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Argentina

Provincia de Mendoza
Titulos de Deuda SVS

Moody's Local Argentina considera que los Titulos de Deuda SVS a ser emitidos por la
Provincia de Mendoza se encuentran alineados con los cuatro componentes principales de
los Principios de Bonos Verdes 2021 (GBP) y los Principios de los Bonos Sociales 2021 (SBP)
emitidos por ICMA.
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Perfil del Emisor
La Provincia de Mendoza se ubica en la region de Cuyo y en 2022 contaba con una

poblacion de 2 millones de habitantes que representa un 4,4% de la poblacién nacional y
la convierte en la quinta provincia mas poblada del pais. La diversidad de su economia
sostiene su amplia base de recaudacion propia en comparacion con otras jurisdicciones.
Asimismo, en los ultimos ejercicios, ha reportado cierta mejora en sus resultados fiscales.
Por su parte, los indicadores de deuda sobre ingresos operativos resultan moderados en
términos relativos, mientras que su perfil de vencimientos en moneda extranjera presenta
desafios a partir del 2023.

La provincia planea la emisién de Titulos de Deuda SVS, donde la totalidad de los fondos
seran destinados al proyecto de la obra Metrotranvia de Mendoza Etapa Il y Etapa IV, y
obras complementarias para el ordenamiento de la traza. La obra tiene como objetivo
extender la traza actual y promocionar el uso de energias renovables mediante mayor
utilizacion del transporte publico.

Caracteristicas de la Emision

Figura 1: Caracteristicas de la Emisién

Emisor Provincia de Mendoza
Descripcion Titulos de Deuda SVS
Sector Transporte

Uso de Fondos Ampliacion del sistema de transporte local, el metrotranvia, a través
del uso de energias limpias.

Fuente: Prospecto de Titulos de Deuda SVS de la Provincia de Mendoza.
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= USO DE FONDOS: La totalidad de los fondos obtenidos en la emisidn de los Titulos de Deuda SVS seran destinados
a financiar parcialmente las Etapas Ill y IV de la obra Metrotranvia de Mendoza, y a obras complementarias para el
ordenamiento de toda la traza. Los fondos podran ser aplicados al pago de una porcion del anticipo de inversion y/o a la
puesta en marcha de la obra. El proyecto disminuye las emisiones de didxido de carbono (CO;) al ampliar el sistema de
transporte local como alternativa al automdvil y a otros medios de transporte publico como el émnibus. Asimismo, el
proyecto contribuye a disminuir la siniestralidad vial y promueve la inclusion de individuos por mejorar la accesibilidad al
transporte y disminuir los tiempos de viaje. Moody's Local Argentina considera que la informacion relacionada con el uso de
los fondos de la emisién de los Titulos de Deuda SVS es clara y detallada. Asimismo, consideramos que el proyecto elegible
posee objetivos con impactos ambientales y sociales positivos que se encuentran alineados con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, especificamente: ODS 3, Salud y Bienestar; ODS 9, Industria, innovacion e
infraestructura; ODS 11, Ciudades y comunidades sostenibles; y ODS 13, Accion por el clima.
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{IT? PROCESO DE EVALUACION Y SELECCION DE PROYECTOS: La Provincia de Mendoza realizé un proceso de
evaluacion y seleccion del proyecto mediante un detallado analisis de la inversion y su financiamiento, a la vez que tomé en
cuenta los impactos ambientales que generaria la ampliacion del metrotranvia. La evaluacién fue llevada adelante por un
estudio de arquitectos de la zona y la Direccion General de Inversion Publica y Participacion Publico Privada (DGIP) en
conjunto con la Secretaria de Servicios Publicos. Moody's Local Argentina considera que el marco de toma de decisiones
para definir la elegibilidad del proyecto se encuentra alineado a las practicas actuales del mercado. Asimismo, consideramos
que la provincia posee procesos de identificacion y mitigacion de riesgos ambientales y sociales asociados al proyecto, en
linea con lo establecido por los GBP y SBP.

S

~_/ GESTION DE FONDOS: La provincia acreditara los fondos de la emision de los Titulos de Deuda SVS en una cuenta
creada a tal fin y su administracion estara a cargo del Ministerio de Hacienda y finanzas. Los montos e intereses a pagar
sobre el instrumento no estaran relacionados con el rendimiento del proyecto y el plazo maximo de aplicacion de los fondos
no superara los 24 meses desde la fecha de emision de los Titulos SVS. Mientras se encuentre pendiente de aplicacion, la
provincia podra invertir los fondos en instrumentos financieros de liquidez inmediata, corto plazo y bajo riesgo. Para Moody's
Local Argentina, la gestion de los fondos provenientes de la emision de los Titulos de Deuda SVS se encuentra alineada con

los principios de ICMA 'y los estandares actuales del mercado.

v
PRESENTACI(')N DE INFORMES: La Provincia de Mendoza presentara un informe acerca del uso de los fondos y los
beneficios sociales y ambientales asociados, una vez que haya aplicado la totalidad de los fondos provenientes de la emision.
El informe se publicara en tanto exista producido neto proveniente de la colocacién de los Titulos de Deuda SVS pendiente
de aplicacién y sera publicado en el Boletin Diario de la BCBA. Moody's Local Argentina considera que la publicacion del
informe de asignacion e impacto de la Provincia de Mendoza esta en consonancia con las practicas del mercado y se
encuentra alineada con lo establecido en los GBP y SBP de ICMA.
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Uso de Fondos

La totalidad de los fondos obtenidos en la emision de los Titulos de Deuda SVS seran destinados financiar parcialmente las
Etapas Ill y IV de la obra Metrotranvia de Mendoza, y a obras complementarias para el ordenamiento de toda la traza. Los
fondos podran ser aplicados al pago de una porcion del anticipo de inversién y/o a la puesta en marcha de la obra. El
Metrotranvia configura el sistema troncal de operacion del servicio de transporte publico de pasajeros en la provincia por
coincidir su trazado actual con los corredores de maxima demanda de usuarios del transporte publico. El metrotranvia de
Mendoza esta enmarcado en la categoria verde Transporte limpio de ICMA (transporte eléctrico, hibrido, publico, ferroviario,
no motorizado, transporte multimodal, infraestructura para vehiculos de energia limpia y reduccién de emisiones nocivas) y
en la categoria social de Infraestructura basica asequible (transporte, agua potable, alcantarillado, saneamiento y energia).

El proyecto disminuye las emisiones de CO; al ampliar el sistema de transporte local como alternativa al automavil y a otros
medios de transporte publico como el dmnibus. Asimismo, el proyecto contribuye a disminuir la siniestralidad vial y
promueve la inclusién de individuos al mejorar la accesibilidad al transporte y la disminucion en los tiempos de viaje. Moody's
Local Argentina considera que la informacién relacionada con el uso de los fondos de la emision de los Titulos de Deuda SVS
es clara y detallada.

La construccion del metrotranvia comenzé en el afio 2009 y en las etapas | (2009-2012) y Il (2017-2019) se realizo la
construccion del trazado que une la Ciudad de Mendoza (capital de la provincia) con los Departamentos de Godoy Cruz,
Maipu y Las Heras, con una inversion total de USD 20,5 millones y USD 45,4 millones, respectivamente. Las etapas Il y IV
extenderan el servicio al Departamento de Lujan de Cuyo y al Aeropuerto Francisco Gabrielli Las Heras y prevén inversiones
totales por USD 184 millones y se espera que estas etapas se encuentren finalizadas en un plazo de 48 meses contados desde
el momento de pago del anticipo. Entre las obras complementarias se incluye la recuperacion del patrimonio ferroviario,
construccion de estaciones, sefializacion y camaras (CCTV) y la construccidn del PSF, entre otros.

Figura 1. Etapas del Metrotranvia

I: Metrotranvia Etapa | (en funcionamiento)

1I: Metrotranvia Etapa Il (en funcionamienta)

IlIl: Metrotranvia etapa Il

IV: Metrotranvia etapa IV

V: Metrotranvia etapa V

- |VI: Metrotranvia etapa VI

VII: Metrotranvia etapa VIl

Fuente: Informacién provista por la Provincia de Mendoza.

I —————
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Durante las etapas de disefio del proyecto se tomaron en cuenta objetivos relacionados con el cuidado del medio
ambiente y con objetivos de desarrollo social entre los que se destacan la utilizacién de energias limpias, menor siniestralidad
vial y reduccion de emisiones de CO.. El impacto del proyecto prevé los siguientes beneficios:

» Emisiones de COz: el proyecto prevé un ahorro de 3.677 toneladas métricas en las emisiones de CO; por afio a
través de la disminucion en el uso de transporte publico y vehiculos particulares que utilizan combustibles fésiles, y
por el uso de energia producida en el PSF (Figura 2).

» Indice de calidad del aire (ICA): la reduccion de las emisiones de otros gases contaminantes (a saber, mondxido de
carbono, oxidos de nitrégeno, dioxido de azufre, ozono y material particulado suspendido) provocara un impacto
ambiental positivo en el ICA con mejoras en salud de la poblacion.

»  Siniestralidad vial: con la puesta en marcha del proyecto se espera evitar 11 victimas fatales y 214 heridos al afio lo
que representa ahorros en costos directos (costos médicos, propiedad y administrativos) e indirectos (costos
humanos y pérdida de productividad) en torno a USD 1,4 millones por victima fatal evitada.

» Inclusidn: la extension de la traza a dreas periféricas favorece la inclusion de individuos ya que mejora la accesibilidad
al transporte y disminuye los tiempos de viaje. Ademas se instituira una tarifa de acceso al Sistema Integrado de
Transporte Publico, lo que disminuye el costo de movilidad. La mayor utilizacion de metrotranvia implicaria una
disminucion de los émnibus por lo que se reducira su frecuencia, descongestionando asi el trafico en los centros
urbanos. Estos beneficios pueden observarse con mayor detalle en la Figura 3.

Figura 2. Emisiones de CO2
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por la Provincia de Mendoza.

Figura 3. Beneficios sociales asociados al proyecto

Beneficio Valor
Ahorro de tiempo por uso del metrotranvia 15 minutos
Cantidad de usuarios por km recorrido 4,5 pasajeros/km
Horas de ahorro de tiempo del usuario 942.578 hs./afio
Porcentaje de usuarios que no abonan el boleto 20,0%

Fuente: Secretaria de Servicios Publicos (SSP).

I —————
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» ODS 3, Salud y Bienestar: debido a la reduccion de victimas fatales y personas lesionadas causadas por accidentes
de transito;

» ODS 9, Industria, innovacion e infraestructura: por la extensién de la traza y la construccion de obras
complementarias;

» ODS 11, Ciudades y comunidades sostenibles: por la disminucion de los tiempos de viaje, la estabilidad en los
horarios de circulacién y frecuencias previstas y mayor comodidad a los usuarios al integrar territorialmente a los
departamentos de Maipu, Lujan de Cuyo, Godoy Cruz y Las Heras e incluye Tarifas de acceso al Sistema Integrado
de Transporte Publico;

» ODS 13, Accidn por el clima: por los ahorros generados en materia de energia y sus efectos a través de la reduccién
de las emisiones de gases de efecto invernadero.

A su vez, el proyecto estd alineado con las siguientes metas de los ODS:

Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos

La Provincia de Mendoza cuenta con un Sistema de Inversion Publica necesario para la formulacién del Plan Provincial de
Inversion Publica (PPIP) que se constituyd a través de la Ley 8.706. En este marco se definen los criterios para que un proyecto
pueda ser elegido e incorporarse en el el Presupuesto de la Provincia y estos deben ser evaluados por la unidad rectora central,
en este caso la DGIP.

En el caso del Proyecto Metrotranvia Mendoza, la identificacion de sus beneficios y costos atribuibles fueron realizadas por
el estudio Ezquiaga Arquitectura Sociedad y Territorio y la DGIP junto con la Secretaria de Servicios Publicos de la Provincia
realizaron la evaluacion socioeconémica del proyecto, y determinaron la conveniencia de llevar adelante la ampliacion del
metrotranvia en sus etapas Ill y IV. Moody's Local Argentina considera que el marco de toma de decisiones para definir la
elegibilidad del proyecto se encuentra alineado a las practicas actuales del mercado.

Asimismo, consideramos que la provincia posee procesos de identificacion y mitigacion de riesgos ambientales y sociales
asociados al proyecto, en linea con lo establecido por los GBP y SBP de ICMA.

Gestion de Fondos

La Provincia de Mendoza acreditara los fondos recibidos por la emisién de los Titulos de Deuda SVS en una cuenta creada a
tal fin. Asimismo, la administracién y monitoreo de los fondos estara a cargo del Ministerio de Hacienda y Finanzas, que
tendra la funcién de efectuar un seguimiento en la asignacion de los mismos y de realizar una adecuada planificacién de la
aplicacion para el cumplimiento del proyecto. Los montos e intereses a pagar sobre el instrumento no estaran relacionados
con el rendimiento del proyecto. El total de los fondos obtenidos de la colocacion de los Titulos de Deuda SVS seran
destinados financiar parcialmente las Etapas Il y IV de la obra Metrotranvia de Mendoza por hasta ARS 8.070 millones. Los
fondos pendientes de asignacién podran invertirse temporalmente en instrumentos financieros de liquidez inmediata, corto
plazo y bajo riesgo. Se espera que los fondos eventualmente destinados a pagar una porcion del anticipo de inversion, sean
alocados dentro de los 30 dias desde la presentacion y autorizacion de la factura emitida por parte del contratista. Asimismo,
los fondos que eventualmente se utilicen para pagar avances de obra se alocaran dentro de los 60 dias desde la presentacion
del respectivo certificado de obra. En ambos casos, el plazo méximo de aplicaciéon de los fondos no superard los 24 meses
desde la fecha de emisién de los Titulos SVS. Para Moody's Local Argentina, la gestién de los fondos provenientes de la
emision de los Titulos de Deuda SVS se encuentra alineada con los principios de ICMA y los estandares actuales del mercado.

I —————
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»  Aumentar el drea cubierta por el metrotranvia, recorriendo un total de 915.265 kilémetros al afio en los tramos
Lujan de Cuyo y Las Heras;

»  Reducir las emisiones de gases de efecto invernadero;

»  Reducir la presion energética sobre la red actual, al incorporar el PSF;

»  Lograr mayores estandares de seguridad y confiabilidad en el transporte publico.

Los fondos destinados al proyecto, una vez finalizado, le permitiran a la provincia:

Figura 4. Fondos netos aplicados y pendientes de aplicacién

Aplicacion de Inversién (USD
Etapa fond illones)
ondos mi

I: Servicio Mendoza — Gutiérrez (2009-2012) 12,5 km 44,6
Il: Mendoza — Estaciéon Panquehua (2017-2019) 5,5 km 42,6
I1l: Mendoza — Lujan de Cuyo!? 16 km 119,1
IV: Servicio Panquehua Las Heras - Aeropuerto Francisco Gabrielli Las Heras(") 6 km 64,9
V: Servicio Estacion Gutiérrez Maipu — Plaza Maipu Mendoza 5,5 km 45,0
VI: Servicio Parador Loria Godoy Cruz — Estacion Paso de los Andes Lujan de Cuyo 6 km 65,0

Total de inversiones en el proyecto: USD 381,2 millones
Total de inversiones de las etapas Il y IV: USD 184,0 millones (ARS 36.990 millones)
Fondos disponibles para aplicar en emisién SVS: ARS 8.070 millones
Nota: El presupuesto para las Etapas Il y IV esté valuado en pesos a enero de 2023 y para su traspaso a dolares se utilizé el tipo
de cambio de la Comunicacién A 3500 del BCRA promedio para el mes de enero 2023.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por la Provincia de Mendoza.

Presentacion de Informes

La Provincia presentara un informe acerca del uso de los fondos y los beneficios sociales y ambientales asociados, una vez
que se hayan aplicado la totalidad de los fondos provenientes de la emision de Titulos de Deuda SVS y se publicara en el
Boletin Diario de la BCBA'. La Provincia de Mendoza prevé que la asignacion de los fondos suceda en el ejercicio 2023 (a los
30 dias desde la presentacién y autorizacion de la factura emitida por parte del contratista) y, en ese caso, el informe sera
publicado cuando se complete la aplicacion de los fondos. Caso contrario, el informe sera publicado dentro de los 70 dias
corridos luego del cierre del ejercicio o con la presentacion de la memoria (lo que ocurra primero) y tendra periodicidad
anual hasta que se complete la asignacion de la totalidad de los fondos. Moody's Local Argentina considera que la publicacién
del informe de asignacion e impacto de la Provincia de Mendoza esta en consonancia con las practicas del mercado y se
encuentra alineada con lo establecido en los GBP y SBP de ICMA.

Elinforme abordara los siguientes indicadores:

» Indicador social, Cantidad de usuarios del metrotranvfa: cuantifica gran parte de los beneficios atribuibles al
proyecto y sirve de base para el calculo de otros indicadores de impacto.

» Indicador ambiental, Huella de carbono: mide la cantidad de gases de efecto invernadero que se producen de
forma directa o indirecta con el proyecto. Al estandarizar los parametros del uso del automavil particular, junto con
el indicador anterior, se estimara la cuantia de la reduccion de emisiones atribuibles al cambio de trasporte.

" Bolsa de Comercio de Buenos Aires
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Desempeiio y compromiso de sostenibilidad de la Provincia de Mendoza

Desde el afio 2017, la Provincia de Mendoza se comprometio a través de un Convenio de Colaboracién con el Consejo
Nacional de Coordinacion de Politicas Publicas, a trabajar en el disefio e implementacion de la “Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible”.

En términos de desarrollo territorial, a través de la Agencia Provincial de Ordenamiento Territorial, se aprobd el Plan
Provincial de Ordenamiento Territorial (PPOT) en el que se mencionan los ODS a los que contribuyen las obras.

La provincia se encuentra ejecutando varios proyectos relacionados a la sostenibilidad, entre ellos:
» Compras Publicas Sostenibles: A la hora de seleccionar proveedores, ademas de tomar en cuenta la cotizacion,
evaluan el desempefio sustentable de la organizacién de acuerdo a los ODS.
» Manejo sustentable de tierras: El objetivo es sostener y mejorar las funciones y servicios ecosistémicos de tierras
secas para las familias de pequefios productores campesinos y de pueblos originarios.
» Linea de financiamiento Mendoza Sostenible y Sustentable: Fomento de las economias de impacto con un monto
maximo de ARS 700 mil en aportes no reembolsables, con una contraparte del 10,0%.

»  Programa Agua y Mujer: Programa del Departamento General de Irrigacién de Mendoza, que tiene como objetivo
visualizar el rol de la mujer y propiciar su participacion.
» Proyecto Ciudades Sostenibles: El proyecto consta de cuatro partes, a saber: (i) Polo Sustentable como

instrumento de gestién ambiental clave, apuntando a la mitigacién y adaptacion frente al cambio climatico; (ii)
“Unidades de manejo productivas”, busca integrar globalmente el desarrollo sustentable del area metropolitang; (i)
“Movilidad sustentable”, plantea la necesidad de desarrollar estrategias para la reduccion de las emisiones que se
producen por el transito vehicula y; (iv) “Supermanzana y urbanismo tactico”, con el foco en mejorar la calidad de
vida de los habitantes.

» Acueductos ganaderos: La construccion y operacién de los acueductos propone una distribucion estratégica de
agua apta para bebida de ganado, lo que permitiria mejorar la competitividad del sector.

» Mendoza activa: Sistema de reintegros del 40,0% del valor de la inversién con topes definidos por la
reglamentacion de cada subprograma o linea. Las lineas priorizadas en materia de sustentabilidad son eficiencia
energética e hidrica.

En lo respectivo a generacién de energia, la provincia se destaca principalmente por su Parque Solar PASIP vy el
aprovechamiento de fuentes de energia hidroeléctrica en los proyectos de Malargiie, Uspallata y El Bagueano.

El Sistema de Inversion Publica de la Provincia de Mendoza considera la necesidad de contar con precios sociales para evaluar
sus proyectos. En este aspecto son pioneros en Latinoamérica al ser uno de los Estado subnacionales que cuenta con los
valores sociales de mano de obra, valor del tiempo, tasa social de descuento y valor social de la divisa.

Como un proyecto adicional a las obras de ampliacion del metrotranvia, la Provincia prevé la construccion de un Parque
Solar Fotovoltaico (PSF) para abastecer la demanda adicional que genera la extension. EL PSF se construira en una superficie
de 20 hectdreas en un terreno a definir cercano a la infraestructura de la red energética, se espera que tenga una vida Util de
25 afios y permitiria evitar alrededor de 42 mil toneladas de CO:; al afio. La inversion requerida para este proyecto adicional
asciende a USD 2,7 millones con un plazo de construccion de un afio, y sus costos de operacion y mantenimiento anuales se
estiman en 1,0% del costo de la inversion.

I —————
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Informaciéon complementaria

Detalle de las opiniones

Tipo / Instrumento Opinién
Titulos de Deuda SVS Alineado

Informacion considerada

»  Estados Contables anuales auditados y trimestrales, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Prospectos y suplementos de la deuda publica provincial;

» Informacion obtenida de la pagina de internet oficial del Gobierno de la Provincia de Mendoza, disponible es
www.mendoza.gov.ar/hacienda

»  Informacion provista por la Provincia de Mendoza;
» Informe de calificacion de la Provincia de Mendoza, disponible en www.moodyslocal.com/country/ar/ratings/subsov

Definicion de la opinién asignada
»  Alineado: El instrumento o marco incorpora las practicas requeridas de los principios de bonos verdes, sociales o
sostenibles de la ICMA, los requisitos y guias emitidos por la CNV y por el panel sostenible de BYMA, o los principios
de préstamos verdes, sociales o sostenibles de la LMA, y puede incorporar algunas, pero no todas, las practicas
recomendadas de la ICMA.

Segundas opiniones (SPO) reflejan anélisis puntuales y no monitoreados

»  Segundas opiniones (SPO, por sus siglas en inglés) y sus puntuaciones subyacentes reflejan analisis puntuales a una
fecha determinada y no monitoreados, que pueden actualizarse a solicitud del cliente. Las SPO no son calificaciones
crediticias y tienen como fin proporcionarles a los inversores una herramienta adicional a su propio analisis de
inversiones.

» Este documento no contiene una accién de calificacion crediticia. Moody's Local también puede haber sido
contratada para asignar una calificacién crediticia al mismo instrumento o marco al que se hace referencia en este
documento. Para obtener informacién sobre calificaciones crediticias y sus notas de prensa, consulte
https://www.moodyslocal.com/country/ar/assessments/spo.

» El Marco analitico de Segunda Opinidn al que se hace referencia en este analisis esta publicado y disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/frameworkassessments/frameworks.

I —————
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Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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