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Provincia de Rio Negro

Principales indicadores 2022 2021 2020 2019 2018
Margen operativo (%) 3,6 3,1 0,2 (1,5) 3,4
Superavit (déficit) primario (%) @ ® 4,1 1,0 1,5 0,6 6,7
Superavit (déficit) financiero (%) @ 0,0 (2,5) (3,2 (6,7) 0,6
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 32,7 34,5 33,4 41,2 42,5
Intereses / Ingresos operativos (%) 4,2 3,7 4,9 7,8 6,5
Deuda (excl. Letras del Tesoro) / Ingresos operativos (%) 35,4 41,1 60,0 51,2 49,5
Deuda (incl. Letras del Tesoro) / Ingresos operativos (%) 35,4 433 64,7 55,8 54,7

@) Incluyendo intereses; ?) Gastos totales excluyendo intereses; ¥) Como % de ingresos totales; (*) Datos provisorios.

La Provincia de Rio Negro, ubicada al norte de la region patagonica, cuenta con una poblacion
estimada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) en 766 mil habitantes para
2022, un 1,6% de la poblacion total estimada para Argentina. La participacién econdmica
dentro del total nacional fue de un 1,5% segun el ultimo dato de PBG publicado en 2020 por
la Direccion de Estadisticas y Censos de la provincia. Rio Negro presenta un historial alto y
creciente de dependencia en las transferencias federales, dada su base econdmica
relativamente débil y volatil.

La provincia continta enfrentando desafios econdmicos vinculados a la recaudacién ademas
de las presiones en el gasto, que se han agudizado desde el surgimiento de la pandemia y el
contexto macroecondémico actual. Tras el alivio financiero que significo la reestructuracion de
deuda internacional efectuada en 2020, la provincia volvera a enfrentar desafios en materia de
liquidez a partir del afio 2024, en caso de no contar con alternativas de financiamiento.

Figura 1: Composicion de ingresos y carga de deuda
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Rio Negro.
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Resumen
Moody’s Local Argentina asigna una calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo en ML B.ar al

“Programa de letras del tesoro para el ejercicio 2023 por hasta ARS 8.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo)”.
Segln Res. 22/2023 del Ministerio de Economia de la Nacion, las letras podran ser a descuento o con cupdn de interés, su
amortizacion podra ser pagadera integramente al vencimiento o en cuotas. Asimismo, las letras contardn con una garantia
proveniente de los flujos del Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos o de otro flujo que lo sustituya, en caso de que
ocurriese un eventual incumplimiento. Las series a emitirse solo estaran denominadas en moneda local, con plazos a licitarse con
un maximo de 365 dias.

Adicionalmente, se afirman las calificaciones de emisor en moneda local y de deuda sénior garantizada en moneda local
correspondientes a la Provincia de Rio Negro, ambas en BB.ar con perspectiva estable. La perspectiva estable se basa en que no se
esperan cambios significativos en los fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo. Asimismo, se afirman las calificaciones
de emisor en moneda local de corto plazo en ML B.ar. Para un detalle completo de las calificaciones, por favor referirse a la tabla
al final de este reporte.

Las calificaciones actuales de la Provincia de Rio Negro consideran sus niveles de apalancamiento moderados, sus resultados
operativos y financieros débiles y volatiles, y su alta exposicién a deuda en moneda extranjera. Asimismo, la provincia cuenta con
ingresos por regalias que otorgan cierta cobertura a la evolucién del tipo de cambio, a costa de cierta volatilidad en los ingresos
en virtud de la evolucion de los niveles de produccion hidrocarburifera. Por otro lado, Rio Negro enfrenta desafios relacionados
con los gastos de personal en el contexto actual de tasas de inflacion persistentemente altas y de elevada volatilidad de mercado.
Adicionalmente, se ha verificado una caida importante en los ingresos propios de la provincia en los ultimos periodos analizados,
que fue compensada por una mayor dependencia con el gobierno nacional. A su vez, la provincia es un activo participante en el
mercado de capitales local con frecuentes emisiones de letras del tesoro y titulos de deuda en moneda local.

El perfil de vencimientos de Rio Negro también refleja una mejora tras el acuerdo de reestructuracién de su titulo internacional
por USD 300 millones concluido en diciembre de 2020. Dicho acuerdo ha significado un alivio en las obligaciones de deuda en
moneda extranjera en el corto y mediano plazo. Sin embargo, a partir de 2024, la provincia enfrentara pagos de amortizaciones
que presionaran la liquidez de la provincia siendo que, el riesgo de refinanciacion, ain se mantiene alto en virtud de la situacion
de acceso a los mercados internacionales o a canales de financiamiento alternativos.

En 2020, el PBI de Argentina se contrajo en torno a un 9,9% como consecuencia de la pandemia del coronavirus, resultando en el
tercer afio consecutivo de reduccion del producto, lo cual ha impactado en los ingresos y gastos de los GLR. La mayor asistencia
del gobierno nacional y una disminucion general de los gastos de capital permitieron a las jurisdicciones subnacionales mantener
sus resultados fiscales. A partir del 2021, los GLR recuperaron su recaudacion y registraron resultados fiscales positivos en la
mayoria de los casos, tras registrarse una recuperaciéon de la actividad econémica estimada en 10,3%'. La tendencia de
recuperacién se mantuvo durante el 2022, aunque con una marcada desaceleracién durante la segunda mitad del afio en el marco
de un contexto de inflacion por encima de las expectativas originales. Para el afio 2023, el contexto econdmico y social que
enfrentaran los GLR resulta desafiante debido a la escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la incertidumbre
politica.

Fortalezas crediticias

»  Flujo de ingresos asociado a moneda extranjera en concepto de regalias.

»  Participacion activa en el mercado de capitales local, con emision de letras y titulos publicos en moneda local.

" Segun INDEC.
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Debilidades crediticias

»  Historial de resultados operativos y financieros débiles y volatiles.
»  Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.
»  Elevada exposicién a deuda en moneda extranjera.

»  Concentracién y rigidez en la composicion del gasto corriente, dada su elevada exposicion a erogaciones de personal.

Andlisis de los factores estandares de calificacion

Fundamentos econémicos
La Provincia de Rio Negro posee una poblacion estimada en alrededor de los 766 mil habitantes para 2022 (1,6% de la poblacion

total del pais) y una participacion econdmica dentro del total de la Republica Argentina de un 1,5% de acuerdo con el ultimo dato
de PBG publicado en 2019. Al 30 de septiembre de 2022, las areas metropolitanas de la provincia (aglomeracion urbana de
Viedma-Carmen de Patagones) registraron una tasa de desempleo de 0,9%. Mientras que, al cierre de junio de 2022, los
indicadores de pobreza e indigencia fueron del 39,4% y 3,9%, respectivamente.

Dadas sus caracteristicas geograficas, la provincia se destaca en el sector comercial y turistico, en la produccion fruticola y en la
explotacion de hidrocarburos. De acuerdo con el Instituto de Direccién de Estadisticas y Censos de la provincia la economia se
encuentra compuesta por actividades comerciales al por mayor y menor (19%), servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler
(14%), servicios de transporte, almacenamiento y comunicacién (14%), la explotacion de recursos mineros y canteras (9%,
representada en un 95% por la industria hidrocarburifera) y la industria manufacturera (7%) en el afio 2020. Asimismo, estos
sectores representaron aproximadamente el 74% del PBG para el periodo 2015-2020. Por otro lado, el total de las exportaciones
de la provincia al cierre de 2022 alcanzé un valor de USD 460 millones, equivalente al 0,5% del total exportado por el pais. Entre
las exportaciones del sector de productos primarios, se destacan las exportaciones de frutas que constituyen el 46% del valor total
exportado durante el 2022.

Figura 2: Composicion de los ingresos totales de la Provincia de Rio Negro
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia de Rio Negro.
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Figura 3: Composicion de los ingresos propios Figura 4: Variacion interanual de los ingresos
m Ingresos brutos (%) mngresos no tributarios (%)
1009, " Otros ingresos propios (%) = Regalias (%) e v, .. Recursos de Origen Nacional (%)
. . - - e var. i.a. Recusos de Origen Provincial (%)
o = == == var. i.a. IPC Region Patagonia (%)
80% 140%
120%
0,
60% 11% 159 100°A)
12% 3 5% 80%
60%
40% -
’ 40% -
20% 20%
0% —————————F—— 7T 17— 71—
0% S§S§3355538888848
2018 2019 2020 2021 2022 aa A e e a s a a9 a o
2 g3 23 53283 &sEs g3
n € o E € n € o E € n <

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Rio  Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de

Negro Rio Negro, INDEC, Agencia de Recaudacidn Tributaria y Ministerio de Economia de
la Nacidn

Los fundamentos econémicos mas débiles de Rio Negro conducen a una mayor dependencia de las transferencias federales. En el
2018 la dependencia de los ingresos operativos de la provincia en transferencias federales disminuyé levemente hasta el 57,5% de
los ingresos operativos desde 61,9% en el 2017, principalmente debido a los mayores ingresos en moneda local por regalias
vinculadas al délar estadounidense. Sin embargo, en 2019 la dependencia en las transferencias federales se incrementé
nuevamente, alcanzando el 58,8% de los ingresos operativos, explicado principalmente por una desaceleracion en el crecimiento
de los ingresos propios. Estos ultimos han disminuido un 38% i.a. en parte afectados por el congelamiento de los precios del
petroleo a finales del 2019 y por el decrecimiento en términos reales de la recaudacidn tributaria. Dicha tendencia se mantuvo en
afios subsiguientes, alcanzando un 65,4% de los ingresos operativos al cierre de 2022.

Figura 5: Regalias totales por provincia
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Fuente: Moody's Local Argentina en base en base a datos de la Secretaria de Energia de la Nacidén

Rio Negro es la cuarta provincia en cuanto a produccion de gas natural, y quinta en produccién de petréleo, con el 3% de la
produccién nacional en cada una al cierre de 2022, por lo que percibe ingresos vinculados al délar estadounidense por regalias de
hidrocarburos. Las concesionarias de petroleo y gas que operan en la provincia pagan regalias entre el 12% y el 15% de la
produccién de petroleo y gas, valoradas al precio de boca de pozo, cuyo porcentaje puede reducirse hasta un 5% teniendo en
cuenta la productividad, las condiciones y la ubicacién de los pozos. Las regalias se pagan a la provincia el dia 15 de cada mes (o el

dia habil siguiente) en pesos al tipo de cambio vendedor en el dia habil inmediatamente anterior, con respecto a la produccion del
mes anterior.
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Este flujo de ingresos vinculado al dolar estadounidense, que represento el 5,4% de los ingresos totales de Rio Negro en 2021,
proporciona una cobertura natural para su deuda denominada en dolares estadounidenses (28% de los ingresos totales en 2021),
una consideracion crediticia relevante.

Resultados financieros
La Provincia de Rio Negro se ha caracterizado por un volatil desempefio operativo y financiero. Su principal gasto, el gasto en

personal, ha subido normalmente en mayor medida que los ingresos corrientes, generando margenes operativos débiles en varios
ejercicios.

En el ejercicio 2020, la provincia exhibi¢ un resultado operativo equilibrado en ARS 130 millones, equivalentes al 0,2% de los
ingresos corrientes del periodo, incluyendo el pago de intereses. Tras computar los ingresos y egresos de capital, el déficit financiero
alcanzo los ARS 2.767 millones, equivalentes al 3,2% de los ingresos totales. Por otro lado, al cierre del 2021, la provincia reporté
un superavit corriente de ARS 4.116 millones, equivalentes al 3,1% de los ingresos corrientes del periodo. Asimismo, el resultado
financiero fue deficitario en el orden de ARS 3.513 millones, y alcanzé un nivel del 2,5% de los ingresos totales, significando una
mejora si se lo compara con el déficit financiero del 3,2% obtenido en el 2020. Por el lado de los egresos, el gasto en personal
sigue siendo el principal gasto de la provincia (57,2% de los gastos corrientes a 2021).

Figura 6: Evolucion del superavit primario de la provincia  Figura 7: Evolucion de los resultados operativos y

como porcentaje de los ingresos totales financieros
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia de  Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia de
Rio Negro Rio Negro

Al cierre del ejercicio fiscal de 2022, la provincia reportd un superavit corriente de ARS 8.574 millones, equivalentes al 3,6% de los
ingresos corrientes del periodo. Asimismo, el resultado financiero fue levemente superavitario en el orden de ARS 33 millones,
significando una mejora si se lo compara con el déficit financiero del 2,5% obtenido en 2021. Por el lado de los egresos, el gasto
en personal sigue siendo el principal gasto de la provincia (64,9% de los gastos corrientes al cierre de 2022).

Como resultado de la reestructuracion de su bono internacional, y dado que los intereses en moneda extranjera se han reducido
considerablemente en el segundo semestre de 2020, la carga de intereses representd un 4,9% de los ingresos operativos en el
ejercicio 2020, descendiendo notablemente desde 7,8% reportado en 2019. No obstante, la carga de intereses de deuda es alta
en relacion con otras jurisdicciones, siendo su incidencia en los resultados financieros de la provincia de 5,0% y 4,2% en 2021y
2022 respectivamente (Figura 7).
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Figura 8: Incidencia de los intereses en el resultado Figura 9: Evolucion trimestral del resultado financiero
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia ~ Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la
de Rio Negro Provincia de Rio Negro.

Segln el presupuesto 2023 aprobado el 27 de diciembre de 2021, los ingresos totales previstos para la provincia ascenderian a
ARS 476 mil millones, mientras que los gastos totales alcanzarian ARS 477 mil millones, resultando en un déficit financiero de
0,2%. A su vez, se estima un margen operativo de 4,9%. De los ingresos corrientes, se proyecta que el 48% provenga de la
Coparticipacion Federal de Impuestos, 15% por ingresos brutos, 13% regalias y 1% transferencias corrientes. Por el lado de los
gastos, el 68% del total de erogaciones estara destinado a cubrir gastos de personal. Por Ultimo, se proyecta una carga de intereses
sobre ingresos operativos que alcanzaria un 5,3%.

Liquidez

En adelante, esperamos que la provincia continte enfrentando presiones de liquidez, teniendo en consideracion su elevada
proporcién de gasto en personal y de cara a servicios de deuda crecientes, particularmente los relacionados con su deuda
internacional. No obstante, se destaca como aspecto positivos que la provincia es un frecuente emisor de deuda y letras de
tesoreria en el mercado local para cubrir deficiencias estacionales de caja.

Perfil de deuda
La Provincia de Rio Negro ha presentado niveles de deuda moderados, siendo que la deuda total sobre los ingresos operativos de

la provincia fue de 28,7% en 2022, lo cual resulta en una mejora respecto a ultimos ejercicios en virtud del mayor incremento
observado en los ingresos operativos mayormente vinculados a la evolucién de la inflacién, mientras que el tipo de cambio ha
evolucionado a una tasa inferior.

Al cierre de 2022, el stock de deuda ascendia a ARS 84.286 millones, de los cuales el 80% corresponde a deuda denominada en
moneda extranjera (Figura 10). La deuda en moneda extranjera esta comprendida principalmente por una emision realizada en el
mercado internacional en diciembre 2017 por USD 300 millones, destinada a financiar el “Fondo Fiduciario de Desarrollo
Rionegrino Plan Gobernador Castello” y préstamos con organismos internacionales de crédito.
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la Provincia ~ Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la
de Rio Negro. Provincia de Rio Negro.

Por otra parte, el 14 de diciembre de 2020, tras lograr la adhesién necesaria por parte de los acreedores, la provincia reestructurd
el titulo de deuda internacional modificando las condiciones originales de emision, lo cual resulté en una reduccion en la carga de
intereses y un diferimiento en los pagos de amortizaciones. Asimismo, con la nueva estructura de pagos se ha reducido el riesgo
de descalce de monedas al que se encuentra expuesta la provincia con este titulo internacional al estar expuesto a un perfil de
amortizaciones mas suavizado que, en parte, se encuentra mitigado por los ingresos anuales por regalias que recibe.

Figura 12: Perfil de servicios de deuda a diciembre de 2022 (en millones de ARS)
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Nota: Incluye las Letras emitidas por la provincia hasta el 31 de diciembre de 2022
Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion publicada por la provincia.

A fines de 2020 con la sancién de la Ley 27.574, ANSES refinanci¢ los préstamos en cartera con subsoberanos cuyo vencimiento
fuese en 2020 y 2021. De esta forma, la Provincia de Rio Negro ha refinanciado ARS 767 millones con la entidad estatal. Por otra
parte, el 30 de marzo de 2021, la provincia fue autorizada por el Gobierno Nacional (RESOL-2021-39-APN-SH#MEC) a emitir
titulos de deuda publica bajo el “Programa de Cancelacion de Obligaciones del Sector Publico Provincial” por hasta la suma de
valor nominal ARS 5.000 millones.

EL12 de abril de 2022, la provincia emiti¢ el bono con vencimiento en abril de 2023 (RNA23) bajo el “Programa de Emisién Titulo
Publico Provincial 2022", seguin Decreto Provincial N° 127. El monto de ARS 2.500 millones producido de la colocacion se destino
al pago de obligaciones del sector publico provincial relacionados a los servicios de la deuda con vencimiento en el ejercicio 2022.
El titulo publico se encuentra denominado en moneda local, amortizando integramente al vencimiento y con pagos de intereses
ajustados por tasa variable BADLAR en forma trimestral. Asimismo, el titulo cuenta con garantia mediante la cesion de ingresos
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por Coparticipacion Federal de Impuestos en caso de un eventual incumplimiento. Adicionalmente, en el mes de julio, la provincia
emitié una segunda serie bajo este programa por un total de ARS 2.500 millones que ha utilizado para la cancelacién de otros
pasivos.

Programa de Letras del Tesoro

La Provincia de Rio Negro es un emisor frecuente de letras del tesoro con la finalidad de cubrir deficiencias estacionales de
caja. EL 15 de febrero de 2023, se aprobd mediante Res. 22/2023 del Ministerio de Economia de la Nacion el Programa de
Emisién de Letras del Tesoro de la Provincia de Rio Negro correspondiente al ejercicio 2023 por un monto maximo de hasta
ARS 8.000 millones en circulacién. A la fecha de publicacion de este reporte, la provincia cuenta con tres letras del tesoro
emitidas bajo el Programa de Letras correspondiente al ejercicio 2022.

Figura 13: Detalle de series de Letras del Tesoro vigentes a la fecha de publicacién

riion Tkertac_ vonets Moo SeenGn el e Bl P
Serie | Clase | BGY23 ARS 1.400 20/05/2022 20/05/2023 2022
Serie | Clase Il BG2Y3 ARS 2.394 20/05/2022 20/05/2023 2022
Serie Il Clase | BGJ23 ARS 1.200 13/12/2022 15/06/2023 2022

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacidn publica disponible en Mercado Abierto Electrénico (MAE).

Gobierno interno y administracion
Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina portan una significativa responsabilidad en

la prestacion de servicios publicos mientras, en general, dependen en gran medida de las transferencias que el Gobierno Nacional
envia en concepto de Coparticipacion Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de
ingresos. Por el lado del gasto, las provincias tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar ahorros, aunque muy
limitada por la significativa importancia de los costos en personal dentro de la estructura de gastos, que en el caso de la Provincia
de Rio Negro alcanzaron un 64,9% sobre gastos corrientes a diciembre de 2022.

Figura 14: Composicion de los gastos totales Figura 15: Gastos de personal
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Nota: Administracion publica no financiera.
Fuentes: Estados financieros de la Provincia de Rio Negro e Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
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Otras consideraciones
Transparencia y divulgacién financiera
Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditorfa independientes. Los reportes financieros

que se presentan son claros y detallados. La informacién fiscal y financiera es publicada regularmente en el sitio de Internet oficial
de la provincia.

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de los GLR. Los subsoberanos argentinos estan expuestos a

las crecientes demandas sociales impulsadas por la caida del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo. El mayor
deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presién de los sindicatos en medio de niveles de inflacidn
persistentemente altos podrian requerir un aumento en el gasto social y de personal. Asimismo, el entorno operativo condicionado
por la deteriorada situacion macroecondmica afiade dificultades en materia de recaudacion impositiva.

Las consideraciones de gobierno son materiales para el perfil crediticio de los subsoberanos argentinos. Los GLR en Argentina
generalmente no alcanzan sus objetivos presupuestarios y adoptan practicas de gobernanza débiles, como préstamos regulares
para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a potenciales riesgos de descalce de
monedas. Las presiones de liquidez que enfrenta el sector han aumentado la dependencia de la provincia a la asistencia del
Gobierno Nacional. Se espera que esta tendencia se agudice de cara a los proximos vencimientos de deuda internacional, de no
conseguir acceso a refinanciaciones.

Historial de incumplimiento
La provincia ha incumplido el 6 de junio de 2020 con el pago de un cupon de interés por USD 11,6 millones, de su deuda emitida

en el mercado internacional. El 14 de diciembre, anunci¢ el acuerdo por su oferta de reestructuracion habiendo acordado con
acreedores que representan un 95,59% del monto de la deuda. Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra
evaluacién de un GLR, ya que demuestra que el emisor ha tenido en el pasado la falta de capacidad o voluntad para hacerse cargo
de sus obligaciones.

Evaluacion del soporte extraordinario
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, por parte del

gobierno nacional en favor de los GLR.
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Informacién complementaria
Detalle de las calificaciones

Instrumento Calificacién actual Calificacién anterior

Calificacion de emisor en moneda local BB.ar/EST BB.ar/EST
Calificacién de emisor en moneda local de corto plazo ML B.ar ML B.ar
Programa de letras de.l tesoro para el ejercicio 2022 (y las series a ML B.ar ML B.ar
emitirse dentro del mismo) en moneda local
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local BB.ar/EST BB.ar/EST
Prggrama de Emision Titulo Publico Provincial 2022 (y las series a emitirse dentro del BB.ar/EST BB.ar/EST
mismo)
Calificacion de deuda sénior garantizada de corto plazo en moneda local ML B.ar ML B.ar
Prggram? de Emision Titulo Publico Provincial 2022 (y las series a emitirse dentro del ML B.ar ML B.ar
mismo)
Programa de letras del tesoro para el ejercicio 2023 por hasta ARS 8.000 millones (y

. " ) ML B.ar -
las series a emitirse dentro del mismo)

() Aplicable a las emisiones con plazo de vencimiento inicial menor o igual a 13 meses.
Informacion considerada para la calificacion

»  Ejecuciones presupuestarias por los ejercicios fiscales 2015-2022.

»  Estado de la deuda publica consolidado provincial al cierre de los ultimos 5 ejercicios, y cierres trimestrales
»  Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2016 a 2022.

»  Normativa juridica provincial

»  Decretos y resoluciones donde se aprueba la emisién de los distintos instrumentos de deuda

»  Informacién de la Agencia de Recaudacion Tributaria de la Provincia de Rio Negro: https://agencia.rionegro.gov.ar/

»  Informe de regalias de petréleo crudo elaborado por la Secretaria de Energia, disponible en http://www.energia.gob.ar/

»  Informacién obtenida de la pagina de Internet oficial del gobierno de la Provincia de Rio Negro:
https://www.rionegro.gov.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas
»  BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacién con otros emisores
locales.
» ML B.ar: Los emisores calificados en ML B.ar tienen una capacidad por debajo del promedio para pagar obligaciones de
deuda sénior no garantizada de corto plazo en comparacion con otros emisores locales.
Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC. El
modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningun modificador

“wn

indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
Fue empleada la metodologia de calificacion de gobiernos locales y regionales, disponible en https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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