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FIX (afiliada de Fitch) bajé las
calificaciones de la Provincia de
Cérdoba

24 de septiembre de 2020

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO *“afiliada de Fitch Ratings”, en adelante FIX o la
calificadora, bajé a ‘CCC(arg)’ desde ‘A(arg)’ la calificaciéon de largo plazo y a ‘C(arg)’ desde ‘A2(arg)’ la
de corto plazo de la Provincia de Cérdoba (PC) debido a que FIX considera que la propuesta
presentada para reestructurar los titulos en moneda y legislacion extranjera constituye un canje forzoso
de deuda (DDE por sus siglas en inglés) porque derivaria en un deterioro material de los términos y
condiciones originales de los titulos en forma conjunta al incremento del riesgo de refinanciacion de los
fuertes compromisos financieros que enfrenta la PC el proximo afio con un mercado voluntario de deuda
restringido. En junio el Poder Legislativo sancion¢ la Ley 10.697 que habilita al Ejecutivo a realizar una
amplia administracion de pasivos. FIX estima un significativo deterioro de los margenes financieros en el
segundo semestre de 2020 y en 2021, con su correlato en el nivel de liquidez. FIX remueve de Rating
Watch Negativo (RWN) las calificaciones de emisor. Hasta la fecha, la PC ha cumplido con los servicios
deuda en los términos y condiciones originales.

Adicionalmente, FIX bajé a ‘B-(arg)’ desde ‘A(arg)’ los TD Clase | debido a la baja de la calificacion del
emisor detallada anteriormente y mantienen las calificaciones en RWN debido a que FIX considera que
la PC podria incorporar estos TD dentro la reestructuracion. Adicionalmente, el Ejecutivo Nacional
podria limitar a los sub-soberanos mediante modificaciones al marco regulatorio tanto en materia de
transferencias automaticas o discrecionales, y/o imponer responsabilidades de gastos o regulaciones
cambiarias que afecten la capacidad de cumplimiento en tiempo y forma de sus obligaciones
financieras.

FACTORES RELEVANTES DE LA CALIFICACION

Entorno operativo debilitado: los importantes desafios en materia fiscal-financiera derivaran en un
deterioro en los indicadores de liquidez y de la capacidad de pago de los sub-soberanos. Las
necesidades financieras se enfrentan a un mercado de crédito voluntario restringido, por lo que en el
corto plazo se dependera de la desinversién financiera, la asistencia nacional, emisién de Letras y/o
aumento de la deuda flotante. En el marco del Programa para la Emergencia Financiera Provincial
creado por el Gobierno Nacional por el Decreto N° 352/2020, la PC firmo el convenio para acceder a un
préstamos con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) por $ 4.800 millones con plazo
de 36 cuotas, periodo de gracia hasta el 31.12.2020 y una tasa del 0,1%.

Buenos pero decrecientes margenes operativos: FIX estima un margen operativo del 12% para el
2020, menor que el 17,2% previsto en el presupuesto, y al registrado en 2019 del 19%. La mejora
registrada en el periodo 2016-2019 se explica por el incremento de los fondos coparticipados en virtud
del fallo de la Corte Suprema de Justicia, y una contencién real del gasto. En 2020 retomaria a sus
niveles de margenes historicos previos a la restitucién de estos fondos (2012-2015) que registré un
promedio del 11,2%. La fuerte contencion del gasto evidenciada en el primer semestre permitié reflejar
un significativo superavit financiero, pero la calificadora entiende no sera sustentable en el segundo
semestre y en 2021, por lo que se espera un marcado deterioro en la liquidez y capacidad de pago.

Déficit creciente de la caja previsional: el peso de la Caja afecta en parte las finanzas de la PC a
través de un deterioro del margen operativo. El margen considerando la presion del Instituto de
Seguridad Social (ISS) se reduce del 19% al 9,8% en 2019 y lo haria desde el 12% al 3% en 2020. La
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PC es la Unica que firmé convenios de financiamiento entre la ANSeS y el ISS para el periodo
2016-2018. Si bien desde el 2016, parte del déficit de la Caja fue financiado por Nacién, lo que mejoré la
flexibilidad presupuestaria, este mantiene una tendencia declinante. FIX espera que la reforma
previsional sancionada acote a futuro el deterioro financiero producido por el ISS al alinear el
mecanismo de actualizacion de los haberes pasivos provinciales y el nivel de financiamiento nacional.

Autonomia financiera media: presenta una dependencia de los ingresos federales autométicos que
afecta su flexibilidad financiera. En 2019, los ingresos propios representaron un 43,2% de los ingresos
operativos desde un 43,8% en 2018. El Presupuesto 2020 prevé que esta autonomia se reduzca al
39,2%. FIX coincide con estas proyecciones dada la menor dinamica de los recursos provinciales en el
contexto de la pandemia.

Creciente nivel de endeudamiento y deterioro de la capacidad de pago: FIX espera un deterioro en
la capacidad de pago producto de la fuerte devaluacion del peso junto a un deterioro de los resultados
fiscales proyectado para 2021. Al 31.12.2019 la deuda fue de 64,3% de los ingresos corrientes y FIX
estima podria incrementarse al 98,8% en 2020 asumiendo el total del endeudamiento autorizado por
Presupuesto ($ 90.843 millones). Los niveles de apalancamiento se vieron fuertemente incrementados
en 2018 y 2019 debido a la exposicion al tipo de cambio, siendo el nivel del uso del crédito
materialmente bajo para el periodo.

Composiciéon desfavorable de deuda: al 31.12.2019 la deuda en moneda extranjera ascendio al
94,12% del total. La estructura y perfil de vencimientos de la misma condiciona fuertemente las
necesidades financieras de la PC. FIX entiende existe un importante riesgo de refinanciamiento en el
corto plazo con la elevada concentracion de vencimientos de deuda en 2021, en un mercado de créditos
voluntario restringido.

Deterioro de la muy buena liquidez: los margenes financieros negativos proyectados para el segundo
semestre de 2020 y 2021 presionaran sobre los muy buenos indicadores de liquidez existentes al
30.06.2020. FIX espera un sensible incremento de la deuda flotante junto a un declino en los niveles de
disponibilidades existentes. De no mediar operaciones financieras a fines de descomprimir los
vencimientos en 2021, los niveles de liquidez registrarian un significativo deterioro.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Rating Watch Negativo: FIX podria accionar a la baja la calificacion de los TD Clase | en caso de que
fueran incorporados al proceso de reestructuracion de la deuda provincial o se impusiera una regulacién
cambiaria que afectara a los sub-soberanos el acceso al mercado de cambios para cumplir con sus
compromisos de deuda. Cambios en la calificacion de la Provincia podria impactar sobre la calificacion
de los TDP en la misma direccion.

Reestructuracion de deuda: en caso de que la Provincia recurra a un periodo de cura y/o incumpliera
con alguno de los servicios de deuda, se actuaria a la baja de la calificacion. De concretarse la
reestructuracion de deuda, la calificadora analizara la capacidad y voluntad de pago de la PC de
acuerdo al nuevo perfil de vencimientos, perspectivas de evolucion de la situacién fiscal y financiera, y
evaluara la calificacion de los nuevos titulos de deuda.

Entorno operativo: la calificacion del emisor dependera de la evolucién de la flexibilidad fiscal,
financiera y sostenibilidad de la deuda en un escenario macroecondmico mas adverso como asi también
del impacto de posibles cambios en el marco regulatorio donde se desenvuelven los entes sub-
nacionales y/o nuevas adecuaciones a la normativa vigente en materia cambiaria.

DETALLES DE LOS TITULOS Y CALIFICACIONES

EMISOR Accion de Calificacion Calificacion
calificacion actual anterior
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PROVINCIA DEL CORDOBA

Emisor largo plazo Baja CCC(arg) A(arg), RWN
Emisor corto plazo Baja C(arg) A2(arg), RWN
'r;[i)“F; r:élsse | (Boncor 2017) por USD 300 Baja B-(arg), RWN  A(arg), RWN

RWN: Rating Watch Negativo

INFORMES RELACIONADOS

Provincia de Cordoba, Jun.19, 2020

Perspectiva sector de sub-soberanos, Sep.17, 2019

El dilema de los sub-soberanos ante la reestructuracion Argentina de deuda, Mar.12, 2020

Impacto del COVID-19 en los Sub-soberanos, Abr.02, 2020

Disponibles en nuestra pagina web http://www.fixscr.com
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, 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.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién 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 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, en la medida de 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, variarda 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 informacién
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién 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
independientes 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.se basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR 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 vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis 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 afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representaciéon 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. evalla 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 Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no estd comprometido 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, 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 calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto 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
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discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién 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 emisién. 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. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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