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Calificaciones

Emisor
Largo Plazo B(arg)
Corto Plazo B(arg)
Titulos de Deuda
Programa de Qorto Plazo 2020 por B(arg)
hasta $ 6.000 millones
Programa Letras Tesoro vto. 2017/2020 B(arg)
por hasta $ 2.100 millones™ 9
Letras vto. 2017/2020 Clase 1 Serie | B(arg)
por $ 1.100 millones® 9
Letras vto. 2018/2021 Clase 1 Serie | B(arg)
por $1.912,0 millones® 9
Rating Watch Negativo
Informacién Financiera

L 2 31 Dic 31 Dic
Provincia del Neuquén 2019p 2018
Ingresos Operativos ($mill) 113.694 75.772
Deuda Consolidada ($mill) 75.369 47.759
Balance Operativo/ Ingresos
Operativos (%) 8.7 13,7
Servicio de Deuda/ Ingresos
Corrientes (%) 85 163
(I?guda/ Balance Corriente 14.8 66
Balance Operativo/
Intereses Pagados (x) 15 23
Gto de Capital/ Gto Total 10,0 10,0

(%)

* p — datos provisorios
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Detalle nueva emisioén

Titulos Monto hasta VN$ Vencimiento Calificaciéon Rating Watch

Letras Vto. 2021/2024* $ 5.500 millones* Hasta 48 meses desde la Fecha de Emision B(arg) Negativo
*Programa de Letras del Tesoro vto.2021/2024. Autorizado por el Decreto 568/20, ain pendiente de reglamentacién, en el marco de lo dispuesto en el
articulo 22 de la Ley de Presupuesto 3216. El monto maximo de emisién se podré realizar en distintas series e incluso dentro de estas en distintas clases.

Nota: Las calificaciones son preliminares y no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el emisor. Estas calificaciones son
provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o
indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. El presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Factores relevantes de la calificacion

Baja de calificacion: FIX bajo a ‘B(arg) desde ‘BB(arg)’ la calificacion de largo plazo de la
Provincia del Neuguén (Neuquén o la Provincia), como de las Letras de Mediano Plazo, dado el
mayor deterioro en la capacidad de pago, con un entorno operativo cada vez mas adverso que
deriva en expectativas de un margen operativo ain mas deficitario, con una ajustada situacion de
liquidez y alto riesgo de refinanciacion de los vencimientos. FIX confirmé en ‘B(arg)’ la calificacion
de corto plazo del emisor y de las Letras de Corto Plazo.

Rating Watch Negativo (RWN): FIX mantiene en RWN las calificaciones de Neuquén debido a
la incertidumbre respecto de la posibilidad de cubrir las importantes necesidades financieras para
el 2020, incluyendo los vencimientos de los servicios de deuda, en un duro contexto
macroecondmico y de renegociacion de la deuda soberana. EI RWN incluye la posibilidad de una
eventual renegociacion forzosa de su deuda en un contexto macroeconémico aun méas adverso
al considerado originalmente, con una caida mayor del nivel de actividad para el corriente afio, y
en el marco de la renegociacion de la deuda soberana que se encuentra en incumplimiento.

Asignaciéon de calificacién: FIX asigné la calificacion ‘B(arg)/Rating Watch Negativo (RWN)’ al
Programa de Letras Vto. 2021/2024 de la Provincia por hasta $ 5.500 millones. Estas Letras le
otorgarian a Neuquén cierta flexibilidad financiera para sortear en parte la fuerte presion de los
vencimientos de deuda de 2020, aunque el éxito de esta herramienta dependerd de las
condiciones de mercado imperantes.

Entorno operativo debilitado: el Gobierno Nacional podria condicionar el desempefio de los
sub-soberanos mediante modificaciones del marco regulatorio tanto en materia de ingresos
automaticos o discrecionales, responsabilidades de gastos, e imponer regulaciones cambiarias
gue afecten la capacidad de cumplimiento de las obligaciones financieras en el marco de la
reestructuracion de deuda nacional. El desafio fiscal-financiera derivara 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 asistencia nacional, emision de Letras y/o aumento de la deuda flotante.

Reestructuracion deuda nacional: los gobiernos sub-soberanos se enfrentan al dilema de
cumplir o incumplir con el pago de sus deudas para buscar mejores condiciones para lograr un
alivio en la liquidez. Esto puede ser mediante el acceso al mercado voluntario de deuda o
forzando la renegociacién de los actuales términos de la misma. Las calificaciones contemplan la
capacidad de pago de la PN dentro de su situacién actual y contexto econémico, por el contrario,
no asumen renegociaciones forzosas de deuda, en cuyo caso sera considerado un evento y la
calificacion podria tener una baja.

Débil y voléatil desempefio presupuestario: FIX espera un mayor deterioro del margen
operativo para el 2020 (negativo de 5,4% frente al positivo de 8,7% de 2019), no solo afectado
por el contexto de una menor dindmica de los recursos tributarios y mayores presiones por el
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Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion Finanzas
Plblicas registrada ante la Comision
Nacional de Valores

lado del gasto en el marco del COVID-19 sino por el fuerte peso de sus ingresos relacionados al
sector de hidrocarburos. Los ingresos por regalias estan fuertemente condicionados por la
evolucion negativa de los precios internacionales y una menor expectativa de actividad
econdmica global. La intervencion del Gobierno Nacional mediante la fijacion minima del precio
del barril criollo en USD 45/bbl hasta el 31.12.2020 compensa en parte el gran impacto de la
caida de los ingresos en los primeros meses del 2020.

Presion del Instituto de Seguridad Social del Neuquén (ISSN): se espera para el 2020 una
tendencia negativa del déficit lo cual le resta flexibilidad presupuestaria a la Provincia. En 2019,
el margen operativo sin el ISSN fue del 8,7% versus el 5,2% si lo incluimos. En 2018 y 2019 FIX
registra un incremento de la presion del ISSN, dado por la dinamica de recomposicion de los
ingresos de los pasivos y la suspension del financiamiento de origen nacional.

Ajustada capacidad de pago y riesgo de refinanciacion: FIX estima que el apalancamiento se
ubicara cercano al 62% de los ingresos corrientes proyectados en 2020. Se observa un muy alto
riesgo de refinanciacion de corto plazo dado que no se logran cubrir los vencimientos de deuda
del 2020 con la flexibilidad financiera de la PN y los vencimientos de deuda son en su mayor
parte con acreedores institucionales, que no serian los considerados “amigables” como es el
Gobierno Nacional. Esto se suma a un contexto de mercado de crédito restringido. En 2019, la
deuda ascendi6 a $ 75.368,6 millones, un 57,8% superior a la registrada en el mismo periodo de
2018, por la depreciacion de la moneda, si bien cuenta con cierto calce con ingresos vinculados
al ddlar (regalias de hidrocarburos), actualmente estos estan deprimidos.

Muy ajustada Liquidez: en 2018 se observo cierto alivio en la liquidez por una mejora del
desempefio presupuestario, aunque histéricamente los niveles de disponibilidades no llegan a
cubrir la totalidad de la deuda flotante. En 2019 se registra un deterioro en los indicadores de
liquidez consistentes con la evolucién negativa del balance financiero de la PN, tendencia que se
espera se acentle en el 2020. La PN cuenta con el Programa de Letras 2020 como herramienta
para cubrir ciertas deficiencias estacionales de caja, aunque esto implica que los vencimientos
sigan comprimiéndose en el corto plazo.

Autonomia fiscal superior a la media provincial: la PN cuenta con una alta participacion de
ingresos propios en el total de los ingresos corrientes (76,1% en 2019), por el impuesto sobre los
Ingresos Brutos y las regalias de hidrocarburos. Esta flexibilidad est4 limitada por la
concentracion econdémica en el sector de hidrocarburos lo que se refleja en la expectativa de la
evolucion de ingresos para el afio 2020. Este sector condiciona de alguna manera la estructura
fiscal de la Provincia lo que impone, en cierta medida, la volatilidad de los margenes operativos.

Desarrollo econémico: a datos de abril de 2020 Neuquén aporté a nivel nacional el 30% de la
produccion de petroleo y el 55% de la produccion de gas. Este peso relativo ubica a la PN en una
buena posicion para el desarrollo de su economia, aunque siempre expuesta a la gran
concentracion y volatilidad precio y regulatoria de este mercado.

Sensibilidad de las calificaciones

Rating Watch Negativo: de no mediar operaciones financieras y/o una mayor asistencia o
compensacion de Nacion a fines de descomprimir los requerimientos de liquidez de corto plazo,
se podria accionar a nuevas bajas de calificacion. A su vez una renegociacion forzosa de la
deuda también podria provocar la baja de las calificaciones. EI RWN podria ser removido en
caso de una mejora material del entorno macroeconémico y operativo; o en caso de que las
jurisdicciones realicen una administracion de pasivos que no sea considerado forzosa.

Reestructuracién deuda nacional: un contexto complejo de reestructuracién de deuda nacional
que pudiera condicionar las decisiones particulares de los entes sub-nacionales para renegociar
sus deudas en términos y condiciones forzosos, y/o no favorables para los inversores, podria
derivar en acciones de baja de calificacion.
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Entorno operativo: la calificacion del emisor dependera de la evolucién de la flexibilidad fiscal,
financiera y 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.

Resumen: fortalezas y debilidades

Marco Deuday Desempefio Gestién y Economia
Institucional Liquidez Presupuestal Administracion
Estatus Neutral Debilidad Debilidad Neutral Debilidad
Tendencia Negativa Negativa Negativa Estable Negativa
Nota: * conceptos analizados en el contexto Nacional y Regional
Fuente: FIX
Fortalezas:

e Autonomia fiscal superior a la media aunque expuesta a factores exdgenos.

e Potencial econémico basado en el peso relativo de la actividad de hidrocarburos en el
total del pais, aunque la concentracion econémica se presenta como una limitante.

¢  Muy buenos indicadores socio-econémicos.

Debilidades:
e Fuerte presion de los vencimientos de deuda y ajustados niveles de liquidez, con alto
riesgo de refinanciacion.
e Débiles y volatiles margenes operativos, producto de presiones inflacionarias y salariales
en el gasto y de una economia concentrada en el sector de hidrocarburos.
e Moderado nivel de endeudamiento en término del presupuesto provincial.
e Altos requerimientos de inversion en infraestructura.

Marco institucional
Contexto Nacional

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 centralizacion de la Nacién en cuanto a la recaudacion de los ingresos. Esto
impact6 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 Coparticipacion que determinaron un sistema cada vez mas
complejo de distribucion de recursos Nacion-Provincia.

Desde el 2016 se abordaron ciertos problemas estructurales en cuanto a la redistribucion de
recursos entre Nacion y Provincias. El Acuerdo Nacion-Provincias determind la devolucion
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 Cordoba, San Luis y Santa Fe en diciembre de 2015 (en el caso de estas
Provincias la devolucion fue del 100%). Se determind la posibilidad de que las provincias puedan
tomar deuda con la Nacion a fin de compensar la falta de devolucion total de los recursos desde
el primer afio. A partir del 2016 pudieron recibir un crédito de libre disponibilidad otorgado por el
Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), equivalente a 6% del total de la detraccién del 15%
y en los afios 2017 a 2019 por el 3%.
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En 2017 la firma del Consenso Fiscal establecié los lineamientos principales para armonizar las
estructuras tributarias de las distintas jurisdicciones, eliminar distorsiones histéricas en la
redistribucién 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 firmo el Consenso Fiscal 2019 que suspende por un afio la rebaja de alicuotas
de Ingresos Brutos (IIBB) y sellos asumida para 2020, quedando vigentes los topes de 2019. En
agosto del 2019 el gobierno de Mauricio Macri tom6 medidas transitorias respecto a la
eliminacion del IVA a los productos basicos y el aumento del piso de ganancias que repercute en
la masa coparticipable y en consecuencia en una reduccion de los ingresos de los sub-soberanos,
tema judicializado por algunas provincias, con fallo a favor pero pendiente su esquema de
devolucion. El Consenso 2019 acuerda suspender por un afio estas causas judiciales. FIX
evaluara a futuro los impactos en materia fiscal a nivel de los sub-soberanos.

El Acuerdo de Nacién con el FMI en 2018, determin6 menores transferencias corrientes
discrecionales y de capital desde la Nacion 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 ejecucién de la obra publica en subnacionales.

En 2019 el contexto de recesion econdémica impact6 directamente en una desaceleracién de los
recursos tributarios y redujo la flexibilidad presupuestaria de las jurisdicciones. A este efecto se
sumoé la continuidad en la baja de las alicuotas de Ingresos Brutos (“lIBB”) en el marco de la
armonizacién de alicuotas del Consenso Fiscal 2017. Asimismo, el Consenso Fiscal 2018
modifico la Ley de Responsabilidad Fiscal por la cual las jurisdicciones cuyo gasto corriente neto
de 2018 hubiese variado menos que el indice de Precios al Consumidor de ese afio, pudieron
incrementar el gasto en el ejercicio fiscal 2019 por encima de la inflacién, lo que a opinion de FIX
debilité las herramientas legales de los sub-soberanos para una contencion real del gasto en el
marco de un afio electoral, que derivo en un deterioro de los resultados presupuestarios.

FIX considera que los sub-soberanos se enfrentan a importantes desafios fiscales y de liquidez
debido a la pandemia de COVID19 (Coronavirus) y las medidas necesarias para contener su
propagacion. Se espera un deterioro en los niveles de ingreso y mayores gastos relativos a la
salud y estimulos econdmicos para atenuar los impactos negativos sobre los indicadores sociales
y de actividad. Adicionalmente considera que los sub-soberanos se enfrentaran durante el 2020,
en el marco de la reestructuracion Argentina de deuda, al dilema de cumplir o incumplir sus
compromisos bajo los bonos emitidos.

En este marco de importantes necesidades financieras provinciales, el Gobierno Nacional
mediante el Decreto N° 352/20 cre6 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 conforma de $ 60.000 millones que provienen 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. A través del articulo 2 del mencionado decreto, el Gobierno Nacional asignara,
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 hasta el 31.12.2020.

Provincia del Neuquén

De acuerdo a la Constitucion Provincial, la administracion del gobierno provincial es
responsabilidad del Poder Ejecutivo, el Gobernador y Vicegobernador, elegidos directamente por
el voto popular. El mandato de gobierno dura 4 afios con la posibilidad de reelecciéon inmediata
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por un periodo adicional; luego debera esperar un mandato completo para poder postularse
nuevamente. El gobernador designa a los ministros y secretarios de gobierno.

El Poder Legislativo provincial estda compuesto por un Unico cuerpo, la Camara de Diputados,
cuyos miembros son elegidos mediante voto popular por mandatos de 4 afios (1 diputado por
cada 20.000 habitantes, con un minimo de 35 diputados). Al igual que el gobernador, pueden ser
reelegidos inmediatamente por un periodo adicional, luego deberédn esperar un mandato
completo para poder postularse nuevamente. El Poder Judicial estd compuesto por tribunales de
primera instancia, camaras de apelaciones y el Tribunal Superior de Justicia, que tienen
competencia en cuestiones civiles, comerciales, administrativas, laborales, de familia y penales
dentro del territorio de la provincia. La Constitucion Provincial establece la existencia de las
siguientes reparticiones provinciales: Consejo de la Magistratura, Contaduria General de la
Provincia, Tribunal de Cuentas, Tesoreria General, Fiscalia de Estado y Defensor del Pueblo.

La Provincia esta subdividida en 36 municipios, cuyas autoridades (Intendente y Consejo
Deliberante) son elegidas por voto popular y tienen como principales responsabilidades la
provision de servicios locales bésicos: alumbrado publico, limpieza, pavimentacion, entre otros.
Los municipios participan de un esquema de redistribucion de los recursos provinciales y
nacionales con la provincia.

Deuday liquidez
Deuda

. . 0 . .
Grafico 1 Deuda Directa de En 2019 la deuda publica representd 66,3% de los ingresos corrientes y 7,6x del ahorro

Neuquén operativo, frente a un 63% y 4,6x en 2018 respectivamente. FIX estima que al 31.12.2020 se
== Deuda Directa mantendra en el orden del 62% de los ingresos corrientes proyectados, aunque con un ratio
s Deuda Directa / Ingresos Corriente?%) negativo respecto del ahorro operativo por el débil desempefio presupuestario esperado, bajo el
120_006 70 Supuesto de un tipo de cambio de $ 86,1 al cierre del afio y contemplando el total del
100,000 )~ B} 60 endeudamiento autorizado en el Presupuesto 2020 (ver Gréfico 1).
80.000 -: ig Al 31.03.2020, el apalancamiento se ubico en 61,2% de los ingresos corrientes y un elevado
60.000 13 37.2X del ahorro operativo, mostrando la fuerte presion de vencimiento en el corto plazo, con una
40.000 <1 20 deuda de vida promedio del orden de los 4,67 afios y un balance operativo que no llegara a
20.000 T 10 cubrir los servicios de interés esperados para el afio. Con un mercado de capitales restringido a
0 -0 nivel internacional, la Provincia apunta a buscar fuentes de financiacién mediante operaciones de
2015 2016 2017 2018 2019p 2020 L . ) . o

b _ datos provisorios / proy - datos proy crédito en el corto plazo en el mercado local, disminucion de disponibilidades, consolidacion de
proyectados por FIX pasivos corrientes mediante la suscripcion de un Programa de Financiamiento del Tesoro
Fuente: Neuguen y calculos de FiX Provincial Ley 3230 (Ley de Emergencia Sanitaria) para la deuda con proveedores y asistencia
del Gobierno Nacional, a fin de cubrir los vencimientos de deuda del corriente afio.
Adicionalmente, la Provincia se encuentra trabajando en un plan de administracion integral de
todos sus pasivos a fin de aliviar la presion del cronograma de vencimientos de deuda de los
proximos afios acorde a las expectativas de la evolucion de las finanzas provinciales y dentro de

lo autorizado por la Ley de Presupuesto N° 2141 y las futuras normativas que lo amparen.
En este contexto, Neuquén cred el 26.05.2020 el Programa de Letras Vto. 2021/2024 por hasta
$ 5.500 millones o su equivalente en otras monedas que le permitiria canjear y/o refinanciar
deuda de corto plazo. Estas Letras podran emitirse en distintas series y asimismo en clases por
hasta el monto maximo de emision en conjunto durante el presente afio con un plazo de hasta 48
meses desde la fecha de emision. Esta deuda esté en el marco de la reestructuracion de pasivos
y cancelacién de deuda habilitada por la Ley de Presupuesto 2020. La Provincia debe afrontar
durante el segundo semestre de 2020 vencimientos de capital por $ 4.262,4 millones mas los
interés correspondientes de Letras de corto y mediano plazo. Con esta operacion se podra
canjear parte de las Letras Vto. 2017/2020 Clase 1 Serie |, Letras Vto. 2018/2021 Clase 1 Serie |
Provincia del Neuquén 5
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y de las Letras del Tesoro vto. 2020 emitidas hasta la fecha por $ 2.437,7 millones con
vencimiento en julio de 2020.

A su vez, el 01.06.2020, Neuquén firmo con la Nacién el Convenio de Asistencia Financiera para
el Programa para la Emergencia Financiera Provincial, el cual fue creado por el Gobierno
Nacional mediante el Decreto N° 352/20 que permite asistir financieramente a las provincias,
entre una de las alternativas, por el Articulo 3 mediante préstamos otorgados por el Fondo
Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP). Neuquén por el Decreto 600/20 ratifica el
préstamo por $ 5.000 millones a desembolsarse en junio y julio para aplicarse a la cancelacion de
requerimientos financieros hasta el mes de julio de 2020. La primera cuota de $ 2.500 millones ya
fue acreditada. Los términos y condiciones del préstamo son: periodo de gracia hasta el
31.12.2020 en el pago de capital e interés; amortizacion de capital en 36 cuotas mensuales y
consecutivas; intereses a devengarse a partir de la fecha de cada desembolso sobre el capital
actualizado por CER y capitalizable hasta el 31.12.2020 con una tasa del 0,1% nominal anual;
servicios pagaderos a partir del Gltimo dia habil del mes de enero de 2021.

En términos de crecimiento nominal, en 2019 la deuda directa ascendié a $ 75.368,6 millones, un
57,8% superior a la registrada para igual periodo del afio 2018, incremento explicado en gran
parte por la depreciacion de la moneda que en dicho periodo se incrementé en un 58,4%. La
devaluacion impacta sobre el 88,9% de la deuda total que se encuentra denominada en moneda
extranjera al cierre de 2019, aunque se destaca que la Provincia cuenta con cierto calce de
moneda por contar con ingresos vinculados al délar (regalias de hidrocarburos).

Sacando el efecto de la devaluacion, el principal crecimiento de la deuda en cuanto al uso de
financiamiento se registra por entidades financieras. La Provincia contrajo un préstamo con el
Credit Suisse en varios tramos, uno de los cuales se registr6 en diciembre de 2018 por USD 100
millones y otro en julio de 2019 por USD 50 millones, en el marco de la Ley N° 3103 que autoriza
la emision de los TIDENEU Il por hasta USD 364 millones que finalmente por condiciones de
mercado no fueron colocados. A la fecha, en este marco de endeudamiento queda un saldo
pendiente de USD 186,2 millones. En 2019 se accedié al préstamo con el FGS por $ 797,1
millones en el marco de la devolucidén gradual del 15% de la retencién de la masa coparticipable.

Respecto al cronograma de pagos, si bien la Provincia logré a partir del 2016, con el acceso a los
mercados internacionales de crédito, extender la vida promedio de la deuda, actualmente los

.. plazos siguen siendo bajos para la generacion de flujo (Ver Anexo C).
Grafico 2: Cronograma de

Deuda En el gréafico 2 se expone el perfil de vencimiento de la deuda vigente de la Provincia asumiendo
$ Mill. 'gg sin canje un tipo de cambio por FIX promedio de $ 72,02 para 2020, $ 100,8 para 2021, $ 135,38 para
u
50.000 con canie 2022 y $ 155,26 a partir del 2023, del cual se desprende una presion creciente de los
33:888 vencimientos hasta el afio 2025 de no mediar una mejora en los balances operativos incluyendo
gg-ggg el peso del ISSN. Los servicios de deuda sobre ingresos corrientes podrian evolucionar desde un
25.000 estimado del 8,5% en 2019 al 11,6% en 2020. En caso de que se lograra un canje exitoso para la
ig'ggg deuda local mediante el nuevo Programa de Letras, sélo implicaria un alivio del peso de los
10.000 servicios de deuda en el 2020 pero la presion sobre los afios 2021 y 2022 seguiria siendo
5.000 . L
0 elevada y a partir del 2023 seria igual.
o — N o < [Tel [{o] ~ o
N N N N N N N N N . , . . . . .
L 8 2 2 2.8 8 R Sin embargo este cronograma podria suavizarse en cierta medida en caso de mediar cierta

negociacion exitosa sobre el vencimiento del préstamo con el FGS del 2016 cuyo vencimiento de
capital opera en agosto de 2020 por $ 491 millones y en caso de que no se suscribieran todas las
Letras con Proveedores por los $ 4.000 millones dado que las mismas se encuentran estipuladas
en el cronograma de vencimientos por el 100%. De todas formas deberian buscarse alternativas
de financiamiento adicionales para los pasivos corrientes.

Fuente: Provincia del Neuquén
estimaciones FIX

<

Por ello, FIX entiende que la solvencia de la Provincia se presenta como muy ajustada y en un
contexto econémico muy adverso como el actual la capacidad de pago es muy débil con una alta

Provincia del Neuquén 6
Junio 19, 2020



FixScr

swcF1tchRatings

necesidad de refinanciacion de la deuda con un mercado de crédito voluntario de crédito muy
restringido para alargar plazos.

Liquidez

La posicidn de liquidez de Neuquén es muy ajustada y con un marcado deterioro, a fines de 2019
las disponibilidades representaron un bajo 23,8% de los pasivos corrientes, mientras que en
2018 fue de 76,7%. En términos relativos, la deuda flotante representé un 14,3% de los ingresos
operativos y 51,5 dias del gasto primario, contra 11,3% y 42,2 dias respectivamente en 2018.
Para el 2020, es esperable se mantengan estos débiles indicadores, dado el déficit financiero
proyectado para el ejercicio. Es por ello que la Provincia delineé un Programa Financiero que
incluye, por un lado, cierto ajuste fiscal para contener las necesidades financieras del afio y, por
el otro, la administracién de pasivos global, mediante la realizacién de operaciones de crédito
como la creacion del Programa de Letras Vto. 2021/2024 por hasta $ 5.500 millones y la creacion
de un Programa de Financiamiento del Tesoro provincial Ley 3230 (Ley de Emergencia Sanitaria)
para la deuda con proveedores por $ 4.000 millones.

Estas Letras con proveedores son a 24 meses con un periodo de gracia para el pago de capital e
intereses de 12 meses contados desde la fecha de emisién, con una amortizaciébn en 5 cuotas
trimestrales, iguales y consecutivas a partir del 26.05.2021 y devengaran una tasa de interés
variable. Se irdn suscribiendo a medida de la solicitud de los proveedores. Estas Letras
consolidan en la deuda publica y estan estipuladas en el cronograma de pagos de la Provincia.

Neuquén cuenta con un Programa de Letras de Tesoro de corto plazo a cancelarse dentro del
ejercicio fiscal que le permite cubrir déficits estacionales de caja. En el marco de la Ley N° 3216
del Presupuesto 2020 y el Decreto N° 85/19 se cred este programa para el 2020 por una suma en
circulacion de hasta $ 6.000 millones, con vencimiento maximo el 31.12.2020. A la fecha se
encuentran en circulacion Letras por $ 2.437,7 millones con vencimiento en julio de 2020,
quedando pendiente de emisién un saldo por $ 3.562,2 millones. Si bien es un instrumento con el
que cuenta la Provincia, la misma tiene intenciones de realizar emisiones de un mayor plazo
siempre y cuando exista mercado.

Uno de los mecanismos que cuenta la Provincia para cubrir déficits transitorios del tesoro
provincial es la utilizacion del Fondo Unificado de Cuentas Oficiales (FUCO), que le permite
hacer uso de parte de las disponibilidades transitorias de caja sin costo financiero. La Provincia
se encuentra autorizada a utilizar las existencias de caja de todas las jurisdicciones y entidades
del sector publico provincial no financiero hasta un 90%. Segun lo informado por las autoridades
provinciales en promedio su utilizacién en los meses de 2020 es de 90%, con reintegro a los 30
dias, para hacer frente al pago de haberes activos y pasivos.

Otro de los mecanismos para hacer frente a situaciones de falta de liquidez son adelantos de
coparticipacion que se cancelan durante el mismo mes y son solicitados a cuenta de futuros
ingresos coparticipables. Estos adelantos no son consolidados como deuda publica con el
Gobierno Nacional. La Provincia utiliza recurrentemente este mecanismo para hacer frente al
pago de salarios en los primeros dias del mes.

Contingencias

Neuquén posee el 90% del paquete accionario del Banco Provincia del Neuquén S.A. que se
encuentra calificado como emisor por FIX en la categoria ‘A2(arg)’ de corto plazo y ‘BBB+(arg)’
de largo plazo. A su vez cuenta con una empresa de agua que consolida dentro de la
administracion publica no financiera, una empresa de gas y petr6leo y una empresa de energia
hidroeléctrica. La empresa de agua en caso de encarar obras de infraestructura es probable
necesite de aportes de la administracion central. FIX no cuenta con balances actualizados de las
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Tabla 1: Ingresos Operativos

(millones de pesos corrientes)

— Ingresos Brutos

— Inmobiliario

— Sellos

Tributarios provinciales
Regalias

Tasas, Derechos y otros
Tributarios nacionales
Transferencias corrientes
Total ingresos operativosa

a — no incluye ingresos po

2019p
33.059
982
3.080
37.121
33.337
15.637
25.684
1.915
113.694

r rentas

propiedad (intereses cobrados); p —

provisorios

Fuentes: Neuquén y célculos de FIX

2018
20.708
729
2.151
23.588
22.166
10.507
17.459
2.052
75.772

de la
datos

empresas publicas y no tiene registros precisos sobre las deudas de la distribuidora eléctrica
provincial con CAMMESA.

Neuquén no transfirié la caja de jubilaciones y pensiones a la Nacion, por lo cual en caso de
existir algn déficit y no recibir los fondos por parte del Gobierno Nacional, tiene que ser
financiado por la administracion central. Si bien en términos relativos a otras provincias que no
han transferidos sus Cajas, los desequilibrios han sido manejables, el peso sobre las cuentas
provinciales ha ido en aumento en los Ultimos afios. En el afio 2019 considerando la Caja el
margen operativo se deteriord desde el 8,7% al 5,2% al considerar el ISSN, mientras que estos
margenes fueron de 13,7% y 11,4% respetivamente en el 2018. Se espera que el peso de la
Caja vaya en aumento y, a la fecha, no se estan recibiendo anticipos de financiamiento por parte
de Nacion para este concepto. FIX considera no existe previsibilidad sobre esta asistencia, por lo
qgue monitoreara de cerca la evolucién de la Caja y su impacto en las cuentas provinciales que ha
ido en aumento en el Ultimo afio.

Por dltimo, la Provincia posee una participacion del 10% en YPF S.A. luego de la nacionalizacion
de la misma. La necesidad de aumento de capital de esta empresa implicaria aportes por parte
de la Provincia para no diluir su participacién accionaria.

Desempefio presupuestario

El sector de la administracion publica no financiera del Neuquén consiste en la administracion
central, los organismos descentralizados, fondos fiduciarios e ISSN. Los Anexos A y B incluyen
Unicamente las cuentas de la administracion central, los organismos descentralizados y fondos
fiduciarios a efectos de que las cuentas sean comparables con el consolidado provincial. Se
analizaron los ejercicios fiscales cerrados de 2015 a 2018, provisorios a 2019, ademas de los
parciales a marzo de 2019 y 2020.

Ingresos operativos

Neuquén se caracteriza por una autonomia fiscal superior a la media, con importante
participacion de los ingresos propios en el total de los ingresos operativos (77,3% en 2019 y
estimada por FIX del 72,9% en 2020). Se espera un deterioro en la autonomia por la menor
dindmica de los ingresos propios compuestos principalmente, por el tributo provincial sobre
Ingresos Brutos (IIBB) y por los ingresos por regalias de hidrocarburos, que gravan la produccion
de gas y petroleo. La reduccién del impuesto IIBB se estima dentro del marco del COVID19 y por
el impacto que tiene el deterioro de la actividad de hidrocarburos en la recaudacion de dicho
impuesto y también se espera la caida propia de los recursos no tributarios de regalias por la
importante baja de los precios internacionales del crudo (alrededor de USD 35/bbl), la menor
expectativa de actividad econémica global y la reduccion de la actividad dada por la pandemia.

FIX entiende que la evolucidn de los ingresos depende en gran medida de factores exdégenos,
gue de no concretarse impactan directamente en el desempefio presupuestario de la Provincia.

Si bien los recursos tributarios nacionales también se veran retraidos, serdn parcialmente
compensados debido a la etapa final (Gltimo afio) de la devolucidn parcial del 3% que se detraia
de la masa coparticipable para el financiamiento de Anses. A su vez la participacion relativa de
estos recursos (incluyendo coparticipacion de impuestos, otras participaciones federales y
transferencias corrientes) en la estructura de ingresos es de solo de un 24,2% en 2019. En el
actual contexto, como se mencionara anteriormente, el Gobierno Nacional esta asistiendo a las
provincias mediante la distribucion de ATN en el marco del Decreto N° 352/20 que cred el
Programa para la Emergencia Financiera Provincial. Neuquén, a la fecha, recibié dos
transferencias bajo este concepto por un total de $ 511 millones. Adicionalmente, la Provincia
recibié otros $102 millones méas por ATN.
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Tabla 2: Gastos Operativos
(millones de pesos corrientes)

2019p 2018
— Personal 70.119 43.621
— Bs y Ss no personales 13.916 8.893
—Transferencias corrientes 19.724 12.903

Total gastos operativos 2 103.759 65.418

? — no incluye intereses pagados; p — datos

provisorios

Fuentes: Provincia del Neuquén y célculos de
FIX

Los ingresos esperados por regalias estaran muy por debajo de lo presupuestado donde se
asumié un precio del barril criollo de USD 54/bbl, mientras que el mismo estuvo que en los
primeros meses del 2020 muy por debajo de ese valor. En este marco el Gobierno Nacional
intervino en el sector, mediante el Decreto N° 488/2020 del 18.05.2020, donde fij6 un precio
minimo del barril criollo en USD 45/bbl hasta el 31.12.2020. Este precio sera de aplicacion para la
entrega de crudo en el mercado local en la liquidacion de las regalias. Recién con los ingresos
por regalias registrados en junio comenzara a verse en parte el efecto positivo de esta medida,
aunque a nivel anual FIX espera una importante reduccion real de la recaudacion por regalias.

FIX considera que la ventaja de una mayor autonomia fiscal esta limitada, en parte, por la
concentracion econdmica en la actividad del sector de hidrocarburos. Cualquier modificacion
exégena de las variables de este sector tanto a nivel internacional como local impacta
directamente en la recaudacion provincial, generando gran volatilidad en las cuentas fiscales.

FIX considera que la regién es estratégica para el desarrollo econémico del pais y que si se
generan los incentivos necesarios para una mayor inversion en el sector, si bien no repercutira en
forma directa en el corto plazo, existen externalidades positivas sobre otras actividades de la
economia que impactan favorablemente sobre la evolucion de los ingresos provinciales, tal como
se desprende de la dindmica del impuesto de 1IBB.

En forma interanual los ingresos tributarios locales crecieron en el 2019 el 57,4%, por encima de
la inflacion promedio del 53,7%. Los recursos no tributarios se incrementaron un 47,5% por la
dindmica de las regalias (+50,4%) en gran parte por la variacion de la depreciaciéon de la moneda
para el periodo (63,2%). De todas formas los recursos propios crecieron al 52,4% interanual,
mientras que los recursos de origen nacional lo hicieron al 41,4%.

Gastos operativos

En 2019 el gasto operativo crecié en forma interanual un 58,6%, por encima de la inflaciéon para
dicho periodo (53,8%). Este aumento se explica, en primer lugar por el crecimiento del gasto de
personal (+60,7%) dado su peso relativo en la estructura de gastos y en segundo lugar por las
transferencias corrientes (+52,9%).

Si bien en el contexto de la pandemia del COVID y por las medidas necesarias para contener su
propagacion, son esperables para 2020 mayores gastos relativos a la salud y estimulos
econdmicos para atenuar los impactos negativos sobre los indicadores sociales y de actividad, la
Provincia encaré un plan financiero integral dentro del cual se realiz6 un ajuste fiscal. En primera
instancia se suspendio la actualizacion salarial acordada con los gremios a partir de abril de 2020
y se realizaron ajustes en gastos de bienes y servicios que se reflejan en un minimo crecimiento
nominal del 0,6% en forma interanual para el primer trimestre de 2020. Por ello FIX estima una
desaceleracion del crecimiento del gasto operativo para el 2020 aunque se mantendra por
encima de la dindmica de los ingresos que sufrirdn un gran impacto.

Ahorro operativo e inversion publica

FIX espera un resultado operativo deficitario para el 2020 por una fuerte reduccion de los
ingresos en el actual contexto a pesar de la contencién del gasto y las medidas fiscales que se
estan tomando. Lo anterior presiona fuertemente en un deterioro de la capacidad de pago de la
Provincia que se suma a las restricciones de liquidez.

Al 31.03.2020, donde aun no se ve el efecto de la pandemia, ya se registra un importante
deterioro del margen operativo con relacion al mismo periodo del afio anterior (6,6% frente a
12,4%), por lo que FIX espera que esta tendencia se incrementara para el cierre anual.

En el periodo 2015-2019, FIX observa una estructura fiscal muy volatil e incluso con afios con
margenes operativos (balance operativo sobre ingresos operativos) muy débiles y/o negativos. En
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Grafico 3: Ingresos y Gastos
Operativos
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el afio 2018 se registré una sensible mejora que respondié en parte a ciertas variables exégenas
y de la dindmica de la actividad econémica que impactaron en los ingresos pero también por un
control del gasto por parte de la administraciéon. El margen operativo fue de 13,7% en 2018 frente
al déficit del 4% en 2017. Si se incorpora el peso del ISSN el margen operativo superavitario en
2018, se reduce a 11,4%. En el 2019 se mantiene un buen nivel de ahorro operativo aunque se
observa un mayor peso del sistema previsional provincial sobre las cuentas fiscales (8,7% que se
reduce a 5,2%).

Debe destacarse que parte de los ingresos de regalias de hidrocarburos se encuentran afectados
en garantia para el pago de deuda provincial por lo que en caso de no fortalecer la Provincia la
generacion de los balances operativos, sera necesario seguir recurriendo a un mayor
endeudamiento.

Grafico 4: Desempefio Presupuestario
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Fuente: Provincia de Neuquén y célculos de FIX

A su vez, los balances operativos débiles, condicionan a que la inversion esté atada en gran
medida a las transferencias de capital de parte del Gobierno Nacional o a la busqueda de fuentes
de financiamiento alternativo (ver Gréfico 5). Desde el 2015, los balances operativos sumados a
los ingresos de capital no permitieron financiar al 100% los gastos de capital por lo cual se
generaron sucesivos déficits financieros, financiados principalmente con mayor endeudamiento. A
partir del 2018, se revierte la tendencia deficitaria aunque la dinamica de la obra publica esta
condicionada por una disciplina fiscal dado que las transferencias de Nacion en el marco del
Acuerdo con el FMI fueron reducidas drasticamente en conjunto con un mercado de crédito
restringido. Para el 2020, se espera un fuerte déficit financiero, incluso con una drastica reduccion
de la obra publica.

Gestion y administracion

El actual Gobernador es el Cr. Omar Gutiérrez, perteneciente al Movimiento Popular Neuquino
(MPN), quien fue reelegido el 10.03.2019 con el 40,19% de los votos para gobernar la Provincia
durante el periodo 2020-2023. El partido del Gobernador cuenta con la primera minoria en la
Céamara de Diputados.

El triunfo del gobernador, permite vislumbrar cierta continuidad de la gestion y administracion
provincial, con cierto foco en materia presupuestaria por mejorar la solvencia fiscal como asi
también promover el desarrollo econdmico de la regiébn con el pilar de la actividad
hidrocarburifera, entendiendo que es un sector estratégico a nivel nacional. No obstante, la actual
situacion macroecondmica y crisis a nivel mundial y local producto de la pandemia COVID19 ha
condicionado los delineamientos del gobierno por lo que las autoridades se encuentran
adecuando las estrategias y Plan Financiero para contrarrestar las consecuencias econdémicas
de este contexto.
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Perfil socioeconémico
Poblacion

Segun el censo 2010, Neuquén registrd una poblacién de 551.266 habitantes, nimero que la
posiciona como la décimo quinto provincia argentina mas poblada, con una participacion del
1,4% sobre el total nacional. Respecto al censo 2001, la poblacion neuquina aumenté en un
16,3%, por encima del crecimiento demogréafico nacional del 10,6%. Para el 2019 se proyecta
una poblacién de 655.501 habitantes. El envejecimiento de la poblacién neuquina aumenté
levemente en la Ultima década, aunque se aproximd a la media nacional: la participacion de
personas mayores a 65 afios fue del 6,6% en 2010 (versus 10,2% a nivel nacional) comparado
con el 5,2% en 2001 (versus 9.9% a nivel nacional).

Mas alla del envejecimiento poblacional mencionado, FIX considera que la participacion de los
mayores a 65 afios sigue siendo baja, tanto en Neuquén como a nivel nacional. Sin embargo, en
el caso de la Provincia, los gastos en servicios sociales pueden continuar en aumento si
Neuquén conserva su politica de mayor cobertura en sanidad y asistencia social. EI Censo 2010
indico que 97,7% de la poblacién esta alfabetizada, versus 96,6% en 2001. A nivel nacional es de
98,1% y 97,4%, respectivamente. Se observa que la Provincia ha podido recortar a la mitad la
brecha respecto del nivel nacional.

Economia

La principal actividad econémica de la Provincia es la explotacion de recursos hidrocarburiferos.
La industria hidrocarburifera de la Provincia es la mas grande de Argentina en términos de
voliumenes de produccién y es la cabecera de cuatro oleoductos que transportan crudo a Bahia
Blanca, La Plata, Mendoza y Chile y tres gasoductos. La Provincia representa aproximadamente
el 25% de la generacion hidroeléctrica de Argentina con los generadores hidroeléctricos de
Piedra del Aguila, El Choc6n, Pichi Pictn, Planicie Banderita, Arroyito y Alicura.

En 2017 (ultimo dato publicado), el Producto Bruto Geogréafico (PBG) a precios corrientes fue de
$194,1 billones. Entre 2002 y 2017, la participacion del sector de explotacion de minas y canteras
(incluye la extraccion de petrdleo crudo y gas natural y servicios relacionados) bajoé al 36,7%
desde 65,7% del PBG nominal por el efecto de la politica de hidrocarburos a nivel nacional.

Dadas las necesidad de revertir el problema energético en la Argentina hubo un cambio respecto
de la politica hidrocarburifera que resulté en expectativas positivas sobre el sector y su efecto en
el nivel de actividad provincial por lo que se espera una recuperacion del mismo en el mediano
plazo. Sin embargo, el sector se encuentra atravesando una crisis producto de la evolucién
negativa de los precios internacionales y una menor expectativa de actividad econémica global
que impacta directamente en la actividad econémica de la Provincia.

Desempleo y pobreza

Neuquén se caracteriza por un PBG per capita relativamente alto, en torno a
$ 304.275 en el 2017, producto de una economia fuertemente motorizada por la industria
hidrocarburifera. Como se mencionara anteriormente, en los Ultimos afos este sector tuvo un
bajo desempefio lo que légicamente repercutié en la evolucion del mercado de trabajo. Sin
embargo, se observé un repunte en el 2019, segun INDEC la tasa de desempleo fue del 5,3% al
cuarto trimestre de 2019 versus el 8,9% para el consolidado de aglomerados urbanos. Por otro
lado, la tasa de empleo fue del 43%, en linea con el 43% para el consolidado de aglomerados
urbanos. Para el afio 2020 es esperable un deterioro de estos indicadores.

Finalmente los niveles de pobreza alcanzaron al 28,6% de las personas y 21,9% de los hogares
al cuarto trimestre de 2019, contra un consolidado de la zona patagonica del 30,0% y 22,4% y a
nivel nacional del 35,5% y 25,9% respectivamente.
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Anexo A
Provincia del Neuquén

Consolidado Administraciéon Central y Organismos Descentralizados

$ Millones 2015 2016 2017 2018 2019p IT 2019 IT 2020
Impuestos (incluye Coparticipacion de Impuestos) 15.343,2 20.581,6 26.257,4 41.046,7 62.804,6 12.582,7 17.562,4
Otras transferencias Corrientes recibidas 948,7 1.570,6 1.990,4 2.052,3 1.914,5 370,4 473,3
Regalias, tasas, derechos, otros ingresos no tributarios 9.153,8 14.731,2 17.471,7 32.673,0 48.974,7 9.387,7 12.715,3
Ingresos Operativos 25.445,7 36.883,4 45.719,6 75.772,0 113.693,8 22.340,9 30.751,1
Gastos operativos (26.501,5) (35.389,1) (47.547,8) (65.417,7) (103.759,2) (19.563,2) (28.742,9)
Balance Operativo (1.055,9) 1.494,3 (1.828,3) 10.354,5 9.934,7 2.777,7 2.008,2
Intereses cobrados 396,4 298,8 832,4 1.430,0 1.839,8 665,2 215,0
Intereses pagados (768,5) (1.705,2) (3.342,8) (4.572,8) (6.678,6) (1.240,6) (1.394,6)
Balance Corriente (1.428,0) 87,8 (4.338,6) 7.211,7 5.095,9 2.202,3 828,6
Ingresos de capital 1.907,6 1.803,9 2.035,6 2.015,0 1.876,4 377,7 245,9
Gasto de capital (4.002,1) (5.076,1) (5.680,1) (8.627,1) (12.579,1) (2.091,0) (1.994,7)
Balance de capital (2.094,5) (3.272,2) (3.644,5) (6.612,1) (10.702,8) (1.713,3) (1.748,8)
Balance Financiero (3.522,5) (3.184,3) (7.983,2) 599,5 (5.606,9) 489,0 (920,2)
Nueva deuda 4.108,8 6.357,8 12.488,2 5.343,5 5.079,9 857,2 120,7
Amortizacién de deuda y disminucién otros pasivos (1.690,9) (2.809,2) (4.280,9) (8.011,0) (3.182,6) (638,2) (1.769,1)
Endeudamiento neto: aumento, (disminucion) 2.417,9 3.548,6 8.207,3 (2.667,5) 1.897,3 219,0 (1.648,4)
Resultado Final (1.104,6) 364,2 224,1 (2.068,1) (3.709,6) 708,0 (2.568,6)
DEUDA
Corto Plazo - - - - - - -
Largo Plazo 13.092,7 18.947,3 30.587,0 47.759,1 75.368,6 53.782,5 75.287,0
Deuda Directa 13.092,7 18.947,3 30.587,0 47.759,1 75.368,6 53.782,5 75.287,0
+ Deuda cuasi directa - - - - - - -
Riesgo Directo 13.092,7 18.947,3 30.587,0 47.759,1 75.368,6 53.782,5 75.287,0
- Liquidez® 1.751,2 4.015,6 4.929,8 5.106,9 3.917,7 5.049,3 4.654,7
Riesgo Directo Neto 11.341,5 14.931,7 25.657,4 42.652,2 71.450,9 48.733,3 70.632,2
Garantias y otras deudas contingentes - - - - - - -
Deuda neta indirecta (entes publicos exc. garantias) - - - - - - -
Riesgo Final Neto 11.341,5 14.931,7 25.657,4 42.652,2 71.450,9 48.733,3 70.632,2
Datos sobre Riesgo Directo
% moneda extranjera 66,4 65,3 64,4 82,4 88,9 83,2 89,2
% no bancaria 80,2 82,8 93,9 78,0 75,4 78,1 75,7
% tasa de interés fija 60,4 60,5 61,9 61,9 61,9 68,6 69,9
p- datos provisorios
“ se reprocesaron los datos de la serie, asumiendo disponibilidades sin incluir los fondos de terceros mas inversiones a corto plazo.
Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacion proporcionada por la Provincia de Neuquén.

Provincia del Neuquén 12

Junio 19, 2020




FixScr

swcF1tchRatings

Anexo B
Provincia del Neuquén

Consolidado Administracion Central y Organismos Descentralizados

2015 2016 2017 2018 2019p IT 2019 IT 2020
Ratios de Desempefio Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos (%) -4,1 4,1 -4,0 13,7 8,7 12,4 6,5
Balance corriente/Ingresos Corrientes (%) -5,5 0,2 -9,3 9,3 4.4 9,6 2,7
Balance financiero/Ingresos totales (%) -12,7 -8,2 -16,4 0,8 -4,8 2,1 -2,9
Resultado final/Ingresos totales (%) -4,0 0,9 0,6 -2,6 -6,6 2,1 -8,2
Balance Financiero/PBG (%) -3,2 -2,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crecimiento de ingresos operativos (variacion % anual) 25,4 44,9 24,0 65,7 50,0 68,6 37,6
Crecimiento de gasto operativo (variacion % anual) 45,1 33,5 34,4 37,6 58,6 62,0 46,9
Crecimiento de balance corriente (variacién % anual) -177,4 -106,2 -5038,8 -266,2 -29,3 181,9 -62,4
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacion % anual) 73,8 44,7 61,4 56,1 57,8 68,6 40,0
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 3,0 4,6 7,3 6,0 59 5,6 4,5
Balance operativo/Intereses pagados (x) -1,4 0,9 -0,6 2,3 15 2,25 1,5
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes (%) 9,5 12,1 16,4 16,3 8,5 8,2 10,2
Servicios de deuda directa/Balance operativo (%) -232,9 302,1 -417,0 121,5 99,3 67,6 156,4
Deuda Directa/Ingresos operativos (%) 51,5 51,4 66,9 63,0 66,3 60,2 61,2
Riesgo Directo/Ingresos corrientes (%) 50,7 51,0 65,7 61,9 65,2 58,4 60,8
Deuda directa/Balance corriente (x) -9,17 215,7 -7,1 6,6 14,8 6,1 22,3
Riesgo directo/Balance corrientes (x) -9,17 215,7 -7,1 6,6 14,8 6,1 22,3
Riesgo final neta/lngresos corrientes (%) 43,9 40,2 55,1 54,0 61,8 53,0 57,0
Deuda directa/PBG (%) 12,7 12,2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Deuda directa per capita ($) 21.125,9 30.127,8 47.948,6 74.867,7 118.148,6 84.310,1 118.020,7
Ratio de Ingresos
Ingresos operativos/Ingresos operativos (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Impuestos/Ingresos operativos (%) 60,3 55,8 57,4 54,2 55,2 56,3 57,1
Impuestos locales/Ingresos operativos (%) 30,6 30,0 29,4 31,1 32,6 33,1 33,7
Transferencias corrientes/Ingresos operativos (%) 3,7 4,3 4,4 2,7 1,7 1,7 1,5
Ingresos operativos/Ingresos totales® (%) 91,7 94,6 94,1 95,7 96,8 95,5 98,5
Ingresos totales® per capita ($) 44.776,0 61.991,2 76.166,4 124.181,6 184.053,3 146.626,9 195.713,1
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 (%) 68,5 69,9 68,1 66,7 67,6 69,1 73,4
Transferencias Ctes realizadas/Gasto operativo (%) 17,4 18,5 17,5 19,7 19,0 19,9 19,0
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® (%) 12,1 11,3 9,3 10,0 10,1 9,1 6,2
Gasto de capital/PBG (%) 3,6 3,3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto total per capita ($) 53.188,1 71.521,5 95.391,6 133.937,5 190.847,9 147.563,3 212.487,7
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital (%) -35,7 1,7 -76,4 83,6 40,5 105,3 41,5
Ingresos de capital/Gasto de capital (%) 47,7 35,5 35,8 23,4 14,9 18,1 12,3
Endeudamiento neto/Gasto de capital (%) 60,4 106,9 112,1 -30,9 15,2 10,5 -82,6

p- datos provisorios

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

incluye intereses cobrados

® excluye nueva deuda

¢incluye amortizaciones de deuda

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Provincia del Neuquén.
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Anexo C. Instrumentos de Deuda

En la siguiente tabla se presenta el detalle de los Titulos Publicos y los Programas de Letras emitidos por Neuquén y vigentes al
31/03/2020.

Tabla 1: Titulos de Deuda y Letras

Instrumento Monto Emisién Vto. Saldo (31/03/2020) Tasa Amortizacion

Bonos TICAP USD 260.000.000  26/04/2011 2610412021 USD 12.640.000  Fila 7,875% n.a. / Pagos Trimestrales iESiE & PR GE)

26/04/2013
Frograrta de Cancelacion USD 348.692.000  12/05/2016 12/05/2028 USD 348.692.000  Fija 8.625% n.a. / Pagos Trimestral 3’3; g e
;’(l')?gl}g[)nzaoLetras Vi, h/$ 1.100.000.000  Durante el 2016 h/ 48 meses $1.100.000.000 Segun términos y condiciones de cada Serie T d?ggggsti:am(igzz)gerie
getras Vio. 201712020 $1100.000.000  09/09/2016 09/09/2020 $ 550.000.000 BADLAR +4,75% / Pagos Trimestrales 4 pagos rimestralas 2 partr
cotras vio. 201812021 $2.000.000.000 23/02/2017 23/02/2021 $1.912.004.444 BADLAR + 5% / Pagos Trimestrales 23?1‘1738250'3;?’221’3%22%2 L
Bonos TIDENEU USD 366.000.000  27/04/2017 27/04/2025 USD 366.000.000  Fija 7,5% n.a. / Pagos Trimestrales 27%‘;738254‘*;297"2;‘/’52/22%25
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Anexo D. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacién FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido
el dia 19 de junio de 2020 bajé a ‘B(arg)’ desde ‘BB(arg)’ la calificacion de largo plazo de la Provincia del Neuquén (Neuquén o la
Provincia), como de las Letras de Mediano Plazo, dado el mayor deterioro en la capacidad de pago, con un entorno operativo cada vez
mas adverso que deriva en expectativas de un margen operativo alin mas deficitario, con una ajustada situacion de liquidez y alto riesgo
de refinanciacion de los vencimientos. Asimismo, confirmé en ‘B(arg)’ la calificacion de corto plazo del emisor y de las Letras de Corto
Plazo. FIX mantiene en RWN las calificaciones de Neuquén debido a la incertidumbre respecto de la posibilidad de cubrir las
importantes necesidades financieras para el 2020, incluyendo los vencimientos de los servicios de deuda, en un duro contexto
macroeconomico y de renegociacion de la deuda soberana. El RWN incluye la posibilidad de una eventual renegociacién forzosa de su
deuda en un contexto macroeconémico ain mas adverso al considerado originalmente, con una caida mayor del nivel de actividad para
el corriente afio, y en el marco de la renegociacion de la deuda soberana que se encuentra en incumplimiento. Por dltimo, se asigno la
calificacion de largo plazo ‘B(arg)’ con RWN al Programa de Letras Vto. 2021/2024 de la Provincia por hasta $ 5.500 millones.

El detalle de las calificaciones y los titulos de deuda es el siguiente:

Calificacion Rating Watch  Calificacion Rating Watch
Detalle

Actual Actual Anterior Anterior

Emisor de Largo Plazo B(arg) RW Negativo BB(arg) RW Negativo
Emisor de Corto Plazo B(arg) RW Negativo B(arg) RW Negativo
Programa de Financiamiento de Corto Plazo 2020 por hasta $6.000 millones B(arg) RW Negativo B(arg) RW Negativo
Programa Letras Tesoro vto. 2017/2020 por hasta $ 2.100 millones B(arg) RW Negativo BB(arg) RW Negativo
Letras Tesoro vto. 2017/2020 Clase 1 Serie | por $1.100 millones™ B(arg) RW Negativo BB(arg) RW Negativo
Letras vto. 2018/2021 Clase 1 Serie | por $1.912 millones® B(arg) RW Negativo BB(arg) RW Negativo
Letras Vto. 2021/2024* por hasta % 5.500 millones® B(arg) RW Negativo No aplica No aplica

(1) Programa creado por el Decreto Provincial N° 075/16, en el marco de la Ley de Presupuesto 2016 y de lo dispuesto por el articulo 36 y 61 de la Ley de Administracion Financiera N° 2141.

(2) El articulo 25 de la Ley 3037, faculté al Poder Ejecutivo a ampliar hasta un 50% el monto autorizado para el uso del crédito a la Administracién Central para 2017, en operaciones de mediano y largo
plazo y cuyo destino sea, exclusivamente, para inversion real directa.

(3) Programa autorizado por el Decreto 568/20, alin pendiente de reglamentacion, en el marco de lo dispuesto en el articulo 22 de la Ley de Presupuesto 3216. EI monto maximo de emisién se podra
realizar en distintas series e incluso dentro de estas en distintas clases.

Categoria BB(arg): “BB” nacional implica riesgo crediticio relativamente vulnerable respecto a otros emisores 0 emisiones del pais.
Dentro del contexto del pais, el pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago en
tiempo y forma es mas vulnerable al desarrollo de cambios econdmicos adversos.

Categoria B(arg): "B" nacional implica un riesgo crediticio significativamente mas vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los
compromisos financieros actualmente se estdn cumpliendo pero existe un margen limitado de seguridad y la capacidad de continuar con
el pago en tiempo y forma depende del desarrollo favorable y sostenido del entorno econdémico y de negocios.

Categoria B(arg) de corto plazo: Indica una capacidad incierta de pago en tiempo y forma de los compromisos financieros respecto de
otros emisores o emisiones del mismo pais. Dicha capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en el corto plazo de las
condiciones econdmicas y financieras.

Nota: Los signos "+" o "-" son afiadidos 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 afiade. Una calificaciéon se coloca bajo Rating Watch
para advertir a los inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacion asignada y la probable direccion de ese
cambio. El Rating Watch se designa como “Negativo” en caso de una potencial baja. La Perspectiva de una calificacion indica la posible
direccion 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 calificacién sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion 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 Informacidn: las presentes calificaciones se realizaron en base a la informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por

la Provincia del Neuquén de caracter privado a junio de 2020 y la siguiente informacion publica:

. Cuentas de Inversiéon y stock de deuda para el periodo 2015-2018, datos provisorios del cierre del 2019 y parciales al primer
trimestre de 2019 y 2020 disponible en www.haciendangn.gob.ar.

o Presupuesto 2020 disponible en www.haciendangn.gob.ar.
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. Estadisticas sobre indicadores socio-econdmicos disponibles en www.estadisticaneuquen.gob.ar y en www.indec.gov.ar
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacién otorgada.

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

Informes relacionados

. Provincia del Neuquén (Abr.27, 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: 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 (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, 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.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los 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 FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién 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, variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisioén 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién 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
investigacién mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacién serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién 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
visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobaciéon 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 representacioén o garantia de ningin 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 ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estad 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 emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola 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 ningiin 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, 0 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 declaracion de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo 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 distribucién 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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