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Sion S.A.

Principales Indicadores

2022 2021 2020 2019
Indicadores
EBITDA®M / Ventas netas 34,9% 26,4% 29,5% 33,7%
EBIT® / Ventas netas 24,9% 16,8% 19,7% 22,3%
Deuda / EBITDA" 2,2x 2,5x 1,8x 1,5x
CFOP / Deuda 49,7% 50,0% -8,7% 3,5%
EBITDA! / Gastos financieros® 1,3x 1,5x 1,5x 1,6x
EBIT® / Gastos financieros 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x
Activo corriente / Pasivo corriente 94,6% 75,7% 85,2% 95,0%
Millones de ARS (moneda constante al 31 de diciembre de 2022)
Ventas netas 2.499 2.653 2.447 2.385
Deuda 1.917 1.728 1.289 1.220
CFO® 953 863 (112) 43
Patrimonio neto 3.939 3.059 2.184 1.246

() EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacidn y amortizacion; (@) EBIT es la utilidad antes de intereses e
impuestos; ) CFO es el flujo de efectivo operativo; ) Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos financieros totales
cuando la compafiia no reporta el detalle.

Sion S.A. (“Sion") es una compariia proveedora de servicios de conexion a internet, con mas de
25 afios de trayectoria en el sector de telecomunicaciones en Argentina. En su modelo de
negocios se destaca por ser un operador neutral que presta servicios de forma colaborativa a
través de alianzas estratégicas con cableoperadores. La compafiia posee una fuerte posicion
competitiva en el interior del pais, en regiones con escasa infraestructura y baja competencia.
Moody's Local Argentina considera que la reciente alianza con Telefonica Argentina S.A. para
trasladar hasta 250.000 abonados a las redes de Sion le permitira a la compafifa aumentar su
escala operativa y consolidar su posicion en el mercado de telecomunicaciones local.
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) asigna a Sion S.A. (“Sion") una calificacion de emisor de corto plazo en

moneda local de ML A-2.ar a las Obligaciones Negociables Serie XI por hasta ARS 1.000 millones a emitir por la compafiia.
Esta calificacién de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalizacién de
documentos y la emisién de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también, alteraciones en
las caracteristicas fundamentales de la calificacién tales como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones
financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emision o informacion adicional.

Asimismo, Moody's Local Argentina afirma la calificacion de emisor en moneda local de largo plazo y la calificacién de deuda
senior garantizada en moneda local de largo plazo en A-.ar. La perspectiva de la calificacién es estable.

La compafia planea la emision de las Obligaciones Negociables (ON) Serie XI por hasta un valor nominal de ARS 1.000
millones. Las ON devengaran una tasa variable trimestral (BADLAR mas un margen de corte a licitar) y tendran vencimiento,
con amortizacién del 100% del capital, a los 12 meses desde la fecha de emision. Los fondos obtenidos seran destinados
100% capital de trabajo nuevo o existente.

Las calificaciones de Sion se encuentran respalda por sélidos niveles de margenes de rentabilidad histéricos, adecuado nivel
de endeudamiento, y su posicién competitiva en el interior del pais, que ha sido lograda a través de un modelo de expansion
mediante alianzas con cableoperadores locales. Asimismo, las calificaciones consideran la menor escala operativa de Sion en
comparacion con otras compafiias calificadas y no calificadas del sector, las altas necesidades de financiamiento para
mantener y expandir su estructura operativa y la exposicién a riesgo regulatorio por la industria en la que opera.

Moody's Local Argentina considera que Sion posee una sélida posicidn competitiva brindando sus productos y servicios en
nueve provincias de Argentina por un total superior a los 82.600 clientes, mayoritariamente en localidades del interior del
pais con demanda creciente de servicios de internet y con escasa o nula infraestructura. El modelo de la compafiia de alianzas
con cableoperadoras le ha permitido expandir la red de sus operaciones y diversificarse geograficamente a zonas en donde
los incentivos para participar de los grandes competidores son menores. Asimismo, esperamos que el acuerdo que Sion firmé
con Telefonica Argentina para migrar clientes de banda ancha de Movistar hacia las redes de Sion, le permitird alcanzar hasta
250.000 abonados vy triplicar la cantidad de clientes de la compafifa, consolidando su posicion en el mercado de
telecomunicaciones argentino para el afio 2025.

Historicamente, Sion ha logrado mantener margenes de rentabilidad elevados y estables, con volumenes de ventas
crecientes. Moody's Local Argentina considera que la compafiia posee niveles de apalancamiento adecuados y fuentes de
financiamiento diversificadas, mitigando el riesgo cambiario y de acceso al mercado de divisas por mantener la totalidad de
su deuda en pesos. Esperamos que para el periodo 2023-25 la compafila mantenga margenes de EBITDA en torno al 25-
30% y que el ratio de deuda financiera a EBITDA no supere los 2,5x.

Las compafiias del sector de telecomunicaciones se encuentran expuestas a elevadas necesidades de inversién para el
mantenimiento y expansién de su infraestructura, con una fuerte exposicion a cambios tecnoldgicos. Consideramos que Sion
presenta una estructura de negocios dependiente de fuentes de financiamiento externo para mantener el nivel y expandir
sus operaciones. En el marco del acuerdo con Telefénica, Moody's Local Argentina estima que el flujo libre de caja de la
compafiia se mantendra negativo por lo menos hasta el afio 2025.

Moody's Local Argentina considera que Sion se encuentra expuesta a cambios regulatorios que podrian afectar los precios y
los margenes de rentabilidad del sector de telecomunicaciones. Esperamos que el nivel de competencia en el sector siga
siendo intenso a medida que las empresas comiencen a expandir sus servicios de telecomunicaciones convergentes.
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Fortalezas crediticias

»  Estables y elevados margenes de rentabilidad

»  Niveles de endeudamiento adecuados

»  Buena presencia en el interior del pais con fuerte expectativas de crecimiento por el acuerdo con Telefonica

»  Adecuada flexibilidad financiera con demostrado acceso al mercado de capitales y financiero local
Debilidades crediticias

»  Escala operativa pequefia
»  Exposicion a la volatilidad del tipo de cambio
»  Alta exposicion a riesgo regulatorio en la industria en la que opera

»  Elevadas necesidades de inversion para mantener y expandir su red operativa

Descripcion del Emisor
Sion S.A. (“Sion") es una compafiia proveedora de servicios de conexion a internet, con mas de 25 afos de trayectoria en el

sector de telecomunicaciones. La compafia es un ISP (“Proveedor de Servicios de Internet”, por sus siglas en inglés) y
operador de redes de conexion de internet con extensa cobertura en el territorio argentino, cuenta con aproximadamente
82.600 clientes distribuidos entre Patagonia, cuyo, AMBA y CABA a marzo 2023. Sion posee distintas lineas de productos y
brinda servicios a usuarios residenciales, empresas y organizaciones.

La empresa presenta un modelo de operador neutral que se destaca por prestar servicios de forma colaborativa a través de
alianzas estratégicas con cableoperadores del interior del pais. Bajo este modelo, la escala y el know-how de Sion le permiten
invertir en infraestructura y soporte para incorporar usuarios a la red mientras que el cableoperador, dada su mayor eficiencia
para operar localmente, es el responsable de la comercializacion de los productos y servicios, la instalacién y las cobranzas.
A marzo de 2023, el segmento de Alianzas alcanzaba el 88% de las ventas de la compafiia.

Sion S.A. fue fundada por Luis Quinelli en 1996. Inici6 sus operaciones en 1994 como empresa unipersonal (bajo el nombre
Sion Telematica) y fue pionera en brindar conexion digital a internet “Dial-up” en el pais. Durante las décadas siguientes, la
compafia comenzd a ofrecer servicios corporativos y a realizar inversiones en infraestructura y tecnologia (ADSL,
cablemodem, fibra 6ptica y Wireless) para mejorar la conectividad y expandir las redes. En 2010, Sion adquiere a Sinectis
S.A., proveedor de servicios de comunicacion, procesamiento de datos y sefiales, con el objetivo de fortalecer su posicion en
el mercado.

Estructura y organizacion

A marzo de 2022, el accionista controlante de Sion S.A. es Luis Quinelli, con el 89,38% del capital social y el 97,32% de los
votos. Entre noviembre de 2020 y mayo de 2022, la compafiia ha emitido acciones preferidas que fueron integradas por
Blackburn Technologies LLC y actualmente representan el 8,16% del capital accionario. El capital restante (2,46%) se
encuentra en manos de Pablo Golan. Luis Quinelli ejerce como presidente de la compafiia mientras que Eduardo Ap Iwan

se desempefia como Director General.

FIGURA 2: Estructura societaria de la compaiiia al 31 de marzo de 2023

Accionista % Participaciéon % Votos
Luis Quinelli 89,38% 97,32%
Blackburn Technologies LLC 8,16% -
Pablo Golan 2,46% 2,68%

Fuente: Moody's Local Argentina en base a la informacidn provista por Sion
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Respecto a las sociedades controladas, Sion es el accionista controlante de Sinectis S.A., con el 95,00% del capital accionario
de la compafiia. Luis Quinelli posee el 5,00% del capital social restante.

Andlisis de los factores estandares de calificacion
Estabilidad del sector
Industria regulada

Sion opera en una industria altamente regulada. Actualmente el sector se rige por el Decreto 267/2015 que establecio ciertas
modificaciones a la Ley 27.078 - Argentina Digital (LAD), la cual entro en vigor en diciembre del 2014. En enero de 2016
entré en funcionamiento la autoridad regulatoria, el ENACOM (Ente Nacional de Comunicaciones). Moody's Local Argentina
considera que la compafila se encuentra expuesta a eventuales cambios regulatorios que podrian afectar el nivel de
competencia, los precios y los margenes de rentabilidad de la industria. Esperamos que el nivel de competencia en el sector
de telecomunicaciones de Argentina siga siendo intenso a medida que las empresas expandan sus servicios de
telecomunicaciones convergentes.

Recientes cambios regulatorios:

= Con motivo de la pandemia COVID-19, el Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) Nro. 311/2020 del 25 de marzo
de 2020 establecio, para los operadores de servicios de Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones (TIC), la
prohibicién de suspension o el corte de servicios a usuarios en situacion de mora de hasta tres facturas (consecutivas
o alternas), incluyendo los usuarios con aviso de corte en curso.

= El 21 de agosto de 2020, mediante el DNU Nro. 690/2020, el gobierno nacional declard servicios publicos y
esenciales a la telefonia celular y fija, internet y television paga, entre otros. Los precios de estos servicios seran
regulados por la autoridad de aplicacién. Al mismo tiempo, suspendi¢ cualquier aumento de precios o modificacion
de los mismos hasta el 31 de diciembre de 2020.

= EL 20 de septiembre de 2020, mediante el Decreto 756/2020 el gobierno nacional extendio la prohibicion de la
suspensién o corte de los servicios de telefonia fija 0 mavil e internet y TV por cable hasta el 31 de diciembre de
2020.

= |areglamentacion del DNU Nro. 690/2020 se aplicd mediante las resoluciones 1466 y 1467 emitidas en diciembre
de 2020. La Res. 1466 decret6 un aumento de precio del 5% a los servicios de banda ancha fija y un cronograma de
aumentos posteriores. La Res. 1467 establecié un régimen de Prestacién Basica Universal Obligatoria dirigido a los
sectores mas vulnerables, que ofrece 5 Mb de banda ancha a un precio fijo.

= E[30 de marzo de 2021, el Juzgado Federal de Cérdoba N°1 ordend al Estado Nacional que suspenda la aplicacién
y ejecucion del DNU Nro. 690/2020 hasta que se dicte una sentencia definitiva.

* EL18 de junio de 2021, la Sala Il de la Camara Contencioso Administrativo Federal denego el recurso extraordinario
que interpuso el ENACOM contra la medida cautelar que obtuvo la compafiia en esa instancia.

= E[25dejunio de 2021, el Estado Nacional y el ENACOM presentaron un recurso de queja ante la Corte Suprema de
Justicia para revertir la medida cautelar. A la fecha, la Corte Suprema no ha emitido resolucién al respecto.

»  El Juzgado Contencioso Administrativo Federal N°8 resolvio prorrogar la vigencia de la medida cautelar
oportunamente otorgada por un plazo de seis meses en tres ocasiones (21 de octubre de 2021, 22 de abril de 2022
y 05 de octubre de 2022)

* EL 16 de noviembre de 2022, el Juzgado Contencioso Administrativo Federal N°8 resolvié denegar los recursos
extraordinarios interpuestos por el Estado Nacional y el ENACOM, revocar la decisién de la instancia de origen y
admitir la medida cautelar peticionada por Telecom, ordenando la suspensién de los efectos de los articulos 1a 6
del Decreto 690/2020 y de las Resoluciones ENACOM numeros 1466/2020, 1467/2020 y 204/2021

Indicadores del sector de Servicios de Internet en Argentina
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Si bien el sector de las telecomunicaciones en Argentina ha experimentado un crecimiento importante en los ultimos afios,
principalmente en el segmento de servicios de internet, presenta un déficit en los servicios de conectividad y en la
distribucion geografica a nivel nacional, lo que resulta en una amplia brecha digital entre las provincias. Dada su estrategia
enfocada en la expansién del negocio en el interior del pais, Moody's Local Argentina considera que Sion tiene importantes
oportunidades de crecimiento en sus operaciones por la posibilidad de incrementar tanto la cantidad de clientes como la
calidad de los servicios ofrecidos.

Escala

Moody'’s Local Argentina considera que Sion presenta una escala operativa pequefia en comparacion a otras compafias
calificadas y no calificadas del sector. A marzo de 2023, la compafiia contaba con mas de 82.600 clientes distribuidos en el
territorio argentino, de los cuales el 83% estaban localizados en la region sur del pais, en las provincias de Tierra del Fuego,
Santa Cruz y Chubut. La compafia también opera redes en la region Cuyo (en San Juan y sur de Mendoza), en la regién
Centro (Cérdoba y Entre Rios), en AMBA y en el conurbano bonaerense donde brinda servicios a empresas.

Asimismo, la calificacion de la compafiia considera el importante crecimiento en abonados que la compafiia ha logrado en
los ultimos afios superando los 82.600 abonados en servicio a marzo 2023, desde 32.000 en el afio 2016. En comparacion
con diciembre 2022, el incremento a marzo es de 3%, debido a un incremento en los ingresos en linea con la alianza con
Telefénica. Moody's Local Argentina estima la evolucion de la cantidad de usuarios permanecera con un crecimiento
constante entre el 2y 3%.

FIGURA 5: Evolucién abonados mensuales FIGURA 6: Abonados por region — Mar 2023
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A diciembre de 2022 Sion reporto ventas por un total de ARS 2.499 millones, con un leve decrecimiento de 5,8% en
comparacion con lo reportado en 2021 en términos reales, debido a los ajustes de tarifa que se ubicaron por debajo de la
inflacion del ejercicio, 67.8% segun IPC del INDEC. Este factor se encuentra mitigado por el incremento de clientes,
principalmente como consecuencia de la alianza con Telefénica.

Modelo de alianza con Telefénica Argentina S.A.
En 2020, Sion firmd un acuerdo con Telefénica Argentina para migrar clientes de banda ancha de Movistar del interior del
pais hacia las redes de Sion. El proyecto se ejecutara en etapas escalonadas y podria alcanzar hasta 250.000 abonados, a
partir del cual Sion se compromete a realizar las inversiones necesarias para readecuar y modernizar las redes y sistemas para
poder brindar un servicio con mejores prestaciones.

Moody's Local Argentina considera que el acuerdo firmado con Telefénica Argentina S.A. le permitira a Sion incrementar su
escala operativa y a través de ello reducir costos operativos, logrando mayores niveles de rentabilidad. Asimismo, el acuerdo
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le permitira consolidar su posicion competitiva en el interior del palis, generando altas barreras de entradas para nuevos
participantes, que deberan realizar grandes inversiones en infraestructura o utilizar la infraestructura creada por Sion.

A la fecha, las partes firmaron la primera propuesta de servicios por 50.000 clientes. Inicialmente se acordaron tres
propuestas obligatorias, cada una con un plazo de ejecucion de tres afios y un plazo de vigencia por siete afios (con posibilidad
de extenderlo por tres aflos mas). El servicio contratado por Telefénica no es exclusivo, lo que permitiria a futuro que otro
operador interesado pueda utilizar las redes desplegadas por Sion. La migracion de los primeros 50.000 clientes se esta
ejecutando en Chubut (30.000 clientes en Comodoro Rivadavia) y Tierra del Fuego (20.000 clientes en Rio Grande y
Ushuaia).

Perfil de Negocios

Posicion Competitiva

Moody's Argentina considera que la compafiia posee una sélida posicion competitiva en los mercados donde opera, lo cual
le ha permitido expandir su red a numerosas localidades en el interior del pais y crecer en cantidad de abonados. La estrategia
comercial de la compaiiia se enfoca en incrementar su cartera de clientes y expandir la red FTTH (“Fiber-to-the-home”) en
el interior del pais, en regiones con demanda creciente y escasa infraestructura de red, lo cual le permitié consolidar su
presencia en zonas alejadas de las grandes ciudades. El desarrollo de alianzas comerciales con cableoperadoras del interior
del pais ha permitido que la compafiia ofrezca servicios de internet a clientes que ya contaban con servicio de cable, asi
como también complementar y/o mejorar los servicios de conectividad sobre redes existentes.

FIGURA 7: Evolucién ventas por segmento FIGURA 8: Distribucién por tipo de conectividad — Mar 2023
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion provista por Sion

En su modelo tradicional como ISP, Sion brinda servicios de internet a hogares a través de tecnologias ADSL, cablemédem y
FTTH y otros servicios integrales a pequefias y medianas empresas. En este segmento compite con grandes actores del
mercado como Telecom, Telefénica, Telecentro y Supercanal, principalmente en la region de CABA y AMBA. En el segmento
de alianzas con cableoperadoras, Sion enfrenta competencia de operadores locales y MSO (operadores de sistema muiltiple)
mayoritariamente en el interior del pais.

Bajo el modelo de alianzas comerciales con ISP locales, Sion aporta el know-how para adecuar la infraestructura (inversiones
en el nodo central para que la conexion llegue al hogar/empresa) asi como también la gestion y control sobre las redes para
asegurar un servicio eficiente. El cableoperador se encarga de la comercializacion, la instalacién del servicio y la gestion de
las cobranzas con el cliente. En la mayoria de los contratos actuales, los cableoperadores reciben los ingresos por cuenta y
orden de Sion y luego son distribuidos mediante un modelo de revenue-sharing y/o cobro de comisiones. A diciembre de
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2021, Sion mantenia alianzas con siete cableoperadoras del interior del pafs ubicadas en las provincias de Chubut, Entre Rios,
Mendoza, San Juan, Santa Cruz y Tierra del Fuego.

FIGURA 9: Mercado de CATV - Mar 2023 FIGURA 10: Mercado de Internet — Mar 2023
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Rentabilidad y eficiencia
Moody's Local Argentina considera que Sion posee altos y estables niveles de rentabilidad. La compafiia ha presentado un

margen EBITDA promedio de 30,6% para los periodos fiscales entre 2019-2022. Esperamos que para el periodo 2023-25
tanto las ventas presentan un incremento al ritmo de la incorporacion de nuevos clientes en el marco de acuerdo con
Telefénica Argentina. En cuanto al EBITDA, esperamos que se ubique en torno al 25-30% en promedio para el mismo periodo.

A diciembre de 2022, las ventas de la compafiia fueron de ARS 2.499 millones, con un leve decrecimiento de 5,8% en
comparacion con lo reportado en 2021 en términos reales. En términos de EBITDA, la rentabilidad operativa mostré un
crecimiento en linea a las nuevas alianzas e incremento de clientes registrados en el Ultimo periodo, asi como también a las
estrategias comerciales que concentran los servicios en zonas que permiten eficientizar los costos y mantener precios de
planes actualizados en funcién del publico de clientes a los que abastecen.

Consideramos que la compafifa posee exposicion a la volatilidad del tipo de cambio, debido a que los gastos de conectividad
y de provisionamiento de Internet se encuentran dolarizados y las inversiones de la compafiia dependen de la compra de
bienes importados. Sin embargo, la compafiia ha logrado generar eficiencias en sus costos de conectividad mitigando la
volatilidad del tipo de cambio. Al cierre de 2022, el flujo de efectivo operativo (CFO) fue de ARS 953 millones, desde ARS
863 millones reportado en 2021.
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FIGURA 11: Margen EBITDA
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a los estados contables de Sion

Apalancamiento y cobertura

Moody's Local Argentina considera que Sion posee un nivel de endeudamiento adecuado y una estructura de capital
conservadora. Si bien el plan de inversion de la compafiia requiere necesidades de financiamiento cercanas a los USD 19
millones en los préximos tres afios, esperamos que el nivel de apalancamiento promedio de la compafifa medido en términos
del ratio deuda a EBITDA no supere 2,5x en el periodo 2023-25.

FIGURA 12: Apalancamiento FIGURA 13: Cobertura
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a los estados contables de Sion

Al cierre de 2022, la deuda financiera de Sion ascendia a ARS 1.917 millones, de la cual un 50% era de corto plazo y
representaba un ratio de deuda EBITDA en torno a 2,2x. Dado que el 100% de la deuda de Sion est4d denominada en pesos,
la compafiia no enfrenta riesgo de devaluacidn ni de acceso al mercado cambiario para afrontar sus obligaciones financieras
mientras que esta expuesta a riesgo de tasa de interés por la porcidon de Obligaciones Negociables (ON) que devengan
interés a tasa variable (aproximadamente el 50% del total de la deuda).

A diciembre 2022 los ratios de cobertura de intereses de EBIT y EBITDA sobre gastos financieros se ubicaron en 1x y 1,3x
respectivamente, en linea con lo reportado histéricamente. Asimismo, el indicador de CFO a deuda financiera se ubicé en
49,7% desde 50% al cierre de 2021.
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FIGURA 14 y 15: Composicién de la deuda por instrumento - dic 2022 (izq.) y Perfil de vencimientos de las ONs (der.)
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacidn provista por Sion

Politica financiera

Moody's Local Argentina considera que Sion presenta una politica financiera adecuada. La compafiia ha demostrado una
buena flexibilidad financiera, sus fuentes de financiamiento se encuentran diversificadas y ha podido obtener financiamiento
de forma frecuente a través del mercado de capitales, de crédito bancario y mediante valores propios avalados por
Sociedades de Garantia Reciproca (SCR) y no garantizados. Asimismo, debido a la naturaleza de sus operaciones como
proveedor de infraestructura de telecomunicaciones en regiones que no poseen estas caracteristicas, la compafiia tiene
acceso a lineas especiales de crédito.

En el marco de la emision de las Obligaciones Negociables, Sion se compromete a mantener un nivel de deuda bancaria y
financiera corriente inferior al 50% de las ventas anuales consolidadas. En enero de 2021 la compafifa realizo el canje de dos
ONss (Serie Il y IV) por la ON Serie VI con vencimiento en 2023, con un 90% de aceptacion por parte de los tenedores, lo
que le permitio extender el plazo de los vencimientos que debia afrontar entre 2020 y 2021y mejorar las condiciones de la
deuda emitida.

FIGURA 16: Liquidez corriente
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a los estados contables de Sion

Moody's Local Argentina considera que Sion presenta una estructura de negocios dependiente de fuentes de financiamiento
externo para mantener el nivel y expandir sus operaciones y esperamos que el Flujo Libre de Caja (FCF) de la compania
continue siendo negativo en el periodo 2022-25 derivado del plan de inversiones que la compafiia planea realizar en el marco
de la alianza firmada con Telefénica Argentina. La compafiia ha exhibido flujos libres de caja negativos para el periodo 2019-
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2022 debido a las inversiones realizadas para mantener, renovar y expandir su red de operaciones. Debido a que la mayor
parte de dichas inversiones fue financiado a través de endeudamiento, el ratio deuda a EBITDA se increment6 a niveles de
2,2x en 2022 desde 1,5x en 2019.

Politica de dividendos

Sion no posee una politica de dividendos especifica. En el marco de las emisiones de las ON Serie XI, la compafiia se
compromete a realizar distribucién de utilidades, siempre que no superen el 30% del resultado del ejercicio, en cualquiera
de sus formas (dividendos, anticipos de dividendos, honorarios de directorio, variacion de saldos de créditos otorgados por
los accionistas y/o devolucién de préstamos otorgados por los accionistas a la Sociedad)

Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

Sion presenta un importante enfoque social con el objetivo de desarrollar y achicar la brecha digital en las localidades del
interior del pais en donde opera. La compafiia estd comprometida a colaborar con otras empresas del sector privado para
fomentar el conocimiento y la innovacion para integrar a ISP del interior del pais, cableoperadoras independientes y
pequefias y medianas empresas.

Ambientales
El impacto ambiental de Sion es bajo y los riesgos asociados son limitados. Si bien la compafiia no cuenta con una politica
ambiental determinada, cumple con las obligaciones establecidas en la Resolucion 3690/2004.

Cobierno corporativo

El gobierno corporativo es muy relevante para todas las compafiias y es importante para los tenedores de bonos porque las
debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafiia, mientras que las fortalezas
del gobierno pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se deteriora debido a una mala gobernanza,
como una falla en los controles que resulta en una mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse.
Moody's Local Argentina considera que el gobierno corporativo de Sion es adecuado.
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Informacién contable e indicadores operativos y financieros

2022 2021 2020 2019
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 34,9% 26,4% 29,5% 33,7%
EBIT / Ventas netas 24,9% 16,8% 19,7% 22,3%
Deuda ajustada / EBITDA 2,2x 2,5x 1,8x 1,5x
Deuda neta ajustada / Deuda 1,7x 2,1x 1,6x 1,1x
CFO / Deuda 49,7% 50,0% -8,7% 3,5%
EBITDA / Gastos financieros 1,3x 1,5x 1,5x 1,6x
EBIT / Gastos financieros 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 94,6% 75,7% 85,2% 95,0%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 46,4% 23,7% 13,1% 55,7%
En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de diciembre de 2022) 2022 2021 2020 2019
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 2.499 2.653 2.447 2.385
Resultado bruto 1.264 1.629 1.496 1.457
EBITDA 871 701 722 804
EBIT 621 447 483 532
Intereses (649) (470) (477) (489)
Resultado neto 572 313 281 164
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 988 1.028 453 196
CFO 953 863 (12) 43
Dividendos - - - -
CAPEX (1.076) (1.216) (876) (575)
Flujo de fondos libres (123) (353) (987) (532)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 440 272 116 340
Activos corrientes 1.235 117 973 1.091
Bienes de uso 4.265 3.372 2.359 1.683
Intangibles 760 656 446 291
Total activos 6.261 5.145 3.778 3.066
Deuda corto plazo 949 1.147 888 611
Deuda largo plazo 968 581 400 609
Total deuda 1.917 1.728 1.289 1.220
Total pasivo 1.917 1.728 1.289 1.220
Patrimonio neto 2.310 2.076 1584 1.812

Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la empresa en
sus estados contable
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Informacion complementaria

Anexo |: GLOSARIO

ADSL (Asymmetric Digital Subscriber List): Tipo de tecnologia de conexién que transmite datos a través de un par de cobre
sustentado en una linea telefénica.

Cablemd&dem: Tipo de tecnologia de conexion que transmite datos a través de un dispositivo (mddem) sustentado sobre la
infraestructura de television por cable (CATV).

Cloud: Servicios brindados en la nube, en este caso, servidores virtuales para empresas

Datacenter: Servicios de alojamiento de servidores en un ambiente segurizado.

Dial-Up: Tipo de conexidn a internet que utiliza una linea telefénica analdgica.

FTTH (Fiber-to-the-Home): “Fibra hasta el hogar”, es un tipo de tecnologia de conexion sustentado en lineas de fibra dptica.
ISP (Internet Service Provider): Proveedor de servicios de internet.

Know-How: Conocimiento y habilidades sobre una materia o actividad especifica que posee una entidad o individuo.

MBPS: Megabit por segundo, unidad de transmision de datos.

Revenue Sharing: Modelo de participacion en los ingresos que Sion implementa en las alianzas con cableoperadores.
Streaming: Servicios de transmision en vivo y a demanda de eventos, recitales, television y radio a través de internet.
Upselling: Politica de ventas de productos y servicios de Sion.

Web Hosting: Servicios compartidos, virtuales y dedicados, con capacidad para distintos tipo de prestaciones, y aplicaciones.
Wireless: Red inaldmbrica, es un tipo de tecnologia de conexién que transmite datos de forma inaldmbrica mediante ondas

electromagnéticas.

Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

ObllgaFlones Moneda Fecha de emisién Fec.ha‘ de Amortizacién de capital Tasa de interés ‘Pago de

Negociables vencimiento intereses
ON Serie Il (Clase A) - ARS Feb-18 Feb-24 21 cuotas trimestrales BADLAR+7,40%  Trimestral
garantizada (1° en feb 2019)

ON Serie VIl (Clase A) ARS Sep-21 Sep-24 n 8{,0(::5;;':"29;;;[65 BADLAR +6,00%  Trimestral
ON Serie VI (Clase B) ARS Sep-21 Sep-26 18 am:_isﬂtjr;”;gsztzr?les BADLAR+7,20%  Trimestral
ON Serie VIl (Clase A) ARS Jun-22 Jun-25 n a‘f;isetr:;”;?;;a)les BADLAR+2,99%  Trimestral
ON Serie VIII (Clase B) ARS Jun-22 Jun-27 i CL('ftZZtsrg;‘;S;)r ales BADLAR +7,00%  Trimestral
ON Serie IX (Clase A) ARS Dic-22 Dic-25 n Ca?,tea; tm”g,e;tar)ales BADLAR +4,75%  Trimestral
ON Serie X (Clase A) ARS May-23 24 meses Al vencimiento BADLAR +7,00% Trimestral
ON Serie XI ARS Pendlgr?t’e e 12 meses Al vencimiento BADLAR.*'. Trimestral

emision margen a licitar
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Tipo / Instrumento

Calificacion
actual

Calificacion
anterior

Calificacién de emisor en moneda local

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie VII Clase A por hasta ARS 200 millones con
vencimiento en 2024

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie VII Clase B por hasta ARS 200 millones con
vencimiento en 2026 ©)

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie VIII Clase A por hasta ARS 300 millones con
vencimiento en 2025

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie VIII Clase B por hasta ARS 500 millones con
vencimiento en 2027 )

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie IX Clase A por hasta ARS 200 millones con
vencimiento en 2025

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie X Clase A por hasta ARS 800 millones con
vencimiento en 2025

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Calificaciéon de deuda senior garantizada en moneda local

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie Il Clase A por hasta ARS 60 millones con
vencimiento en 2024

A-.ar/Estable

A-.ar/Estable

Calificacion de emisor de corto plazo en moneda local

ML A-2.ar

Obligaciones Negociables PYME CNV Serie XI por hasta ARS 1.000 millones con
vencimiento en 2024 ")

ML A-2.ar

() Las ON PYME CNV Serie Vil Clases A y B fueron emitidas por hasta ARS 200 millones de manera conjunta

(**) Las ON PYME CNV Serie VIl Clases A y B fueron emitidas por hasta ARS 495 millones de manera conjunta
(***) Previo a oferta publica.

Informacién considerada para la calificacién

» Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 31/12/2022 y

anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Presentacion institucional e informacion complementaria provista por la compafifa

» Informacién publicada por el ENACOM, disponible en www.enacom.gob.ar

Definicion de las calificaciones asignadas

» A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion

con otros emisores locales.

» ML A-2.ar: Los emisores calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio para pagar

obligaciones de deuda sénior no garantizada de corto plazo en comparacion con otros emisores locales.

“w, n “ n

» 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 calificacién genérica,
ningtin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacién en el extremo inferior de

la categoria de calificacién genérica.
Metodologia utilizada

»  Metodologia de calificacién de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir, vender o negociar los

instrumentos objetos de calificacion.
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documento ni su contenido a “clientes minoristas” seguin 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 un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF] son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

MoobDy’s
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