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Argentina

Provincia de Mendoza

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones correspondientes a la
Provincia de Mendoza en BBB.ar con perspectiva estable. La perspectiva
estable refleja que no se esperan cambios significativos en los fundamentos
crediticios en el corto y mediano plazo. Adicionalmente, se afirman el resto de
las calificaciones detalladas al final de este reporte.

Nuestro analisis, a su vez, contempla que la provincia posee una moderada
proporcidn de ingresos propios en comparacion con otras jurisdicciones,
principalmente debido a las caracteristicas generales de su economia
diversificada. Asimismo, los resultados fiscales han mostrado una evolucién
favorable en los ultimos afios. No obstante, la provincia enfrentara un perfil
de vencimientos desafiante de su titulo de deuda internacional (PMM29) en
los préximos anos. Se destaca que la provincia es un frecuente emisor de
instrumentos de deuda en el mercado local. Dichos titulos han tenido fines
diversos como el financiamiento de obras de infraestructura, refinanciacion
de otros pasivos e incluso titulos SVS (Anexo ).

En aios anteriores, el contexto econdmico y social que enfrentaron los
Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) resulté desafiante debido a la
escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la
incertidumbre politica. En el 2024, los GLR se expondran a riesgos
incrementales de refinanciacidn, en particular aquellos con exposicidon a
deuda en moneda extranjera. A esto se le suman mayores presiones de
liguidez como consecuencia de una caida esperada en la recaudacion -por
una menor actividad econémica- como también por la disminucién en las
transferencias no automaticas provenientes del Gobierno Nacional.

Fortalezas crediticias

— Economia local diversificada que brinda soporte a la recaudacién de
ingresos propios.

—  Sdlidos margenes operativos.
Debilidades crediticias
—  Exposicién considerable a deuda en moneda extranjera.

—  Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las
jurisdicciones dentro del territorio nacional.
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Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Incremento sostenido en la proporcidn de ingresos propios en relacién con los ingresos totales.

— Disminucién de la proporcion de deuda en moneda extranjera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Deterioro sostenido de los resultados fiscales.

— Mayores presiones de liquidez para afrontar vencimientos de corto plazo.

Principales aspectos crediticios

Indicadores financieros 3T-2024 2023 2022 2021 2020

Margen operativo (%) @ 20,9 14,6 16,1 11,4 2.1

Superavit (déficit) primario (%) @®@ 14,8 5,2 9,0 7,5 3,3

Superavit (déficit) financiero (%) @ 12,6 1,9 4.8 42 (1,4)

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 45,3 45,8 43,6 42,6 43,4

Intereses / Ingresos operativos (%) 2,2 3,6 4,5 3,6 49

Deuda / Ingresos operativos (%) 21,76 49,9 36,3 48,7 61,9

Proporcidon de deuda en moneda extranjera 85,5 93,4 72,2 58,6 59,9

@ Incluyendo intereses; @ Gastos totales excluyendo intereses; ® Como % de ingresos totales; ®Incluye Letras del Tesoro; ® Indicador anualizado.

Ejecuciones y resultados fiscales (ARS millones) 3T-2024 2023 2022 2021 2020
Ingresos operativos 2.142.160 1.106.648 478.709 255.466 163.446
Ingresos de origen propio 969.340 506.343 208.656 108.914 70.941
Regalias 111.975 47.990 20.146 12.659 8.072

Contribuciones a la Seguridad Social - - - - -

Ingresos de capital 39.735 123.806 29.077 24.229 6.739

Gastos operativos 1.694.520 945.356 401.756 226.275 159.974
Gasto en Personal 797.149 460.634 194.808 111.101 86.092
Prestaciones de la Seguridad Social - - - - -
Intereses 48.031 39.996 21.334 9.145 7.950

Gastos de capital 212.310 261.540 81.5688 41.721 12.594

Resultado operativo 447.640 161.291 76.953 29.190 3.473

Resultado primario 323.096 63.554 45.776 20.843 5.568

Resultado financiero 275.065 23.558 24.442 11.699 (2.382)

Deuda publica y financiera (ARS millones)

Stock de deuda total 620.638 552.742 173.744 124.384 101.163
Bancos y entidades financieras 11.485 14.716 19.023 17.297 12.146
Organismos internacionales de crédito 182.234 161.731 33.477 18.439 15.961
Sector publico no financiero 1.337 1.396 13.392 20.962 20.132
Titulos publicos 425.581 374.899 107.853 61.677 49.847
Letras del Tesoro - - - 6.009 3.076

Otras deudas -

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Mendoza.
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Indicadores Socioeconémicos 2T7-2024 2023 2022 2021 2020
Poblacion (millones) (%) 2,0©@ 2,0© 2,0 2,0 2,0
Desempleo (%) 6,10 43 43 6,8 10,6
Pobreza (%) 52,9 ™ 47,0 41,7 44,6 44,0
Indigencia (%) 13,8 M 13,9 7,0 7,2 5,9
Exportaciones (USD millones) 1.312,0® 1.312,0 1.601,4 1.612,6 1.349,9
©® Datos al cierre de 2022; ™ Datos al 2T-2024. ©® Datos al cierre de 2023.
Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a INDEC.
ANEXO | Titulos publicos vigentes calificados por Moody’s Local Argentina
. Mont'o'¢?e Amortizacién Tasa de Pago de Fecha de Fecha de
Titulo Moneda emision . . . . . e s ..
. del capital interés intereses emision vencimiento
(millones)
Titulos de Deuda 2024 3 cuotas o
_ Infraestructura (CER) ARS 3.325,0 semestrales CER + 4,5% Semestral 17/12/2021 17/12/2024
Titulos de Deuda 2024 6 cuotas BADLAR + .
(BADLAR) ARS 2.633,1 trimestrales 5.75% Trimestral 21/06/2023 21/12/2024
Titulos de Deuda SVS ARS 8.070,0 @ _Bouotas BADLAR* i octral  21/06/2023 21/06/2025
trimestrales 5,9%
Titulos de Deuda CER integra al o
2025 Clase | ARS 373147 vencimiento CCR + 0:0% - 14/03/2024 14/12/2025
Titulos de Deuda CER 3 cuotas o
2027 Clase Il ARS 39.7241 trimestrales CER + 0,0% - 14/03/2024 14/03/2027

©® Monto ampliado el 09/02/2024.

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

. e s Calificacion| Perspectiva [Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Provincia de Mendoza
Calificacion de emisor en moneda local BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Titulos de Deuda 2024 - Infraestructura (CER) BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Titulos de Deuda SVS BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Titulos de Deuda 2024 (BADLAR) BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Titulos de Deuda CER 2025 Clase | BBB.ar Estable BBB.ar Estable
Titulos de Deuda CER 2027 Clase Il BBB.ar Estable BBB.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Cuentas Anuales de Inversidn correspondientes a los ejercicios fiscales 2020-20283.

— Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2020-2024.

— Stock de la deuda publica correspondiente a los ejercicios 2020-20234y periodos intermedios.

— Presupuestos correspondientes a los afios 2020-2024.

— Prospectos y suplementos de emision, reestructuracion y otros documentos.

— Informacion obtenida en la pagina Web del Ministerio de Economia de la Nacién y Direccion Nacional de

Coordinacidn Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA y en el Mercado Abierto Electrénico.

— Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial del Gobierno de Mendoza:

https://www.mendoza.gov.ar/hacienda/

— Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacion (Fundamentos
econdmicos, Resultados financieros, Perfil de deuda y Gobierno interno y administracion) y Otras consideracion
no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo.

— El dltimo informe completo fue publicado el 14 de junio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el publico
inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.
— BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacién 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.
— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales - (14/9/2020), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificaciéon.
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY’S (COLECTIVAMENTE LOS “MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY’S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS
POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S NO SON NI SUPONEN
RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TITULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS
OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO
DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiITULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S AL
TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN
REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO
UN REFERENTE.

Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la
informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacidn crediticia o en la elaboracién de
los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en
cuestién no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso
de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de
deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion
de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificaciéon. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y procedimientos para
garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas afiliaciones que pudieran
existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado plblicamente a la
SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents-
Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacién Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgarén, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segln se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinién
de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los
"Negocios de Calificacién Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de
Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningun otro
documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ninglin requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin
propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la
parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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