la provisiéon de bienes y servicios publicos,
aumentando la transparencia fiscal, acompafado por una contencién real de la masa salarial
ante el desafiante contexto macroecondmico. Por el lado de los precios, como en la mayoria de
los subsoberanos, en 2024 existié un importante efecto precio que radicé en la discrepancia
entre la mediciéon mensual de los precios minoristas con el deflactor promedio anual. Dado que
este Ultimo ajusta con rezago a la dindmica mensual, en periodos de aceleracion inflacionaria,
los egresos se indexan a la nominalidad mensual de los precios, mientras que estos reflejan un
promedio anual menor, lo que contribuye a variaciones reales positivas. En cambio, ante
periodos de desinflacion como el observado en 2024, el efecto se invierte con erogaciones
ajustandose a tasas relativamente menores y con un deflactor mas elevado, lo que contribuyd
avariaciones reales negativas.

En el marco de una mayor transparencia fiscal, se implementdé un nuevo sistema de
contrataciones y compras priorizando las licitaciones publicas y/o privadas, por sobre las
compras directas, lo que incentivé a una mayor oferta de proveedores alcanzando precios mas
competitivos. A su vez, la reduccion en el pago de los servicios prestados a 30 dias desde
emitida la factura, mejoré los incentivos de contratistas y proveedores llevando a una mayor
oferta y menores precios. Otra de las medidas que tuvieron una fuerte repercusién en la
reduccién del gasto corriente fue el mayor control sobre los contratos existentes bajo una
nueva oficina de supervisién de servicios publicos, con la finalidad de monitorear
exhaustivamente el avance del servicio en funcién a los términos y condiciones de los
contratos. En este sentido, el nuevo organismo estatal encontré significativos incumplimientos
en el servicio de recoleccién de residuos e higiene urbana, en la que se aplicaron penalidades.
Por otro lado, se enfatizé y transparenté la contratacion del personal de seguridad y los gastos
operativos asociados a la actividad.

Ahorro operativo e inversién publica

La MSI presentd buenos margenes operativos consolidados de la APNF, aunque con cierta
volatilidad en los ultimos afos. Ante la actualizacién de Tasas y Derechos, y la reduccion y
eficiencia del gasto corriente, el margen operativo del 2024 repunté a un 14,0% (+16,1 p.p.
anual), lo que le permitié contar con una holgura financiera para el 2025, afio con importantes
desafios para ir consolidando el orden presupuestario de las erogaciones operativas y la
ejecucion de obra publica. En el 2025 se registré un margen del 12,7%, aunque debido a
rigideces extrapresupuestarias en la ampliacion del presupuesto, se postergd el
devengamiento de erogaciones para el 2026, por lo que el margen efectivo estuvo entorno del
7%. Para el corriente ano, FIX espera un ahorro operativo superavitario en dicho orden, con
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Gréfico 4

Gastos Operativos
En millones de pesos constantes de 2020*
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una buena solvencia contemplando la emision del bono. La Calificadora pondera en su andlisis
la fortaleza de ser una jurisdiccion cuyo contribuyente promedio presenta un poder
adquisitivo superior al de la media de la region.

En base a la reinterpretacion del resultado 2025 FIX volvié a estimar las proyecciones de
generacion de flujo operativo estructural y concluyé que el crecimiento potencial del margen
operativo para los proximos dos afnos es inferior a los proyectados anteriormente. No
obstante, la Calificadora sostiene que el municipio cuenta con una buena capacidad de
generacion de flujo, que refleja un adecuado grado de solvencia y presenta robustas métricas
de liquidez. En cuanto a los resultados financieros, el municipio mostré cierta volatilidad tal
como se observa en el grdfico 5. Desde el 2020 al 2025, los resultados financieros promediaron
el 1,0% de los ingresos totales. Estos resultados se debieron a los balances de capital
deficitarios que absorbieron parte de la liquidez obtenida de ejercicios anteriores y del propio
superavit operativo del ejercicio. Esto evidencia el buen nivel de inversién publica comparado
con el resto de subnacionales similares.

Para el 2026, de acuerdo con las perspectivas de la Calificadora se estima que exista cierta
estabilidad en las variables nominales, pero con una ralentizaciéon en la recuperacién del
consumo privado, debido a salarios reales en equilibrio y la continuidad de elevados costos
financieros que demoraria el crecimiento del crédito privado a familias y Pymes. Esto
generaria una débil recaudacion de aquellas partidas vinculadas a la prociclicidad de consumo.
Por el lado de los gastos, se espera que evolucionen alineados a la dindmica mensual de los
precios. Esto evidenciaria un margen operativo similar al del 2025 ajustado a la
reinterpretacion del gasto devengado.

Grafico 5

Desempeio Presupuestario
En porcentaje de los ingresos totales
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Fuente: Municipalidad de San Isidro y cdlculos de FIX

FIX define a la inversién publica como la Inversion real directa, y en la MSI representa la
totalidad del gasto de capital. En los ultimos afos, la inversiéon publica de la municipalidad
bonaerense fue buena promediando el 9,5% de los ingresos totales, marcando un pico de
11,6% en 2023 en sintonia con el comportamiento caracteristico en anos electorales y una
disminucion en 2024 ante la compleja coyuntura politica y econdmica (ver grdfico 6). En 2025
repunté la inversion publica al nivel méas alto de los Ultimos afios financiado exclusivamente
con fondos propios del superavit financiero 2024 (12,6% de los ingresos totales) destinado a la
mejora en la infraestructura instalada, y en la reduccion de costos de eficiencia tanto para el
sector publico como privado.

De acuerdo con las autoridades del ejecutivo municipal, se planea crear un Régimen de
Incentivos para Grandes Inversiones Municipal a fin de atraer capitales y motorizar la
economia local. Esta normativa presentard bonificaciones en las tasas de contribucion a
diversos plazos. Adicionalmente, a mediano plazo el municipio planifica una inversion social
destinada a mejorar la infraestructura de barrios populares y zonas aledanas a la localidad de
Beccar, asi como la construccién de un nuevo centro de monitoreo para mejorar la seguridad
municipal. Para esta inversion se planea emitir en el mercado lo cal un bono por hasta $ 30.000
millones autorizado dentro del uso del crédito publico.
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Gréfico 6
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Gestion y administracion

El actual Intendente es el Dr. Ramén Lanus, gand las elecciones en octubre de 2023 con el
48,5% de los votos, representando el partido del PRO, actual Propuesta Republicana. El
Honorable Concejo Deliberante esta constituido por 24 concejales, de los cuales el oficialismo
cuenta con mayoria entre concejales propios y aliados. La gestion se caracteriza por la
busqueda de una mayor eficiencia en el gasto publico en base a una mayor transparencia
institucional, y la readecuacion hacia una estructura tributaria mas equitativa a fin de alcanzar
un equilibrio presupuestario.

En cuanto a la eficiencia de las erogaciones, el Municipio adopté un mecanismo de
transparencia, digitalizando la informacion y exponiéndola al alcance de los vecinos para que
puedan involucrarse y controlar las acciones de la gestion publica. FIX destaca que la
transparencia en la exposicion de la informacion, se considera un factor relevante en la
calificacion reflejado como fortaleza en la gobernanza del emisor.

Por otro lado, el gobierno local implementé un sistema para las compras publicas competitivas,
priorizando licitaciones publicas y privadas por sobre las compras directas. Estas acciones
permitieron brindar mas transparencia e integridad en los procesos de adquisiciones,
incentivando a una mayor oferta de proveedores, y reduce los precios de las compras publicas.
Adicionalmente, para eficientizar el gasto publico se llevé a cabo nuevos procedimientos para
un control mas estricto de los contratos y evitar desvios presupuestarios.

Perfil socioecondmico

El partido de San Isidro, ubicado en el corredor norte del conurbano, es uno de los 135
municipios de la PBA. Cuenta con una superficie de 52,4 km?, lo que representa una densidad
poblacional de 5.673,3 habitantes/km?2. San Isidro es una ciudad con una estructura etaria que
paulatinamente fue envejeciendo como consecuencia de los bajos indices de natalidad y su
condicion de migracion, caracterizada como expulsora de poblacion. Se trata de un partido de
alto nivel de ingreso, comparado con el resto de los municipios del conurbano bonaerense. Su
poblacién cuenta con una alta cobertura de servicios publicos basicos, como agua corriente y
saneamiento, gas por red, y suministro eléctrico. A su vez, el municipio tiene tres hospitales
publicos bajo su drbita que, si bien le permite mantener un mayor acceso al servicio de salud,
incide en una mayor presion sobre los gastos corrientes, tanto por la masa salarial como por
insumos para su operacion.

Poblaciéon

De acuerdo con los datos del Censo 2022, el partido de San Isidro presentd una poblacién de
297.282 habitantes, evidenciando un crecimiento poblacional de 1,5% respecto a la medicion
del 2010, equivalente a 4.404 habitantes. En términos relativos, la poblaciéon de San Isidro
representa el 1,7% del total de habitantes de la PBA, lo que reflejé una reduccion de -0,2 p.p.
respecto de la medicion del 2010.

Economia

De acuerdo con los ultimos datos del Producto Bruto Geografico 2023 de la PBA desagregado
por municipio, el PBG de la municipalidad se contrajo -2,6% anual y representé el 2,1% del
producto provincial, y es la 17° jurisdiccién de mayor peso detrds de Moreno (2,2%) y Bahia
Blanca (2,3%). Estructuralmente, el 66% del Valor Agregado Bruto del municipio se explica por
el sector de Servicios, liderado por el Comercio minorista y mayorista (24%), al tiempo que del
34% restante del sector de Bienes, el 23% se explica por la Industria. Adicionalmente, se
destaca la participacién de las Actividades empresariales e inmobiliarias (13%), Construccion
(9,5%) y Transporte y comunicaciones (8%).

Desempleo y pobreza

De acuerdo con los ultimos datos publicados por |a oficina de estadisticas de la PBA, en el ano
2023 los puestos de trabajo formal en San Isidro crecieron 1,2% interanual, lo que significo
1.065 nuevos puestos, alcanzando los 87.324.
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Anexo |
ESG

El crecimiento de las finanzas sostenibles se ha acelerado notablemente en los ultimos anos,
reflejando un creciente interés y compromiso global con la inversidon responsable y el
desarrollo sostenible.

En linea con el contexto actual, en el eventual caso de que se evallen los Sub Soberanos bajo
los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) es importante incorporar
el andlisis de eventos climaticos: desarrollo de infraestructura basica de servicios que puedan
hacer frente a estos eventos (riesgos fisicos) y derive en impactos en los costos e ingresos del
municipio y/o provincia. Por otro lado, se consideraran las iniciativas y proyectos para
garantizar la calidad de los servicios publicos (tales como acceso a servicios de salud,
educacién, vivienda asequible y servicios bdsicos) e infraestructura, cuidado de la
biodiversidad y la no contaminacién que contribuyan al desarrollo de las entidades. Dentro de
la gestion sustentable, el tratamiento de residuos con la creacién de politicas y programas que
impulsen la disminucién en su generacién, reciclaje y sistema de disposicién final de los
mismos, serad un punto para analizar. Al igual que la gestion del agua, principalmente en zonas
con stress hidrico. Serd tenido en cuenta, el aprovechamiento de recursos de la
provincia/municipio para el impulso de determinadas actividades con potencial como las
energias renovables que surgen como una oportunidad local.

En el factor Social, se evaluard la adecuada comunicacién con las comunidades, como asi
también, la existencia de politicas que contemplen acciones relacionadas a temas de
diversidad, igualdad de género e inclusion, lanzamiento de programas de generacion de
empleo e inclusion, etc.

En lo que respecta a la Gobernanza, se evaluaran sus estrategias y objetivos en término de
buenas practicas sustentables, gestién de impuestos, manejo de presupuesto, politica de
compras Y licitaciones. Asimismo, se considerara la gestion de los recursos, la estrategia, la
transparencia en la gestién a lo largo de los distintos cambios de administracion, teniendo en
cuenta la exposicion a los riesgos de incremento de gastos corrientes en afios eleccionarios.
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Anexo Il
Municipalidad de San Isidro
Administracion Pablica No Financiera
$ Millones 2021 2022 2023 2024 2025 1IT 2025 1IT 2026
Impuestos (incluye Coparticipacion de Impuestos) 5.217,0 9.738,4 20.864,6 65.023,5 85.148,0 37.623,0 47.739,2
Transferencias corrientes recibidas 1.194,7 1.995,3 3.989,1 4.970,4 9.778,1 4.103,7 4.932,1
Tasas, derechos y otros ingresos operativos 12.360,6 20.954,6 42.206,5 134.565,7 194.874,1 93.174,9 120.677,5
Ingresos Operativos 18.772,3 32.688,3 67.060,3 204.559,7 289.800,2 134.901,6 173.348,9
Gastos operativos -16.697,2 -28.706,0 -68.449,9 -175.852,0 -252.963,8 -116.189,0 167.570,7
Balance Operativo 20751 3.982,3 -1.389,6  28.707,6  36.836,4  18.712,7 5.778,2
Intereses cobrados 379,5 1.442,0 3.452,4 10.463,8 10.515,5 5.391,3 501,7
Intereses pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balance Corriente 2.454,6 5.424,3 2.062,8 39.171,5 47.352,0 24.104,0 6.279,9
Ingresos de capital 1,4 0,0 193,0 0,2 2.030,1 1.210,0 0,0
Gasto de capital -1.229,9 -3.299,3 -8.178,9 -12.017,7 -56.037,9 -21.530,1 -17.9918
Balance de capital -1.228,5 -3.299,3 -7.9859 -12.017,5 -54.007,8 -20.320,1 -17.991,8
Balance financiero 1.226,1 2.125,0 -5.923,1 27.154,0 -6.655,8 3.783,9 -11.711,8
Nueva deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizacion de deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endeudamiento neto: aumento, (disminucion) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Final 1.226,1 2.125,0 -5.923,1 27.154,0 -6.655,8 3.783,9 -11.711,8
DEUDA
Corto Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Largo Plazo 0,0 86,7 237,2 237,2 0,0 237,2 1.000,0
Deuda Directa 0,0 86,7 237,2 237,2 0,0 237,2 1.000,0
+ Deuda cuasi directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 0,0 86,7 237,2 237,2 0,0 237,2 1.000,0
- Liquidez® 1.868,7 3.777.4 6.121,5 43.811,5 15.821,7 2.337,6 3.709,8
Riesgo Directo Neto -1.868,7 -3.690,7 -5.884,4 -435744 -15.821,7 -2.100,4 -2.709,8
Garantias y otras deudas contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda neta indirecta (entes publicos excl. garantias) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Final Neto -1.868,7 -3.690,7 -5.884,4 -435744 -15.821,7 -2.100,4 -2.709,8
% moneda extranjera 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% no bancaria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% tasa de interés fija 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0%
2Se reprocesaron los datos de la serie, asumiendo disponibilidades sin incluir los fondos de terceros mas inversiones a corto plazo.
*Seincluyen los fondos fiduciarios en la Administracion Publica No Financiera
Fuente: Elaboracién FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Municipalidad de San Isidro.
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Anexo lll

Municipalidad de San Isidro

Administracion Pablica No Financiera

2021 2022 2023 2024 2025 11T 2025 11T 2026
Ratios de Desempeio Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos (%) 11,1% 12,2% -2,1% 14,0% 12,7% 13,9% 3,3%
Balance corriente/Ingresos Corrientes (%) 12,8% 15,9% 2,9% 18,2% 15,8% 17,2% 3,6%
Balance financiero/Ingresos totales (%) 6,4% 6,2% -8,4% 12,6% -2,2% 2,7% -6,7%
Resultado final/Ingresos totales (%) 6,4% 6,2% -8,4% 12,6% -2,2% 2,7% -6,7%
Balance Financiero/PBG (%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crecimiento de ingresos operativos (variacién % anual) 57,4% 74,1% 105,2% 205,0% 41,7% n.a. 28,5%
Crecimiento de gasto operativo (variacion % anual) 42,9% 71,9% 138,5% 156,9% 43,9% n.a. 44.2%
Crecimiento de balance corriente (variacion % anual) 642,6% 121,0% -60,2% 1799,0% 20,9% n.a. -73,9%
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacion % anual) 0,0% 0,0% 173,5% 0,0% 0,0% n.a. 321,7%
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Balance operativo/Intereses pagados (x) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n.a. n.a.
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Servicios de deuda directa/Balance operativo (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Deuda Directa/Ingresos operativos (%) 0,0% 0,3% 0,4% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3%
Riesgo Directo/Ingresos corrientes (%) 0,0% 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3%
Deuda directa/Balance corriente (x) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Riesgo directo/Balance corrientes (x) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Riesgo final neta/Ingresos corrientes (%) -9,8% -10,8% -8,3% -20,3% -8,5% -0,7% -0,8%
Deuda directa/PBG (%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Deuda directa per capita ($) 0,0 292 798 798 0,0 798 3.364
Ratio de Ingresos
Impuestos/Ingresos operativos (%) 27,8% 29,8% 31,1% 31,8% 29,4% 27,9% 27.5%
Impuestos locales/Ingresos operativos (%) 68,4% 65,9% 65,6% 68,6% 70,6% 71,0% 72,5%
Transferencias corrientes/Ingresos operativos (%) 6,4% 6,1% 5,9% 2,4% 3,4% 3,0% 2,8%
Ingresos operativos/Ingresos totales? (%) 98,0% 95,8% 94,8% 95,1% 95,9% 95,3% 99,7%
Ingresos totales?® per capita ($) 64.428 114.808 237.841 723.299 1.017.034 951.978  1.169.601
Ratios de Gasto
Gasto en personal/Gasto operativo (%) 44.2% 42,5% 41,5% 43,5% 44.1% 50,1% 44.6%
Transferencias Corrientes realizadas/Gasto operativo 4.4% 3,4% 3,7% 2,9% 2,9% 2,6% 2,5%
Gasto de capital/Gasto total (%) 6,9% 10,3% 10,7% 6,4% 18,1% 15,6% 9,7%
Gasto de capital/PBG (%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Gasto total per capita ($) 60.303 107.660 257.765 631.958  1.039.423 926.522  1.248.393
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital (%) 199,6% 157,0% 252% 325,9% 84,5% 112,0% 34,9%
Ingresos de capital/Gasto de capital (%) 0,1% 0,0% 2,4% 0,0% 3,6% 5,6% 0,0%
Endeudamiento neto/Gasto de capital (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

n.a.no aplica/n.d. no disponible
aexcluye nueva deuda
Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacion proporcionada por la Municipalidad de San Isidro.
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Anexo IV. Instrumentos de Deuda

Instrumento Monto Emision Vto. (30 222%2 6) Tasa Amortizacion Ley
. 8 cuotas trimestrales
Tasa Variable: :
36 meses . (12,5% del capital
S:rs\;);(ljlseicljrg(f)raestructura $ 30.000 millones A definir desde la Fecha N/A TAMAR privada + original) a partir del Arg.

margen. Pagos

de Emision .
trimestrales

mes 15 desde la
Fecha de Emision

Los Bonos se emitirdn en pesos en el mercado local bajo el marco legal Ordenanza Definitiva del 08.07.2026 promulgada por el Decreto N° 761 de fecha 14.07.2026, la
autorizacion del Ministerio de Hacienda de la Provincia de Buenos Aires en los términos de la Ley N° 13.295 y sus modificatorias, de fecha 27.04.2026 y del Ministerio de Hacienda
de Economia de la Nacién y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Anexo IV. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO - Reg.
CNV N°9, reunido el dia 10 de agosto de 2026, bajé la calificacién de largo plazo a ‘BBB+(arg)’
desde ‘A-(arg)’ y confirmé en ‘A2(arg)’ la de corto plazo de la Municipalidad de San Isidro (MSI
o Municipalidad). Esta accién de calificacién se debié a una correccioén en las proyecciones de
generacion de flujo operativo estructural en base a la informacion presentada al primer
semestre del 2026 que implicé una merma en la interpretacion del resultado operativo del
2025. El crecimiento potencial del margen operativo para los préoximos dos afos es inferior a
los proyectados anteriormente. La Calificadora sostiene que el municipio cuenta con una
buena capacidad de generacion de flujo, que refleja un adecuado grado de solvencia y presenta
robustas métricas de liquidez. Se mantiene la perspectiva en ‘Estable’ para la calificacion de
largo plazo, dado que FIX entiende que la Municipalidad cuenta con un grado de resiliencia
financiera estructural al haber atravesado favorablemente desafiantes coyunturas
econdémicas, bajo una elevada incertidumbre que le permitird mantenerse en indicadores
fiscales-financieros adecuados para este rango de calificacion.

Adicionalmente, FIX asigné la calificacion de largo plazo ‘BBB+(arg)’ a los Bonos de
Infraestructura de San Isidro por un monto de hasta $ 30.000 millones, los cuales fueron
incorporados en el escenario base de calificacién. En el cuadro presentado a continuacion se
detallan las acciones de calificacién:

Calificacion  Perspectiva  Calificacion  Perspectiva

Detalle Actual Actual Anterior Anterior
Emisor Endeudamiento de Largo Plazo BBB+(arg) Estable A-(arg) Estable
Emisor Endeudamiento de Corto Plazo A2(arg) N.A. A2(arg) N.A.
Bonos de Infraestructura de San Isidro por BBB+(arg) Estable NA. NA.

hasta $ 30.000 millones

Categoria BBB(arg): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas tienen una mayor posibilidad de afectar la capacidad de repago en tiempo y forma
en un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias
superiores.

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 econdmicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria A2(arg): "A2" Indica una satisfactoria capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin embargo,
el margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Nota: Los signos "+" 0 "-" son afadidos 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 a la cual se los aflade. La Perspectiva de una calificacion indica la posible
direcciéon en que se podria mover una calificacién dentro de un periodo de uno a dos anos. Una
perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio de calificacion 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.

Fuentes de Informacion: las presentes calificaciones se realizaron en base a la informacién
cuantitativa y cualitativa suministrada por la Municipalidad de San Isidro de caracter privado a
julio de 2026:

e Ejecucién Presupuestariay stock de deuda para el periodo 2020-2025, y parcial al primer
semestre 2026.
e Indicadores de liquidez y deuda flotante para el mismo periodo del punto anterior.

e Estadisticas sobre indicadores socioeconémicos disponibles en www.indec.gob.ar
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Determinacion de las calificaciones: Metodologia de Calificaciéon de Finanzas Publicas
registrada ante Comision Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gob.ar).

Informes relacionados:
e Finanzas Publicas Argentina - Evolucién Reciente y Perspectivas 2026 (Mar. 18, 2026)

e Disponibles en nuestra pagina web: www.fixscr.com
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre'y,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO -en adelante FIXSCRS.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, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién 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 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 verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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