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Provincia de La Rioja

Bono por US$200 millones
con vencimiento en 2025

Resumen de la Transaccion

En febrero de 2017, la Provincia de la Rioja en Argentina emitié bonos denominados verdes por US$200 millones
con vencimiento en 2025. De los recursos, un total de US$170 millones se usaran para financiar el desarrollo

de Parque Arauco, un parque eblico ubicado 90 km al norte de la Ciudad de la Rioja, en lague la provincia tiene
una participacion de 83.4%. La Provincia utilizaréa los restantes US$30 millones en proyectes.que todavia no ha
especificado pero que ha identificado como positivos para el medio ambiente. Los gonos tienen una estructura de
amortizacion con un cupén semestral de 9.75%. Esta evaluacion verde apliga solamente alos US$170 millones
(85%) usados para financiar el parque eélico.

Resumen de la Green Evaluation

Transparencia de la transaccion

- Reporte de uso de los recursos 93
- Exhaustividad de los reportes

Gobierno Corporativo de la transaccion

- Administracion de los recursos 83
- Estructura de la evaluacion del impacto

Mitigacion
Sector Clasificacién Beneficio Neto Ajuste de la jerarquia 88
Energia verde Abastecer la red de distribucion con Carbono

electricidad de baja emision de carbono

E2

E3

E4

Entidad: Provincia de la Rioja
Subsector ICB: N.A.
Ubicacion(0C): Argentina

Valor definanciamiento: $200 millones
Montoevaluado: 85%

Fecha de evaluacion: Sep. 21,2017
Contacto: Diego Weisvein

+54-11-48912154
Diego.Weisvein@spglobal.com

Clasificacién general

/85

Agregado ponderado de tres
(Transparencia + Gobierno
Corporativo + Mitigacion)



Descripcion del proyecto

La Provincia de la Rioja usara US$170 millones de una emision de
bonos verdes por US$200 millones para financiar la expansion de las
instalaciones eélicas de Parque Arauco. Esta evaluacion verde aplica
solamente al monto de US$170 millones. El Parque Arauco inicid
operaciones en 2012 con una capacidad de 25.2 MW y se expandi6 a
50.4 MW en 2014.

Parque Arauco es propiedad en 83.4% del gobierno de la Provincia
de la Rioja, y el restante 16.6% es propiedad de Energia Argentina
S.A.,una empresa privada controlada y administrada por el
gobierno federal de Argentina para la exploracion, explotacion

y comercializacion de petréleo y gas natural, asi como para la
generacion, transmision y comercializacion de electricidad.

Ala fecha, el parque edlico tiene 50.4 MW de capacidad instalada
de generacion de energiay el plan es expandir la capacidad a unos
300 MW hacia 2019. Dicha capacidad instalada seria suficiente
para proveer electricidad a través de fuentes renovables a toda

la provincia de La Rioja. De los fondos de la emision, los US$170
millones correspondientes a la expansién de Parque Arauco ya se
asignaron a un fideicomiso que desembolsara los fondos conforme
avancen las obras.

Durante los Ultimos anos, los déficits en la generacion de energia en
Argentina se han traducido en cortes de energiay en la necesidad
de importaciones para abastecer a la poblacién. Para atender

esta situacion y expandir la capacidad instalada, el gobierno que
asumié en diciembre de 2015 convocé a dos licitaciones nacionales
e internacionales (RenovAr 1.0y 1.5) para el otorgamiento potencial
de acuerdos de compra de energia para la electricidad generada a
partir de recursos eélicos y solares. Ambas licitaciones recibjeron
una amplia participaciony, para los proyectos eélicosen particular,
se adjudicaron a Parque Arauco 99.75 MW en RenovAr 1.0y 95 MW
en RenovAr 2.0.

Para financiar los trabajos de expansion, la Provincia dela Rioja
emiti6 bonos por US$200 millones en febrero de 2017, de los cuales
US$170 millones se asignaron para el desarrollo de los proyectos de
energia renovable de Parque Arauco SAPEM\(incluyendo una linea
de transmision de 80 km para conectar la nueva energia generada
con la red de distribucion). Los benosise autodenominaron como
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verdes en linea con los “Green Bond Principles 2016”, un conjunto
de lineamientos voluntarios para la emisién de bonos verdes,
desarrollado por un comité conformado por emisores, inversionistas
e intermediarios en el mercado de bonos verdes.

Resumen de la puntuacién

Esta transaccion recibié una clasificacion general de E4/85, laque
representa la clasificacion mas fuerte para una Green Evaluation en
nuestra escala de E1 (el mas alto) a E4 (el mas bajo). Evaluamos 85%
de los recursos de esta transaccion que corrésponde al componente
ya asignado al proyecto Parque Arauco. Esta clasificacion se
determina tomando un promedio ponderado de'las evaluaciones de
Transparencia (93) y Gobierno Corporativo (83) como excelentesy de
la puntuacion de Mitigacion de 88. En‘nuestra opinion, la contribucion
de la generacion de energia renovable hacia la descarbonizacion
sistémica, el sélido marco de gobierno corporativo y los mecanismos
transparentes parala elaboracionde reportes, colocan este
financiamiento®en el extremo superior de nuestra escala.

Fundamentos

- Losfondos desembolsados para el proyecto eélico Parque
Arauco contribuiran a la descarbonizacion del sistema, en
la parte alta de nuestra jerarquia de carbono en una region
relativamente intensa en las emisiones de carbono.

- " las puntuaciones de Transparencia y Gobierno corporativo
Se apoyan en una estructura robusta que regula el uso de los
fondos de la emision a través de un fideicomiso asi como los
compromisos para reportar el impacto de la reduccion de
emisiones de carbono.

Principales fortalezas y debilidades

El principal factor detras de la evaluacion E1 es la asignacion de
fondos a un proyecto renovable de generacion de energia edlica. La
energia verde se sitla en la parte méas alta de nuestra jerarquia de
carbono ya que consideramos que contribuye a la descarbonizacién
general sistémica de la economia global. El impacto ambiental de
los proyectos edlicos normalmente se clasifica favorablemente

por encima de los solares en nuestra escala debido a los mejores



factores de capacidad durante la vida de los primeros. En el caso
de Parque Arauco, la Clasificacion de Beneficio Neto (NBR, por sus
siglas eninglés) de 51 refleja la intensidad media de emisiones

de carbono de la red convencional de distribucion de Argentina,
que depende principalmente de las tecnologias alimentadas

con gas (un 60%).

Nuestras puntuaciones de transparencia y gobierno corporativo
reflejan la decision del emisor de etiquetar el bono como verdey
el marcoy procesos relacionados que se siguen en la region. Los
US$170 millones dedicados a financiar el desarrollo de Parque
Arauco se depositaron en una cuenta especial desde donde los
fondos se desembolsaran exclusivamente para la expansion del

parque eblico. En los reportes anuales que se publicaran en su sitio

web, Parque Arauco se comprometio a:

Puntuaciones a nivel del proyecto

- Describir la continua aplicacion de los recursos netos.

- Dardetalles sobre los montos ya asignados a Parque Arauco, las
fechas del fondeo y las fechas de vencimiento contractual.

- Enlamedidade lo posible, entregar informacion sobre el
resultado ambiental de tales proyectos.

En términos de debilidades, encontramos que no existe unaauditoria
independiente de la asignacion de los recursos dado quetodas las
partes involucradas — incluyendo el fideicomiso bancarioen el que
se depositaron los fondos; la Provincia de laRRioja, querattoriza

los desembolsos, y el propio Parque Arauca son todas entidades
relacionadas con el gobierno. Ademas, la formula.o metodologia para
calcular el resultado ambiental esperado no es publica, aunque el
proyecto se ha comprometido a nevelarla.

Tratamiento Puntuacién
Uso de los recursos delusode los de Beneficio
Sector Ubicacién Tecnologia (US$ Mil.) recursos Neto
Energia verde Argentina Generacion en tierra de 170.00 Actual 51

energia eodlica
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170.00

w



Creciente impacto por descarbonizacion

Transparencia

Green Evaluation — Proceso

93 83

Gobierno Corporativo

88

Mitigacion

Base de intensidad de Clasificacion de

Tecnologia emisiones de carbono Beneficio Neto
Argentina
Extremadamente alto [ Bajo
Energia edlica 51

Energia solar

Hidrologica menor

Hidrolégica mayor (excluyendo areas tropicales)
Administraciény control de la energia

No especificado

Transporte ecolégico sin combustién de combustibles fosiles
Edificios ecolégicos — nuevas construcciones

No especificado

Eficiencia de energia (eficiencia industrial y de electrodomésticos)

Transporte ecolégico con combustién fosil
Renovacién de edificios ecolégicos

No especificado

Nuclear

Hidrolégica mayor en areas tropicales

No especificado

Carbén a gas natural

Produccion mas limpia de combustibles
Uso mas limpio de carbén

No especificado

Clasificacion de
Beneficio Neto

Referenciade

Tecnologia estrés de agua

Agua
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Agregado ponderado de tres
(Transparencia + Gobierno Corporativo + Mitigacion)

Puntuacion de
Impacto Ambiental

Ajuste en la jerarquia
de carbono

Descarbonizacion sistémica 85

DescC&rbonizacion significativa en sectores
y&@alineados con una economia verde

Alivio de emisiones de industrias existentes intensivas en
emisiones de carbono

Tecnologias de descarbonizacion con
danos ambientales significativos

Mejora de eficiencia ambiental de
actividades de combustion fésil

Puntuacion de
Impacto Ambiental

Ajusteenla
jerarquia de agua

/85

Puntuacion general

Recursos
(Us$ Mil.)

170.00

Recursos
(US$ Mil.)



Nuestro enfoque de Green Evaluation

Agregado ponderado de tres:

Enfoque comin que usan los proveedores de segundas opiniones Exclusivo de S&P Global Ratings

Transparencia

- Reporte de uso de recursos
- Reportes exhaustivos

eKPI - Indicador Clave de Desempeno Ecolégico
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Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (conjuntamente denominadas S&P) recibe un honorario por suproducto Green Evaluation (Evaluacion Verde o el Producto). S&P también podria recibir
honorarios por calificar las transacciones que abarca el Producto o por calificar al emisor de las transacciones que abarca el Producto. El comprador del Producto podria ser el emisor o un tercero.

El Producto no es una calificacion de riesgo crediticio. El Producto no considera el estatus niimplica la probabilidad'de la conclusion de ningln Proyecto incluido en un financiamiento determinado, o la
conclusién de un financiamiento propuesto. El Producto brinda una evaluacion de la clasificacion relativa del beneficioambiental estimado de un financiamiento dado. El Producto es una evaluacién en un
momento determinado que refleja la informacién disponible al momento de que se credy publicé el Prodlcto.

Las calificaciones de riesgo crediticio, opiniones, analisis, decisiones de reconocimiento de calificaciones, y/o cualquier punto de vista de S&P reflejado en el Producto o el resultado del Producto no constituyen
recomendaciones para invertir, para tomar decisiones de crédito, comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decision de inversion alguna, una oferta para comprar o vender o la solicitud de una
oferta para comprar o vender cualquier instrumento, aprobacion de la idoneidad de ninglniinstrumento, aprobacion de la exactitud de cualquier dato o conclusiones establecidas en el Producto, o verificacion
independiente de cualquier informacién que se base en el proceso de calificacion de riesgo crediticionEl'Producto y cualquier presentacion relacionada no consideran ningln objetivo financiero, situacion
financiera, necesidades o medios del usuario, y no debe usarse como base para tomar.ningunadecision de inversion. El resultado del Producto no sustituye el juicio y la experiencia independiente de un
usuario. El resultado del Producto no es una asesoria financiero, fiscal o legal profesional,y los usuarios deben obtener una asesoria independiente y profesional cuando lo consideren necesario.

Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no réaliza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacion que recibe.

S&Pytodos sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del
Producto. Las Partes S&P no son responsables de errores u omisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso de la informacion
en el Producto, o de la seguridad o mantenimiento de cualquierinformacion transmitida via Internet, o por la exactitud de la informacion en el Producto. El Producto se ofrece sobre una base “como es”.

LAS PARTES S&P DENIEGAN TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS QIMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, LA EXACTITUD, LOS RESULTADOS, PUNTUALIDAD, EXHAUSTIVIDAD,
COMERCIABILIDAD O ADECUACION PARA UN PROPOSITO PARTICULAR CON RESPECTO AL PRODUCTO, O PARA LA SEGURIDAD DEL SITIO WEB DESDE DONDE SE ACCEDE AL PRODUCTO. Las Partes S&P no son
responsables de mantener o actualizar el Producto o de proporeionar correcciones, actualizaciones o publicaciones en relacion con este. Las Partes S&P no tendran ninguna responsabilidad por la exactitud,
puntualidad, confiabilidad, desempeno, disponibilidad centinua, exhaustividad o retrasos, omisiones en la entrega del Producto.

En la medida en que lo permita la ley, en ninglf caso, las Partes S&P seran sujetos de demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion,
pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de oportunidad o'pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en
conexion con cualesquier uso del Contenido.inclusesi se advirtié de la posibilidad de tales danos.

S&P mantiene una separacion entre las.actividades comerciales y analiticas. S&P tiene ciertas actividades de sus unidades de negocio separadas una de la otra a fin de conservar la independencia 'y
objetividad de sus respectivas actividades. Por elloyciertas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esté disponible para otras unidades de negocio de S&P. S&P implementé politicasy

procedimientos para mantener la confidencialidad de cierta informacion no publica que recibe con relacion a cada proceso analitico.
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