Press Release

FIX (afiliada de Fitch Ratings) bajo las
calificaciones de la Provincia de La
Rioja

FIX bajo la calificacién de largo plazo de la Provincia de La Rioja (PLR) a ‘CC(arg)’ desde ‘BBB-
(arg)/Perspectiva Negativa’ y la de corto plazo a ‘C(arg)’ desde ‘A3(arg)’ debido a la falta de pago del
servicio de intereses en la fecha de vencimiento del 24.02.2020 correspondiente al Titulo de Deuda
Internacional con vto. 2025. Si bien el 24.01.2020 la PLR emiti6 el aviso de pago, el 26.02.2020 informd
ante Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y Mercado Abierto Electronico (MAE) que enfrenta
limitaciones para el pago y comunico sus intenciones de iniciar consultas con bonistas. Asimismo
informo que hara sus mejores esfuerzos para realizar los desembolsos dentro de los 30 dias posteriores
a la fecha de vencimiento contemplados en el prospecto de emisién. En caso de no cumplirse el pago
en dicha fecha limite la calificadora accionara a colocar al emisor en incumplimiento.

FACTORES RELEVANTES DE LA CALIFICACION

Baja de calificaciones: FIX baja la calificacion de largo plazo de la Provincia de La Rioja (PLR) a
‘CC(arg)’ desde ‘BBB-(arg)/Perspectiva Negativa’ y la de corto plazo a ‘C(arg)’ desde ‘A3(arg)’ debido a
la falta de pago del servicio de intereses en la fecha de vencimiento del 24.02.2020 correspondiente al
Titulo de Deuda Internacional con vto. 2025. Si bien el 24.01.2020 la PLR emiti6 el aviso de pago, el
26.02.2020 informd ante Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) y Mercado Abierto Electronico (MAE)
gue enfrenta limitaciones para el pago y comunico sus intenciones de iniciar consultas con bonistas.
Asimismo informo que hara sus mejores esfuerzos para realizar los desembolsos dentro de los 30 dias
posteriores a la fecha de vencimiento contemplados en el prospecto de emision. En caso de no
cumplirse el pago en dicha fecha limite la calificadora accionara a colocar al emisor en incumplimiento.

Ajustada posicion de liquidez: a pesar de una liquidez restringida, FIX entiende que la PLR cuenta con
los fondos necesarios afectados para afrontar el pago de intereses del titulo internacional y la decisién
de hacer uso del periodo adicional obedece a la busqueda de mejores condiciones para el pago en un
contexto de reestructuracion de deuda a nivel nacional. FIX estima un deterioro de los indicadores de
liquidez dado que se prevé un incremento en la deuda flotante y una reduccion de disponibilidades que
son un mecanismo para paliar las necesidades financieras proyectadas en el corto plazo. Se destaca
gue la PLR transfirié su régimen de pensiones a Nacion, por lo que no maneja una fuerte erogacion en
pago de pensiones.

Creciente riesgo de refinanciacion en el mediano plazo: FIX entiende que si bien la emision de deuda
internacional se destina a financiar la ampliacion del Parque Edlico Arauco (PEA) que cuenta con
ingresos vinculados al ddlar, el retraso en la puesta operativa del PEA impacta en la falta de generacion
de los flujos y aumenta la necesidad de refinanciamiento en el mediano plazo. Al 30.09.2019 el ahorro
operativo sélo cubri6 0,8x los intereses de dicho periodo. Este deterioro de los ratios de sostenibilidad
de deuda surge como consecuencia de la devaluacion y la caida en margenes operativos.

Pagina 1



Press Release

Moderado endeudamiento con desfavorable composicién: FIX espera que el stock de deuda represente
aproximadamente el 70% de los ingresos proyectados para el 2019 frente al 57,7% registrado en 2018.
El deterioro del apalancamiento se explica por la elevada participacion de la deuda en délares (86,8%
sobre el total a septiembre 2019) y la fuerte devaluacion de la moneda en los Ultimos 18 meses. La alta
exposicion al riesgo cambiario se presenta como la principal debilidad.

Alta dependencia de ingresos discrecionales: la PLR esta expuesta a una mayor volatilidad que la media
provincial por su alta exposicion a Aportes del Tesoro Nacional (ATN). Estas transferencias se negocian
presupuestariamente cada afio con el Gobierno Nacional y nacen como una forma compensatoria de la
pérdida de un punto porcentual de la coparticipacion federal de impuestos en 1988. Para 2019, la PLR
preveia recibir $ 4.000 millones en 12 cuotas mensuales. Acorde a la informacion publica, al 30.09.2019
fueron transferidos $ 2.667 millones. FIX advierte que la postergacién en el tratamiento del Presupuesto
Nacional 2020 acentua la incertidumbre de estos ingresos.

Margenes operativos a la baja y potencialmente volatiles: la Provincia registré balances operativos
positivos pero decrecientes en el Gltimo quinquenio. La calificadora proyecta un balance operativo muy
ajustado y posiblemente negativo para 2019. En 2018 refleja un bajo 1,2% que se reduce a -1,2% sobre
el supuesto de ajuste de un 50% de los ATN. Al 30.09.2019 existia una demora mensual ($ 333
millones) en el envio de estos fondos, lo que hubiera elevado el margen operativo desde 5,2% a 6,2%,
lo que expone la elevada sensibilidad a estos recursos.

Estructura econémica dependiente de la administracion puablica: la PLR presenta una economia en
general con una actividad de bajo valor agregado y con una importante participacion del empleo publico,
lo que condiciona alin més la limitada autonomia financiera de la Provincia. FIX opina es necesario que
al esfuerzo del sector publico, se le complemente una actividad privada mas dindmica y de mayor valor
agregado.

Sensibilidad de las calificaciones

Pago de intereses: las calificaciones podrian bajar a D(arg) en el caso de no pago de intereses dentro
de los 30 dias adicionales establecidos segun términos y condiciones del prospecto de emision del
Titulo de Deuda Internacional con vto. 2025. Si se cumpliera con el pago de los intereses en dicho
periodo, FIX revisaria las calificaciones a la suba acorde a la capacidad de pago de la Provincia.
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FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

Sarmiento 663 — 7° Piso — C1041AAM — Buenos Aires.

Relacion con los medios: Douglas Daniel Elespe, doug.elespe@fixscr.com +54 11 5235 8100

Informes relacionados

¢ Metodologia de calificacion Finanzas Publicas registrado ante la Comisién Nacional de Valores.

Los informes encuentran disponibles en 'www.fixscr.com'

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, FIX
ha recibido los 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:
HTTP://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 SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA 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 SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Pagina 3


mailto:carlos.garcia@fixscr.com

