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Factores Relevantes de la Calificacion

Confirma calificacion: FIX confirmé en ‘BBB+(arg)/Perspectiva Estable’ la calificacion de la
Municipalidad de Comodoro Rivadavia (MCR). Si bien se registra una mejora de los balances
operativos y se espera continten en niveles robustos al cierre del 2022, la Municipalidad se
caracteriza por una alta volatilidad de sus cuentas publicas lo que impacta en la previsibilidad
de la solvencia, aunque actualmente es muy buenay tiene un bajo nivel de endeudamiento. FIX
monitoreara la evolucion del sector de hidrocarburos a efectos que pueda robustecer las
finanzas y brindarle cierta estabilidad operativa.

Volatilidad en los balances operativo: en los Ultimos 5 afios la MCR presenté margenes
operativos muy volatiles. A partir del equilibrio observado en 2017, el margen aumenta al
12,0% en 2018, para luego contraerse a un nivel negativo de 4,9% y 12,6% en el bienio
siguiente, respectivamente. En 2021, bajo un contexto macroeconémico favorable para las
jurisdicciones subsoberanas, con ingresos ajustados a la inflacién y rezago en los gastos
corrientes, el margen operativo de la MCR fue de 9,8%, dado que los ingresos operativos
crecieron en términos reales, mientras que los egresos operativos cayeron. De acuerdo a los
datos observados a septiembre 2022 y con los supuestos de FIX, al 31.12.2022 la calificadora
estima que el margen se ubique entorno del 20%, y se reduzca levemente hacia el 2023
incorporando comportamiento caracteristico de los periodos electorales. Asimismo, se
evidencian guarismos ampliamente superiores a la media histérica. Este comportamiento es
explicado, por un lado, por el escenario previsto en los supuestos de FIX, de elevada inflacién y
una merma en la actividad; y por otro debido al impulso que se estd llevado adelante desde la
Administracién Nacional respecto a la actividad energética, hecho que favorece directamente
ala Municipalidad por tener actividad intensiva en ese sector.

Mejora en la rigidez presupuestaria: en 2021 el gasto operativo sobre ingresos operativos fue
del 90,2%, luego de registrar 104,9% y 112,6% en 2019 y 2020 respectivamente. Con los datos
observados al tercer trimestre del 2022, FIX estima que el 2022 cerraria entorno al 80%, y un
leve aumento para el 2023. Este comportamiento responde al mayor incremento relativo de
los ingresos indexados a la inflacion y la morigeracién de los gastos, aun contemplando el
escenario electoral del préximo afo.

Buena autonomia fiscal: presenta una buena autonomia, pero limitada dada la concentraciéon
al sector hidrocarburifero. Los ingresos locales representaron un 70,3% del total de los
ingresos operativos en 2021 (-6,9 p.p. anual), y 76,1% al 30.09.2022 (+4,8 p.p a/a).
Estructuralmente, la exposicion a ingresos discrecionales fue practicamente nula, incluso en el
marco de la crisis del COVID 19 en la que la MCR debié afrontar gastos de salud
extraordinarios que son de responsabilidad provincial y explicaron el fuerte deterioro del
resultado operativo.

Muy buena liquidez: a septiembre de 2022, la comuna conté con plazos fijos por $ 4.327
millones con asignacion especifica a obra publica y recursos de libre disponibilidad por $ 2.311
millones, equivalente al 8,8% (+1,7 p.p. a/a) de los ingresos totales y 8,3x (veces) la deuda
flotante. Estos niveles son consistentes con la media del Gltimo lustro, cuando registré niveles
del 9,2% y 4,9x respectivamente. FIX espera estos indicadores se mantengan en niveles
similares dados los resultados financieros esperados para 2022 y 2023 y al stock de plazos
fijos con asignacion al gasto de capital.

Muy bajo nivel de endeudamiento: el nivel de apalancamiento en 2021 fue equivalente al
1,0% de los ingresos corrientes y del 0,5% al 30.09.2022. FIX espera que al cierre del corriente
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afno el grado de apalancamiento se ubique en 0,5% de los ingresos corrientes. La composicion
es adecuada, dado que al 30.09.2022 casi la totalidad de la deuda (98,9%) esta nominada en
moneda local, mientras que el 1,1% restante es en moneda extranjera. La deuda en moneda
domeéstica es un convenio de asistencia financiera con la Provincia de Chubut concretado en
febreroy marzo de 2021, cuyo vencimiento es en febrero y marzo de 2024 respectivamente.
Potencial econémico y adecuados indicadores socio-econémicos: el peso relativo del sector de
hidrocarburos), la mayor impronta desde el gobierno nacional en el sector y la generacién de nuevos
marcos regulatorios, ubican a la MCR en una buena posicion para el desarrollo de su economia, y
obtener una mejora en sus finanzas.

Sensibilidad de las Calificaciones

Entorno operativo: la calificacién del emisor dependera de la evolucion de la flexibilidad fiscal,
financieray sostenibilidad de la deuda en un escenario macroeconémico 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.
Desempeino operativo y endeudamiento: un deterioro del margen operativo, junto a un
endeudamiento, con términos y condiciones poco sustentables que afecten la capacidad de
pago de la Municipalidad, podrian derivar en una accion a la baja de las calificaciones.
Disciplina fiscal: una mayor flexibilidad y disciplina fiscal que logre el desacople de los gastos
corrientes de ingresos condicionados por variables exdgenas, alcanzando margenes
operativos positivos y estables en el tiempo, podria implicar una revision de las calificaciones a
la suba en el mediano plazo.

Principales Factores de Calificacion

Fortalezas

° Buena autonomia fiscal, aunque expuesta a factores exégenos.

° Débil desempefio operativo, aunque con equilibrio financiero por el Convenio con Pan

American Energy (PAE).

° {nfimo nivel de endeudamiento con adecuado calce de moneda.
° Muy buenos niveles de liquidez.
° Potencial econémico basado en el peso relativo de la actividad de hidrocarburos,
aungue la concentraciéon econémica se presenta como una limitante.
Debilidades
° Elevaday creciente rigidez del gasto, expuesto a presiones inflacionarias y salariales.
° Economia concentrada en el sector de hidrocarburos.
° Altos requerimientos de inversiéon en infraestructura.
° Baja experiencia en el mercado de capitales.
Resumen: Fortalezas y Debilidades
Marco Deuday Desempefio Gestiony E o
Lo L . L conomia
Institucional Liquidez Presupuestal Administracion
Estatus Neutral Fortaleza Fortaleza Fortaleza Débil
Tendencia Estable Estable Estable Estable Negativa
Nota: * conceptos analizados en el contexto Nacional y Regional
Fuente: FIX
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Marco institucional
Contexto Nacional - Provincial

La Argentina tiene un sistema democratico, representativo, republicano federal, por lo cual las
provincias cuentan con autonomia politica y econémica. En las Ultimas décadas se produjo una
importante descentralizacion de las responsabilidades del gasto en los gobiernos locales con
un aumento de la centralizacién de la Nacién en cuanto a la recaudacién de los ingresos. Esto
impactd 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
Coparticipacién y la necesidad de resolver problemas coyunturales provocaron sucesivas
reformas adicionales a la Ley de Coparticipacién que determinaron un sistema cada vez mas
complejo de distribucion de recursos Nacién-Provincia.

Desde el 2016 se abordaron ciertos problemas estructurales en cuanto a la redistribucién de
recursos entre Nacion y Provincias. El Acuerdo Nacién-Provincias determind la devolucién
gradual hasta el afio 2020 de la retencion del 15% de la masa coparticipable con destino al
financiamiento del Sistema Nacional de Seguridad Social luego del fallo favorable que tuvieron
las Provincias de Cdrdoba, San Luis y Santa Fe en diciembre de 2015 (en el caso de estas
Provincias la devolucién fue del 100%). Se determind la posibilidad de que las provincias
puedan tomar deuda con la Nacién a fin de compensar la falta de devolucion total de los
recursos desde el primer ano. A partir del 2016 pudieron recibir un crédito de libre
disponibilidad otorgado por el Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), por 6% del total de
ladetraccion del 15%y en anos 2017 a 2019 por el 3%.

En 2017 la firma del Consenso Fiscal establecio los lineamientos principales para armonizar las
estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, eliminar distorsiones histéricas en la
redistribucion de recursos y adoptar medidas para el saneamiento de las cuentas fiscales con
la aprobacion de una nueva Ley de Responsabilidad Fiscal. Con la asuncién del nuevo gobierno
a nivel nacional, se firmé el Consenso Fiscal 2019 que suspendié por un afo la rebaja de
alicuotas de Ingresos Brutos (1IBB) y sellos asumida para 2020, quedando vigentes los topes de
20109.

El Consenso Fiscal 2021, el cual es que se encuentra vigente (excepto para la CBA, La Pampay
San Luis que no lo firmaron), establece topes en las alicuotas del impuesto a [IBB, elimina la
atadura de sacar el impuesto a los sellos e impide incrementar el stock de endeudamiento
denominado en moneda extranjera respecto del 31.12.2022 (exceptuando con organismos
bilaterales o multilaterales de crédito). Por Ley de Responsabilidad Fiscal el crecimiento del
gasto no podra superar lo que establece el PBI nominal. Adicionalmente impide a las provincias
ainiciar o continuar procesos legales relativos a la Coparticipacion Federal.

El Acuerdo de Nacién con el FMI en 2018, determind menores transferencias corrientes
discrecionales y de capital desde la Nacién a los sub-soberanos, la delegacion de
responsabilidades sobre subsidios al transporte terrestre y tarifas eléctricas diferenciales, y la
eliminacion del Fondo Federal Solidario para la ejecuciéon de la obra publica en subnacionales.

En el marco de la pandemia COVID19 el Gobierno Nacional mediante el Decreto N° 352/20
cred el Programa para la Emergencia Financiera Provincial que consta de $ 120.000 millones
de pesos para destinar a las provincias para garantizar el normal funcionamiento de las
finanzas provinciales y cubrir las necesidades ocasionadas por la epidemia de COVID19. Este
monto se conformdé de $ 60.000 millones provenientes de Aportes del Tesoro Nacional (ATN)
canalizados por el Ministerio del Interior, y de otros $ 60.000 millones aportados por el Fondo
Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) mediante el Ministerio de Economia.

Por medio de la ampliacion del Presupuesto Nacional 2020, el 25.08.2020, se amplié el monto
asignado para el FFDP en $ 50.000 millones por lo que el total del Programa pasé a
conformarse por un monto de $ 170.000 millones. A través del articulo 2 del Decreto N°
352/20, el Gobierno Nacional asigné, mediante resolucion, el aporte correspondiente a cada
jurisdiccion en concepto de ATN del total de los $ 60.000 millones y mediante el articulo 3 se
otorgaran préstamos en 36 cuotas para aquellas provincias que los soliciten, con un periodo de
gracia hastael 31.12.2020.
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Provincia de Chubut - Municipalidad de Comodoro Rivadavia

La Provincia esta subdividida en 16 departamentos y posee 47 localidades. Los municipios son
independientes de todo otro poder en el ejercicio de sus funciones y gozan de autonomia
politica, administrativa y financiera.

La ciudad de Comodoro Rivadavia es la mas poblada de la Provincia del Chubut y sede de la
Municipalidad. Acorde a lo estipulado en la Constitucion de la Provincia de Chubut y en la
Carta Organica Municipal, Comodoro Rivadavia posee autonomia politica, administrativa,
econdmica, financiera e institucional.

El gobierno municipal de esta ciudad se compone de un Departamento Ejecutivo y un Concejo
Deliberante. Los miembros del gobierno municipal son elegidos directamente por voto popular
y duran cuatro afos en sus funciones con la posibilidad de reelecciéon inmediata por un periodo
adicional; luego debera esperar un mandato completo para poder postularse nuevamente. El
Concejo Deliberante esta compuesto por doce miembros

Las Municipalidades de la Provincia de Chubut tienen derecho a elaborar su propio
presupuesto a fin de gobernar y administrar los intereses publicos locales. Las principales
responsabilidades son la provision de servicios locales basicos como ser alumbrado publico,
recoleccion de basura, limpieza, pavimentacidn, entre otros y cada vez con mayor incidencia la
planificacion y ejecucién de infraestructura publica. En el caso de Comodoro Rivadavia tiene a
su cargo centros de salud, culturales y deportivos. Para financiar estos servicios, las
Municipalidades tienen potestad de establecer, administrar y recolectar sus propios ingresos
(ingresos brutos, tasas, impuestos y contribuciones). Por su parte, también tienen derecho a
percibir ingresos tributarios, transferencias corrientes y otros aportes de parte de terceros
(Provincia de Chubut y Nacién). El principal ingreso tributario que reciben las Municipalidades
es la Coparticipacién que distribuye la Provincia del Chubut.

De acuerdo con la Ley Provincial Il N° é (antes Ley Provincial N° 1.564), los municipios y
comisiones de fomento de la Provincia tienen derecho a recibir, un 11% de los montos de
coparticipacion federal percibidos por la Provincia. De acuerdo a esa Ley, de ese 11%, el 20%
se distribuye en partes iguales entre las municipalidades y comisiones de fomento y el restante
80% se distribuye en relacién directa a la poblacién. Al Municipio de Comodoro Rivadavia le
corresponde un 33.21% del 80% distribuido de acuerdo a la poblacién.

Adicionalmente la Provincia coparticipa a los Municipios el 16% de las regalias
hidrocarburiferas, el 15,1% de las hidroeléctricas y el 32,8% del Fondo Federal Solidario hasta
el mes de agosto de 2018, cuando la coparticipacion de este fondo fue derogada.
Adicionalmente, la Municipalidad recibe transferencias de la Provincia en concepto del Bono
Hidrocarburifero (Ley XVII N°102). Estos recursos se originan por la explotacién de los
recursos hidrocarburiferos y como compensacién por su agotamiento. El objeto de estos
recursos es garantizar el desarrollo de las generaciones futuras a partir de la inversién en
tecnologia, investigacién y desarrollo, diversificacion de la matriz energética y productiva.

El importe en concepto de Bono de Compensacion de los Hidrocarburos para el Desarrollo
Sustentable es del 3% del valor de Boca de Pozo. Estos recursos se destinan a una cuenta que
comprende como beneficiarios a los Municipios y Comunas Rurales de la Comarca Senguer
San Jorge; el que se distribuye en un 50% entre los municipios en forma proporcional a la
cantidad de habitantes (corresponde a la MCR el 83,7%). El restante 50% se distribuye de
acuerdo al Régimen de Coparticipacion aplicable a las regalias (corresponde a la MCR el 40%).

Comodoro Rivadavia cuenta con ingresos propios de capital dados por el Convenio
Complementario PAE que determina un aporte especial complementario del 1% de los
ingresos netos de la empresa. El 75% del mismo se distribuye de acuerdo a la poblacién de la
Cuenca Senguer - San Jorge, y el 25% restante a sindicatos. Adicionalmente la MCR recibe un
0,1% adicional de los ingresos netos de la empresa que se liquida directamente a la
Municipalidad con fin especifico a la realizacién de obra publica.

Por ultimo, de acuerdo al articulo 55 de la Carta Orgéanica Municipal, Comodoro Rivadavia
puede recurrir al endeudamiento publico como otra fuente de financiamiento, aunque con el
destino exclusivo obras publicas y conversién de deuda existente
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Deuday liquidez
Deuda

En los primeros nueve meses del 2022 |la deuda directa de la MCR ascendi6 a $ 110,8 millones
y representd 0,5% de los ingresos corrientes, equivalente a una reduccién en 0,5 p.p.
interanual y significd una baja nominal del 4,9%. FIX estima que el apalancamiento continuara
reduciéndose al cierre de 2022 y 2023, a medida que avance la amortizaciéon de los tres
créditos que siguen activos al 30.09.2022.

Retrospectivamente, la Municipalidad ha mostrado un bajo nivel de apalancamiento,
promediando el 0,4% de los ingresos corrientes, con una tendencia declinante desde 2016
cuando exhibia un nivel del 0,6% (ver grdfico 1). Este comportamiento se debe a que el gasto en
capital destinado a inversiéon publica se encuentra proporcionado con financiamiento privado,
destinando recursos afectados exclusivamente para esa finalidad. Esto evita que la MCR
necesite buscar financiamiento mas alla de algunas obras especificas.

La estructura de endeudamiento al tercer trimestre del 2022 se presenta con Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y la Provincia del Chubut como Unicos acreedores. Los
créditos con el BID son a tasa fija, en ddlares y de largo plazo (5 a 10 afios). El objeto de estos
endeudamientos han sido la pavimentacion de la Av. 10 de Noviembre, adquisicion de
camiones regadores y financiamiento de un programa de regularizacién dominial. El primero
de estos créditos se cancel6 totalmente en julio 2022, mientras que el segundo se amortizara
completamente en noviembre 2023, y cuenta con cotizacién subsidiada. A su vez, la MCR
presenta la particularidad de que el 29% de los ingresos totales y el 17% de los ingresos
corrientes estan directamente correlacionados al tipo de cambio y al valor del barril de
petréleo de tipo escalante.

En cuanto a las obligaciones en moneda local, las mismas corresponden a un crédito por
$106,5 millones originado en el primer trimestre del 2021 bajo el programa para la
emergencia financiera provincial. El mismo se enmarcé en el préstamo obtenido por la
Provincia del Chubut bajo el Programa para la Emergencia Financiera Provincial del Gobierno
Nacional que asign6 a Chubut $5.000 millones. La Provincia replicé estos créditos en iguales
términos y condiciones a los municipios por $350 millones, de los cuales la MCR recibié $106,5
millones ($53,26 millones en febrero e igual monto en marzo del 2021). El esquema de
devolucion es en 36 cuotas mensuales a una tasa del 0,1% y una actualizacién del capital por
CER. De esta manera, la deuda con la Provincia se cancelaria totalmente en febrero y marzo de
2024.

Dado el bajo apalancamiento que presenta la Municipalidad chubutense, los ratios de
sostenibilidad de deuda son ampliamente holgados. Los servicios de deuda absorbieron un
muy bajo 0,2% de los ingresos corrientes de 2021 y representd el 1,0% del balance operativo.
Al 2022, los servicios se reducirian a 0,1% de los ingresos corrientes y sera equivalente al 1,1%
del balance operativo esperado por FIX. Para el 2023, la calificadora contempla un escenario
de elevada inflacion, lo que impacta en la estructura de deuda ajustada por CER y eleva el
indicador de servicios de deuda respecto al balance operativo al 5,6% (ver grdfico 2). Asimismo,
estos guarismos contintian siendo muy bajos al compararse con jurisdicciones similares.

El cronograma de deuda vigente se distribuye adecuadamente temporalmente con adecuados
términos y condiciones. FIX evaluara su evolucion en caso de concretarse el endeudamiento en
el mercado de capitales, cuyos términos y condiciones no estan contemplados en la Ordenanza
Nro.13.426/18.

Liquidez

Al tercer trimestre del 2022, la MCR contaba con una posicién de liquidez de $ 2.311 millones,
equivalentes a un 8,8% de los ingresos totales (+1,7 p.p. interanual), y FIX estima que a
diciembre del corriente afo se ubique en 12,4%. Este resultado se debid principalmente al
superavit financiero. Los saldos disponibles representaron 8,3x el valor de la deuda flotante,
superior al 6,8x reflejado al cierre del afio anterior. Esta mejora obedece al crecimiento de los
margenes operativos registrados en los primeros nueve meses del 2022 (22,6%). FIX de
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acuerdo a sus supuestos, entiende que la buena posicion de liquidez se sostendria en 2022 y
2023 contemplando las caracteristicas habituales de los afios electorales.

Adicionalmente la MCR contabilizé depdsitos a plazo fijo por un equivalente a $ 4,327 millones
con asignacion especifica a obra publica, por lo que no son de libre disponibilidad. Este nivel
crecié significativamente en 2022, debido al rezago entre la registracion de los ingresos y la
ejecucion de las erogaciones.

Gracias a su buena situacion de liquidez, la MCR no hace uso de la emision de cheques de pago
diferido para el manejo de pagos a proveedores. Asimismo, la MCR no ha solicitado anticipos
de coparticipacién provincial.

Otro mecanismo de liquidez que tiene la MCR es el uso de anticipos de fondos a la empresa
PAE, en concepto de adelantos a los recursos del Convenio Complementario firmado entre la
Municipalidad y la empresa. Actualmente el Municipio no tiene deudas por estos adelantos.

Por su parte, la deuda flotante se mantiene relativamente constante histéricamente,
exceptuando el 2020 por el contexto del COVID-19. De esta manera, el 2021 la comuna
trasladdé pasivos corrientes al siguiente ejercicio fiscal equivalente al 2,2% del ingreso
operativo, y en linea con el promedio del ultimo lustro (2,7%) excluyendo el 2020. Al
30.09.2022 el ratio se ubicé en 1,9% y FIX estima que se mantenga en niveles similares al
cierre del 2022y 2023. (Ver grdfico 3).

Contingencias

La MCR no cuenta con entes publicos descentralizados ni caja previsional que le presenten a la
comuna un riesgo ante la necesidad de cubrir déficits mediante el financiamiento de la
Administracién Central Municipal.

No obstante, la cooperativa encargada de la distribucion eléctrica minorista es Sociedad
Cooperativa Popular Ltda de Comodoro Rivadavia registré esporadicamente pérdidas, y que
de sostenerse el poder ejecutivo municipal deberia responsabilizarse, afectando
potencialmente los margenes operativos del SPNF provincial. Asimismo, una desventaja de
este sector es que los incrementos tarifarios deben ser autorizados por el Consejo Deliberante
local, lo que genera una contingencia a la Municipalidad. No obstante no existen antecedentes
de este suceso.

Desempeno presupuestario

El sector publico municipal de Comodoro Rivadavia consiste en la Administracion Central
(incluye el Poder Ejecutivo) y el Concejo Deliberante. En los Anexos Ay B se exponen ambos
en manera consolidada. Se analizaron los ejercicios fiscales de 2017 a 2021, y proyecciones
propias de la calificadora para el cierre del 2022.

Ingresos operativos

Los ingresos operativos de la MCR al 30.09.2022 fueron de $ 14.873,8 millones lo que
representd un incremento de 89,3% interanual, por encima de la inflacion (83,0%). Este
resultado se debid al crecimiento de 101,9% en los recursos propios, mientras que los
provenientes de origen nacional aumentaron 68,3%. Esta dindmica fue diferente a la observada
en 2021, en la cual el incremento real de los ingresos fiscales se explicé principalmente por el
crecimiento real en los fondos coparticipados desde Nacion, tanto los provenientes por
regalias como aquellos de impuestos federales. Para el cierre del 2022, FIX estima los recursos
operativos creceran 97,6% anual -relativamente equilibrados en términos reales-. Para el
2023, la calificadora espera un escenario con elevada inflacion que mas que compensara la
merma en el nivel de actividad, por lo que los ingresos fiscales estimados crecerian 89,7%
anual, traccionados principalmente por los recursos indexados a la procilcicidad de la inflacion.

Estructuralmente, la MCR cuenta con una buena generacién de recursos tributarios propios
(ingresos brutos, tasas, impuestos y contribuciones) y no tributarios (tasas y derechos) que
representaron un 70,0% sobre los ingresos operativos en los primeros nueve meses del 2022,
por encima del promedio de 66,4% para el periodo 2017-2021. Las principales tasas son de
comercio e industria (fuertemente vinculada a la actividad hidrocarburifera) y la de higiene
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Gréfico 3
Liquidez y deuda flotante
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Tabla 1: Ingresos Operativos
(millones de pesos corrientes)

2021 2020
- Ingresos Brutos 1.191 700
- Inmobiliario 999 696
- Automotores 1.487 990
o @ o
Tributarios provinciales 4.312 2.385
Regalias 2.452 1.281
Tasas, Derechos y otros 2.482 1.622
Tributarios nacionales 1.228 788
Total ingresos 11.151 6.952

operativos ?

a - no incluye ingresos por rentas de la propiedad

(intereses cobrados);
Fuentes: MCR y estimaciones de FIX
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urbana. Esta ultima tiene como contraprestacién el alumbrado, barrido y limpieza del tejido
urbano, pero solo permite financiar el 50% de su costo.

Como correlato, la Municipalidad cuenta con una baja dependencia de ingresos de origen
provincial y nacional (30% sobre ingresos operativos a septiembre 2022, en linea con la media
histérica). FIX pondera que éstos son recursos de distribucién automatica y determinados por
ley provincial de coparticipacion de impuestos. A pesar de la delicada situacion financiera de la
Provincia del Chubut, FIX no ha registrado atrasos ni alteraciones en la masa coparticipable.

La estructura de ingresos operativos propios presenta como principales componentes a los
ingresos brutos (IIBB) de recaudaciéon municipal (correspondiente a la actividad en el tejido
urbano), impuestos inmobiliarios y automotores, y tasas y derechos (tasa al comercio e
industria, abasto, de higiene urbana).

En 1989 se sanciond la Ley N° 3.098, que delegd en los municipios la administracion,
fiscalizacion y producido del impuesto sobre los IIBB proveniente de actividades gravadas y
producidas en el ambito de la jurisdiccion municipal, con excepcién de la actividad ganadera 'y
de los sujetos alcanzados por el Convenio Multilateral. Los municipios en Chubut
establecieron distintas alicuotas, eximieron algunas actividades gravadas y permitieron que
sus contribuyentes deduzcan anticipos del impuesto. Esta diversidad en el tratamiento del
tributo comenzé a ser regulado con el Consenso Fiscal Municipal acordado durante 2018, que
limita los techos de las alicuotas y establece un sendero de reduccién del 2018 hasta 2022. En
linea con el Consenso Nacional, se establecid la eliminacion de tratamientos diferenciales en
base a la radicaciéon del contribuyente o produccién del bien y desgravamiento de la
exportacion.

Las alicuotas de ingresos brutos recaudadas directamente por la MCR son en promedio del
1,5% al 2,0%, pero recientemente han sido reguladas por el Consenso Fiscal Municipal de la
Provincia del Chubut. Las autoridades de la Municipalidad no estiman que esta convergencia
tenga impacto fiscal puesto que ya se encuentran por debajo de los limites establecidos. Se
trata de un impuesto fuertemente correlacionado con el nivel de actividad econémica y
evolucion del nivel de precios ya que se cobra sobre un porcentaje de las ventas.

En relacion a los ingresos por coparticipacién, en virtud de la Ley Provincial 1| N° 6, se destacan
los recursos por regalias, que representaron 20,1% de los ingresos operativos en el lustro
2017-2021. Estos recursos se incrementaron al 30.09.2022 un 62,8% interanual en virtud de
la evolucion del tipo de cambio y el precio del barril Escalante. La suba en esta dindmica se
asocia al alza en el precio del barril, traccionado por la coyuntura internacional. FIX espera que
estos recursos evidencien un sendero de crecimiento ascendente a mediano plazo debido a la
proyeccion del tipo de cambio y la evolucion del precio internacional de la energia que
considera la calificadora en sus supuestos. Adicionalmente dado el impulso del Gobierno
Nacional al sector, se esperan mayores inversiones en la zona, que pudieran redundar en una
mejora en los niveles de produccién.

Si bien no son parte de los ingresos operativos, las rentas de propiedad obtenidas de los muy
buenos niveles de liquidez con los que cuenta la Municipalidad, le permitié contar con $914
millones a septiembre 2022, incrementandose 113,9% respecto de septiembre 2021. El
crecimiento se explicé por la suba de tasas del mercado, y los buenos niveles de liquidez de la
municipalidad y los ingresos que provienen del Contrato con PAE que estan afectados a obra
publica, pero por los tiempos de realizacion de la misma en general quedan fondos disponibles
paraser invertidos.

Es importante mencionar la nula dependencia de la MCR sobre ingresos corrientes
discrecionales en el periodo 2017-2021, siendo que todos los ingresos operativos de terceros
operan en forma automatica en cumplimiento de leyes nacionales o provinciales. Los aportes
nacionales y provinciales recibidos en 2020 y 2021 tuvieron origen en la emergencia sanitaria
dada por el COVID y en virtud del congelamiento nacional de tarifas y el mecanismo de
financiamiento implementado desde Nacién. Asimismo, la Provincia del Chubut coparticipa el
11% de los incisos b) y d) del derogado Articulo 104 de la Ley del Impuesto a las Ganancias, y el
11% de la compensacion que percibe la Provincia en el marco de los incisos a) y b) del Titulo Il
del Consenso Fiscal.

Gastos operativos
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El gasto operativo de la MCR en 2021 evidencié una contraccion real de 14,9%, explicado
principalmente por masa salarial y transferencias al sector privado. A septiembre 2022, la
dindmica es similar, aunque con guarismos inferiores. El gasto operativo crecid 69,1% a/a
nominalmente (versus una inflacién de 83,0% a/a), debido a que el aumento de las
transferencias al sector publico (118,7%) compensd parcialmente el menor crecimiento real de
las transferencias al sector privado, y masa salarial.

Estructuralmente, el mayor componente de las erogaciones de la comuna esta dado por el
gasto en personal que representé en promedio un 53,6% de los ingresos operativos del 2015-
2020, mientras que en 2021 la participacion cayo al 38,4%. FIX estima que este indicador
continuara disminuyendo y alcanzaria el 34,0% al 31.12.2022. La politica de incrementos
salariales de la MCR esta fuertemente vinculada a las negociaciones paritarias con el Sindicato
de Obreros y Empleados Municipales (SOEM), el mayoritario de la Municipalidad. En cuanto a
la evolucion de la planta de personal, se refleja estabilidad relativa en la planta de personal
efectivo de la Administracion Central.

El siguiente componente en importancia es el de “Bienes y Servicios”, que tuvo un incremento
del 22,6% anual en 2021, en linea con la media del Gltimo lustro (22,4%). Al tercer trimestre del
2022, estos gastos crecieron 17,8% a/a 'y FIX espera que cierre el afio con un alza del 17,1%
anual, equivalente a una reduccion de 4,6 p.p. respecto del promedio histérico. Frente al 2023,
la calificadora estima que el crecimiento continuard en un nivel similar. Esta partida incluye
principalmente las erogaciones vinculadas a la recoleccién de residuos que realiza la empresa
‘Clear Urbana’ cuya ultima renovacion se firmé en 2015 por una extension de 10 afos cuyos
términos y condiciones incluyen recoleccion, barrido y traslado a planta. Este contrato tiene
una prorroga hasta el afio proximo. Los valores de referencia del contrato estan influidos
principalmente por los costos salariales del Sindicato de Camioneros. La actualizacién tarifaria
se realiza cuando el incremento de los costos supera el 6,5%. Dentro de esa estructura de
costos estimada, el porcentaje de incidencia de la mano de obra respecto del total es del
69,6%.

Por ultimo, los gastos por transferencias al sector privado, se componen esencialmente de
subsidios al transporte. El Municipio subsidia aproximadamente el 50% del valor teérico del
costo del pasaje. La comuna debe garantizar el equilibrio financiero de la empresa contratista.
En el marco del acuerdo con Gobierno Nacional, se dispuso un congelamiento tarifario que es
parcialmente financiado por Nacién. Estas erogaciones aumentaron 16,9% al 30.09.2022,
manteniéndose relativamente en equilibrio con la evolucién de los Ultimos cinco afios. FIX
espera que en 2023 estos gastos continden en el mismo sentido.

Ahorro operativo e inversion publica

Una de las particularidades de la MCR es la volatilidad que presenta en sus balances
operativos. A partir del equilibrio observado en 2017, el margen aumenta al 12,0% en 2018,
para luego contraerse y tornarse negativo en 4,9% y 12,6% en el bienio siguiente,
respectivamente. En 2021, bajo un contexto macroeconémico favorable para las jurisdicciones
subsoberanas, con ingresos ajustados a la inflacidon y rezago en los gastos corrientes, el margen
operativo de la MCR fue de 9,8%, producto que los ingresos operativos crecieron en términos
reales (6,3%), mientras que los egresos operativos cayeron (14,9%). Esta volatilidad es la
principal limitante en la calificacién de la entidad.

De acuerdo a los datos observados a septiembre 2022 y con los supuestos de FIX, al
31.12.2022 la calificadora estima que el margen se ubique entorno del 20%, y se reduzca
levemente hacia el 2023 incorporando comportamiento caracteristico de los periodos
electorales. Asimismo, se evidencian guarismos ampliamente superiores a la media histérica.
Este comportamiento es explicado, por un lado, por el escenario previsto en los supuestos de
FIX, de elevada inflacion y una merma en la actividad; y por otro debido al impulso que se esta
llevado adelante desde la Administracion Nacional respecto a la actividad energética, hecho
que favorece directamente a la Municipalidad por tener actividad intensiva en ese sector.

Por otro lado, la MCR cuenta con recursos indexados a la actividad hidrocarburifera que se
registran como ingresos de capital que no fueron totalmente ejecutados. En 2020, el fuerte
deterioro del resultado operativo, corriente, y un sostenimiento en el gasto de capital (+52,2%
interanual) derivo en un fuerte deterioro del margen financiero, que se fue del 0% contra un
14,6% en 2019 y 28,4% en 2018. En 2021 se vuelve a revertir con un resultado financiero
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Tabla 2: Gastos Operativos
(millones de pesos corrientes)

2021 2020

- Personal 4277 3.729
- Bsy Ss no personales 2.515 1.739
—Tr'ansferenaas 3263 2357
corrientes
Total gastos operativos? 10.055 7.825

a - noincluye intereses pagados;
Fuente: MCR y estimaciones de FIX

Gréfico 4

Ingresos y Gastos Operativos
En variacion anual a precios corrientes
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Gréafico 5
Ahorro e Inversion
A precios constantes de 2017
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equivalente a 15,5% de los ingresos totales. FIX estima que en 2022 estos indicadores se
mantengan en niveles muy robustos, como asi también en el 2023 a pesar de ser un afo
electoral y es esperable un aumento del gasto en capital.

Los margenes financieros superavitarios y equilibrados en el ultimo ejercicio, se explican en
que los gastos de capital fueron sistematicamente menores a los ingresos de capital (ver grdfico
5). Los ingresos de capital se originan en la asignacién especifica que tienen los recursos del
Bono Hidrocarburifero, las transferencias de la emision provincial del Bocade (ya totalmente
transferidas), los fondos provenientes del Convenio Complementario con PAE, y hasta 2018
del Fondo Federal Solidario. Los excedentes financieros, originados en ingresos de capital
mayores a los gastos de capital, son aplicados en inversiones financieras mediante la
constitucién de plazos fijos, cuya asignacion es a obras publicas. Los recursos de capital han
mas que cubierto los gastos de capital, alcanzando a representar el 80,3% de los mismos en
2021. Al 30.09.2022 los gastos fueron equivalentes al 55,1% (versus 82,2% a septiembre
2021). Esto evidencié excedentes transitorios que podrian ser utilizados parcialmente en
2023, debido a que los gastos estan contabilizados en base a lo devengado.

Gréfico 6

Desempefio Presupuestario
En millones de pesos corrientes
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Fuente: Municipalidad de Comodoro Rivadavia y estimaciones de FIX

Gestion y administracion

El actual intendente es el Sr. Juan Pablo Luque, del Frete de Todos, quien esté ejerciendo su
primer mandato desde diciembre de 2019, luego de haber sido viceintendente en el periodo
2015-2019. Su partido politico cuenta con 8 concejales de un total de 12 miembros.

Perfil socioecondmico

La Municipalidad de Comodoro Rivadavia es la ciudad mas poblada de la Provincia del Chubut,
ubicada en la sur de la Argentina. Esta ubicada al centro este de la Patagonia en el corazén de
la zona hidrocarburifera del golfo San Jorge. Junto con Neuquén, es la ciudad mas importante
de la Patagonia argentina. Cuenta con una poblacién de casi 173 mil habitantes y concentra
actividad comercial, de transporte regional y un importante punto de exportacion. Por medio
de su puerto se producen exportaciones de petréleo, productos industriales y agricolas
regionales

Poblaciéon

Segun el Censo 2010, Comodoro Rivadavia registré 173.266 habitantes lo que representé un
33,75% de la poblacién provincial. El crecimiento demografico del municipio respecto al Censo
2001 fue del 29%, sensiblemente superior al 23% registrado a nivel provincial y 10,6% a nivel
nacional. Este incremento poblacional, determinara mayores gastos por demandas de servicios
publicos.

Municipalidad de Comodoro Rivadavia
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De acuerdo a los datos del INDEC, la pobreza en la Municipalidad al primer semestre del 2022,
fue del 25,6% de personas, cuando en la region patagonica representé el 31,4%, al tiempo que
laindigencia fue de 3,3%, y 4,4% para la region.

Economia

La ciudad de Comodoro Rivadavia es el centro comercial, industrial y de servicios de la
Provincia del Chubut y de la Patagonia. Como todas las provincias argentinas, la economia del
Chubut se encuentra dominada por el sector terciario o de servicios, con una participacién
sobre el PBG provincial del 56,8% en 2014. Dentro de este sector, tiene peso la administracion
publica, teniendo el sector publico un importante rol (8,7%).

Por su parte, el sector primario también es muy importante para Chubut, con una participacion
sobre el PBG provincial en 2014 equivalente al 16,4%, muy por encima de la media nacional
(11,1%). Esta diferencia se explica por el peso y concentracién de la economia provincial del
sector de hidrocarburos, que representa un 13,4% del PBG. La actividad de la MCR gira en
torno a los recursos hidrocarburiferos, energias renovables, industria quimica, construccion y
la pesca.

El PBG de la Provincia del Chubut representa el 2,2% del PBI nacional. Por su parte, a
septiembre de 2022 los asalariados privados de la provincia patagénica fueron 97.426 y
representaron el 1,6% de los puestos totales del pais de acuerdo con datos del Ministerio de
Trabajo, Empleoy Seguridad Social de la Nacion.
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ANEXOI

Municipalidad de Comodoro Rivadavia

Consolidado Administracion Central y Organismos Descentralizados

$ Millones 2017 2018 2019 2020 2021 2021-1IT  2022-1IT
Impuestos (incluye Coparticipacién de Impuestos) 1.464,8 2.313,5 3.260,4 44541 7.357,7 5.400,5 9.084,3
Otras transferencias Corrientes recibidas 117,0 62,3 17,5 175,9 2110 65,3 68,7
Regalias, tasas, derechos, otros ingresos no tributarios 875,1 1.235,1 2.047.8 2.322,0 34411 2.280,6 5.558,2
Ingresos Operativos 2.456,8 3.610,8 5.325,6 6.952,1 11.009,8 7.746,4 14.711,1
Gastos operativos -2.457,7 -3.175,8 -5.589,1 -7.825,2 -10.054,6 -6.811,2 -11.516,7
Balance Operativo -0,9 435,0 -263,5 -873,1 955,3 935,2 3.194,5
Intereses cobrados 65,1 240,6 962,9 662,3 583,3 427,6 914,5
Intereses pagados -0,8 -2,0 -6,2 -1,2 -2,6 -1,6 -1,7
Balance Corriente 63,4 673,6 693,2 -212,0 1.535,9 1.361,2 4.107,3
Ingresos de capital 7423 1.413,7 1.488,7 1.811,3 3.302,6 2.198,3 3.820,7
Gasto de capital -535,5 -593,7 -1.050,3 -1.598,6 -2.652,7 -1.807,7 -2.104,3
Balance de capital 206,8 820,0 438,4 212,7 6499 390,6 1.716,4
Balance Financiero 270,2 1.493,7 1.131,7 0,7 2.185,9 1.751,8 5.823,7
Nueva deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 106,5 106,5 0,0
Amortizacion de deuda y disminucion otros pasivos -2,6 -13,3 -0,6 -5,0 -39,9 -26,4 -70,7
Endeudamiento neto: aumento, (disminucion) -2,6 -13,3 -0,6 -5,0 66,6 80,1 -70,7
Resultado Final 267,6 1.480,4 1.1311 -4,3 2.252,5 1.831,9 5.753,0
DEUDA

Corto Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Largo Plazo 114 15,8 14,0 10,1 113,5 116,5 110,8
Deuda Directa 114 15,8 14,0 10,1 113,5 116,5 110,8
+ Deuda cuasi directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 114 15,8 14,0 10,1 113,5 116,5 110,8
- Liquidez? 256,0 539,1 761,0 704,4 1.566,0 993,9 2.310,6
Riesgo Directo Neto -244.7 -523,3 -747,0 -694,3 -1.452,4 -877,4 -2.199,8
Garantias y otras deudas contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda neta indirecta (entes publicos exc. garantias) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Final Neto -244.7 -523,3 -747,0 -694,3 -1.452,4 -877,4 -2.199,8

Datos sobre Riesgo Directo

% moneda extranjera 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 5,16% 5,27% 1,09%
% no bancaria 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 94,84% 94,73% 98,91%
% tasa de interés fija 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 5,16% 5,27% 1,09%

2se reprocesaron los datos de la serie, asumiendo disponibilidades sin incluir los fondos de terceros més inversiones a corto plazo.
Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacidn proporcionada por la Municipalidad de Comodoro Rivadavia.
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ANEXO I
Municipalidad de Comodoro Rivadavia

Consolidado Administracion Central y Organismos Descentralizados

2017 2018 2019 2020 2021 2021-IIT  2022-1IT
Ratios de Desempeiio Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos (%) -0,04% 12,05% -4,95% -12,56% 8,68% 12,07% 21,71%
Balance corriente/Ingresos Corrientes (%) 2,51% 17,49% 11,02% -2,78% 13,25% 16,65% 26,29%
Balance financiero/Ingresos totales (%) 8,28% 28,37% 14,55% 0,01% 14,67% 16,89% 29,95%
Resultado final/Ingresos totales (%) 8,20% 28,12% 14,54% -0,05% 15,12% 17,66% 29,58%
Balance Financiero/PBG (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crecimiento de ingresos operativos (variacion % anual) 28,66% 46,97% 47,49% 30,54% 58,37% - 89,91%
Crecimiento de gasto operativo (variacion % anual) 28,13% 29,22% 75,99% 40,01% 28,49% - 69,09%
Crecimiento de balance corriente (variacion % anual) 33,73% 962,61% 2,91%  -130,58%  -824,42% - 201,73%
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacion % anual) -9,34% 38,63% -11,08% -27,98%  1024,81% - -4,90%
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 0,03% 0,06% 0,12% 0,02% 0,02% 0,02% 0,01%
Balance operativo/Intereses pagados (x) -1,18 218,48 -42,56 -747,31 362,37 585,77 1.906,06
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes (%) 0,13% 0,40% 0,11% 0,08% 0,37% 0,34% 0,46%
Servicios de deuda directa/Balance operativo (%) -366,27% 3,51% -2,59% -0,71% 4,45% 3,00% 2,27%
Deuda Directa/Ingresos operativos (%) 0,46% 0,44% 0,26% 0,15% 1,03% 1,07% 0,53%
Riesgo Directo/Ingresos corrientes (%) 0,45% 0,41% 0,22% 0,13% 0,98% 1,07% 0,53%
Deuda directa/Balance corriente (x) 0,18 0,02 0,02 -0,05 0,07 0,06 0,02
Riesgo directo/Balance corrientes (x) 0,18 0,02 0,02 -0,05 0,07 0,06 0,02
Riesgo final neta/Ingresos corrientes (%) -9,70% -13,59% -11,88% -9,12% -12,53% -8,05% -10,56%
Deuda directa/PBG (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda directa per capita ($) 64 89 79 57 641 658 626
Ratio de Ingresos
Ingresos operativos/Ingresos operativos presupuestados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Impuestos/Ingresos operativos (%) 59,62% 64,07% 61,22% 64,07% 66,83% 69,72% 61,75%
Impuestos locales/Ingresos operativos (%) 54,66% 46,88% 46,52% 53,55% 49,98% 51,51% 51,48%
Transferencias corrientes/Ingresos operativos (%) 4,76% 1,72% 0,33% 2,53% 1,92% 0,84% 0,47%
Ingresos operativos/Ingresos totales® (%) 75,26% 68,58% 68,48% 73,76% 73,91% 74,68% 75,65%
Ingresos totales® per capita ($) 18.438 29.740 43.930 53.241 84.139 78.117 146.457
Ratios de Gasto
Gasto operativo/Gasto operativo presupuestado (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto en personal/Gasto operativo (%) 55,5% 55,1% 46,9% 47,6% 42,5% 41,3% 42.8%
Transferencias Corrientes realizadas/Gasto operativo (%) 21,7% 24,1% 30,7% 30,1% 32,45% 32,7% 34,2%
Gasto de capital/Gasto de capital presupuestado (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto de capital/Gasto total (%) 17,9% 15,7% 15,8% 16,9% 20,8% 20,9% 15,4%
Gasto de capital/PBG (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto total per capita ($) 16.926 21.378 37.541 53.265 72.017 65.123 103.129
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital (%) 11,84% 113,47% 66,00% -13,26% 57,90% 75,30% 195,19%
Ingresos de capital/Gasto de capital (%) 138,62% 238,12% 141,74% 113,31% 124,50% 121,61% 181,57%
Endeudamiento neto/Gasto de capital (%) -0,48% -2,24% -0,06% -0,31% 2,51% 4,43% -3,36%

n.a.no aplica/ n.d. no disponible

aincluye intereses cobrados

b excluye nueva deuda

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Municipalidad de Comodoro Rivadavia.
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Argentina

Anexo lll. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “Afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el dia 28 de diciembre de 2022 confirmo la siguiente
calificacion de la Municipalidad de Comodoro Rivadavia de acuerdo al siguiente detalle:

Detalle Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Actual Actual Anterior Actual
Emisor de Largo Plazo BBB+(arg) Estable BBB+(arg) Estable

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.

Nota: los signos "+" o "-" son afadidos a una calificaciéon 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 afiade. Una calificacidon se coloca bajo Rating Watch para
advertir a los inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacién
asignada y la probable direccién de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Negativo”
en caso de una potencial baja. La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en
que se podria mover una calificacién dentro de un periodo de uno a dos afios. Una perspectiva
negativa o positiva no implica que un cambio de calificacidn 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: la presente calificacion se determind en base a la informacién
cuantitativa y cualitativa suministrada por el emisor en forma privada a septiembre de 2022 e
informacion publica disponible tal como:

e Ejecucion Presupuestariade 2017 a 2021.
e Proyecto de Presupuesto ano 2022.
e Estadisticas sobre indicadores socio-econémicos disponibles en www.indec.gob.ar

Determinacién de las calificaciones: Metodologia de calificacién Finanzas Publicas registrado
ante la Comision Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Informes relacionados
¢ Municipalidad de Comodoro Rivadavia (May. 31, 2021)

Disponibles en nuestra pagina web: www.fixscr.com
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FixSer

w.FitchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombreyy,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD 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 estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién 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 verificacién 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 emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacién 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 informacién 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 vision 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 ningtin 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 tUnicamente 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 mencién
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 propédsito 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 discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la 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 relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por 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. 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 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 publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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