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Argentina

Telecom Argentina S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a las “Obligaciones negociables Clase 23 con
vencimiento en 2028“ de Telecom Argentina S.A. (Telecom) una calificacién
en moneda extranjera de largo plazo de AA+.ar. Al mismo tiempo, afirma la
calificacién de emisor en moneda local de largo plazo de en AA+.ar con
perspectiva estable y afirma la calificacion de acciones en 1.ar.

Las calificaciones de Telecom reflejan (i) su elevada posicién competitiva
como el operador de telecomunicaciones mas grande de Argentina, (Gnico
integrado en el pais), (ii) el adecuado nivel de apalancamiento y (iii) la elevada
generacion de flujo de fondos operativos. A su vez, la calificacion incorpora la
exposicion a la incertidumbre en marco regulatorio de la actividad en
Argentina y el riesgo de descalce de moneda.

Telecom posee solidos margenes de rentabilidad y una estable generacién de
flujo de fondos. A pesar de la aun elevada inflacidén, que se mantiene en
niveles en torno a 3% mensual, consideramos que Telecom podra continuar
traspasando gran parte de la evolucion de sus costos a precios, dada su
demostrada independencia en términos de politica de precios. Desde enero
2024, a medida que la inflacidn se desacelera, los ajustes de precio
mensuales son mayores al ritmo inflacionario; pero compensados por
mayores descuentos a clientes. Para los préximos 12 a 18 meses esperamos
un nivel de generacién de EBITDA en torno a los USD 1.000 millones, con
margenes de 25-30% sobre ventas. Para los 12 meses a septiembre de 2024 el
margen EBITDA (Ajustado por Moody’s) se ubicé en 25,5%, (28,8% reportado
por la compafiia) levemente por debajo de 26,9% en 2023.

La calificacion también refleja los bajos niveles de apalancamiento, las
sélidas métricas de cobertura y la elevada flexibilidad financiera. Esperamos
que la compaiia mantenga sus niveles de endeudamiento neto en promedio
en 2,0x-2,5x EBITDA con holgadas coberturas de intereses, en torno a 10x
para los préximos 12-18 meses. La deuda neta sobre EBITDA (ajustada por
Moody’s) bajo a niveles de 2,6x para los 12 meses a septiembre de 2024 (2,2x
reportado por la compaiiia para el mismo periodo) desde aproximadamente
3,6x en 2023. En Julio y Agosto de 2024 Telecom emitié USD 617 millones en
ON internacionales con vencimiento en 2031, con un cupdn de interés 9,5%,
pagadero de forma semestral. Mientras que en Octubre de 2024, Telecom
reabrié dichas ONs para emitir USD 200 millones adicionales.

Las calificaciones consideran la exposicidon a cambios regulatorios que
podrian afectar el nivel de competencia, los precios y los margenes de
rentabilidad del sector. Esperamos que el nivel de competencia sectorial en
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Argentina siga siendo intenso a medida que las empresas comiencen a expandir los servicios de telecomunicacidn
convergentes.

La compaiiia planea la emision de las Obligaciones Negociables (ON) Clase 23 denominadas y pagaderas en ddlares
por hasta USD 30 millones, ampliable a USD 150 millones, con vencimiento a los 48 meses desde su emisién. Las ON
devengaran una tasa de interés fija a licitar. El destino de los fondos sera principalmente para refinanciacién de
pasivos, incluida la cancelacién de la ON Clase 8 con vencimiento en 2025.

La calificacion de crédito asignada a las ONs a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacidn de documentos y la emisidon de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacion tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la
emisién o informacién adicional.

Fortalezas crediticias

— Operaciones integradas, que implican mayor eficiencia en costos y mejor posicionamiento de marca comparado
con sus competidores.

— Compaiiia lider en un mercado local con altas barreras de entrada.

— Sdlidas métricas financieras, respaldadas por un bajo apalancamiento financiero y estable generacién de EBITDA.

Debilidades crediticias

— Industria con moderada exposicidn a la regulacién Argentina, lo cual genera incertidumbre en la estabilidad de los
margenes de rentabilidad.

— Riesgo de descalce de moneda: Telecom presenta aproximadamente 80% de su deuda denominada en moneda
extranjera (incluyendo dollar-linked), mientras que genera la mayor parte de sus ingresos en pesos argentinos. Esto
se encuentra parcialmente mitigado por la generacién de fondos de sus subsidiarias en el exterior.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Una suba en las calificaciones de la compafiia podria generarse por (i) una mayor previsibilidad en el marco
regulatorio con una mejora variables macroecondémicas, junto con (ii) ratios de endeudamiento a través del ciclo por
debajo de 2,0x Deuda a EBITDA vy (iii) un nivel de caja e inversiones a deuda de corto plazo en torno o por encima
de 100%.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) un deterioro en las variables
macroecondmicas que puedan afectar el margen de rentabilidad de la compaiiia (ii) ratios de endeudamiento a
través del ciclo por encima de 3,5x Deuda a EBITDA o (iii) un deterioro considerable en las métricas de liquidez de
la compaiiia.

Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

El sector de telecomunicaciones se encuentra expuesto a riesgo regulatorio. Cambios en el marco legislativo 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 continde siendo intenso a medida que las empresas
expandan sus servicios de telecomunicaciones convergentes. Actualmente el sector se rige por el Decreto 267/2015 que
modifica la Ley Argentina Digital (LAD) y autoridad regulatoria es ENACOM (“Ente Nacional de Comunicaciones”). En
abril de 2024, el gobierno argentino revoco el Decreto 690/2020, que finaliza la politica que permitia el control de
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precios en estos sectores. En junio 2024, el ENACOM, a través de la resolucion 13/24, elimind las regulaciones que
limitaban los aumentos de precio de Internet, telefonia mdvil y televisidn por cable.

Durante el primer semestre del 2024 la actividad econdmica presentd una caida significativa, en linea a las medidas de
austeridad aplicadas por el gobierno para corregir desequilibrios econémicos. Durante el segundo semestre del 2024 la
actividad no evidencié caidas similares a las del primer semestre, y se observan leves signos de recuperacién con una
baja sostenida en el niveles mensuales de inflacidn a niveles en torno a 2%-3%. Para el 2025 esperamos que un
mercado interno aun debilitado, pese a la desaceleracion de la inflacién observada en la segunda mitad de 2024 y a los
signos de recuperacién observados en ciertos sectores de la economia.

Elevadas necesidades de inversion

Las companias del sector de telecomunicaciones se encuentran expuestas a elevadas necesidades de inversion para el
mantenimiento y expansidn de su infraestructura, con una fuerte exposicién a cambios tecnoldgicos. Si bien Telecom
lidera la implementacién tecnoldgica en el pais, la compafia se encuentra expuesta a un constante riesgo operacional
que podria tener impacto su posicidon de mercado y su competitividad.

Escala

Telecom presenta una gran escala operativa, y se posiciona como una de las mayores generadoras de ingresos del pais.
El gran tamano que tomd la compaiiia luego de la fusién con Cablevision le genera economias de escala, que mejoran
su capacidad competitiva en el sector de telecomunicaciones de Argentina, y le permitié lograr una reduccién en sus
costos a medida que se concretaron diversas sinergias operativas como ahorros en el alquiler de redes y conectividad,
y gastos de comercializacién, generales y de administracidn, entre otros. A septiembre de 2024, Telecom posee 34
millones de usuarios, levemente superior a los 33,6 millones en diciembre de 2023.

FIGURA 1 Usuarios por producto
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Para los 12 meses finalizados en septiembre de 2024 las ventas de Telecom alcanzaron las ARS 3.818.002 millones, lo
cual representa una caida de 8% respecto a diciembre de 2023 producto de principalmente una caida en términos
reales del ingreso por usuario (ARPU por sus siglas en inglés, average revenue per user). A pesar de que los aumentos
de precios en 2024 han superado el nivel de inflacién mensual, la compafia ha realizado descuentos en las facturas de
sus clientes con el fin de mantener el nivel del parque ante una intensa competencia en el sector. Por este motivo, el
nivel de ventas por usuario ha caido en términos reales.
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Perfil de negocios

Telecom es el operador de telecomunicaciones mas grande de Argentina y el Unico integrado en el pais. La empresa
cuenta con fuerte una posicidon competitiva respaldada por su elevada y estable participacion en el mercado de
alrededor del 37% en televisidon por cable, 43% en banda ancha y 33% en telefonia mévil. El sector cuenta con intensa
competencia en Argentina con Claro, propiedad de América Mévil S.A.B. de C.V. y Movistar, propiedad de Telefénica
S.A., dos de las compaiiias de telecomunicaciones mas grandes de América Latina.

La empresa continta desplegando las primeras redes 5G en distintas localidades del pais. El 24 de octubre de 2023,
Telecom Argentina resulté ganadora del Lote 2 (Banda 3.400-3.500 MHz) para el desarrollo del espectro 5G por un
monto de USD 350 millones, que ya fue pagado por la compaiiia en ARS al tipo de cambio oficial. Asimismo, en 2021 la
compafiia lanzé su primer servicio de billetera virtual que permite gestionar una amplia gama de servicios del segmento
de tecnologia financiera (“fintech”) desde la aplicacion “Personal Pay”. La misma ya cuenta con 3,3 millones de
usuarios a septiembre de 2024 y consolidd su posicién como el segundo mayor competidor en nimero de saldos
remunerados.

FIGURA 2 Ventas por segmento FIGURA 3 ARPU por segmento
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Rentabilidad y eficiencia

Telecom, como proveedor de servicios de telecomunicaciones, posee altos y estables margenes de rentabilidad a través
del ciclo. Para los proximos 12-18 meses esperamos que el nivel de rentabilidad medido en términos de EBITDA se
mantenga en torno a 25-30%, a pesar de la persistente incertidumbre econédmica y politica en el pais y los elevados
indices de inflacidn. Para el periodo de 12 meses con cierre septiembre 2024 la companiia alcanzé un EBITDA (ajustado
por Moody’s) en torno a los ARS 973.940 millones, que representa un margen EBITDA de aproximadamente 25,5%
desde ARS 1.116.877 millones a cierre diciembre 2023, con un margen EBITDA de 26,9%. El margen EBITDA reportado
por la compaiia se mantuvo en niveles de 28,8% en la misma linea al mismo periodo de 2023.

Telecom ha mitigado la caida de la rentabilidad producto del menor nivel de ventas a través de una elevada eficiencia

de costos. El ARPU de la compafiia es menor en términos reales por la elevada inflacién y persistente competencia en
el sector. Ademas, esperamos que la politica de ajuste mensual de precios siguiendo la inflacién pasada le permitira a
Telecom mejorar su margenes de rentabilidad y niveles de ARPU en un contexto de caida en el nivel de inflacion.
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FIGURA 4 Margen EBITDA FIGURA 5 Flujo de fondos
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Apalancamiento y cobertura

Telecom posee adecuados y estables niveles de endeudamiento financiero. Para los préximos 12-18 meses esperamos
que el nivel de endeudamiento neto medido en términos de EBITDA se mantenga en a 2,0-2,5x con elevadas métricas
coberturas de intereses. La deuda neta sobre EBITDA (ajustada por Moody’s) bajé a niveles de 2,6x a los 12 meses a
septiembre de 2024 (2,2x reportado por la compafiia para el mismo periodo) desde aproximadamente 3,5x en 2023.

A pesar de la menor generacién de ventas y EBITDA, la mejora en el ratio de endeudamiento en 2024 se explica por la
disminucién en el nivel total de la deuda financiera de la compafiia medida en pesos argentinos, que cayd a ARS
2.841.448 millones a septiembre 2024 desde ARS 4.468.473 en diciembre de 2023 (en moneda homogénea a
septiembre de 2024). Esto ltimo es producto de que la suba en el indice de precios superé ampliamente el ritmo de
devaluacién, y debido a que la mayor parte del endeudamiento de la compaiia se encuentra denominado en délares.

FIGURA 6 Apalancamiento FIGURA 7 Cobertura
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Por otro lado, debido a que aproximadamente el 78 % de la deuda financiera de Telecom esta denominada en moneda
extranjera (55% en moneda extranjera y 23% en dollar-linked) y la mayor parte del EBITDA de la compariia se genera en
moneda local, la compaiiia presenta cierto riesgo de descalce de moneda. No obstante, la mayoria de los activos de la
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compafiia se encuentran denominados en délares estadounidenses, lo que mitiga parcialmente el impacto de las
fluctuaciones en el tipo de cambio. Asimismo, el EBITDA generado por las subsidiaria de la compafiia en Paraguay logra
financiar el 50% del pago de los intereses de la deuda externa.

Politica financiera

Telecom tiene una estrategia financiera conservadora caracterizada por un bajo apalancamiento y una politica
financiera prudente basada en una adecuada distribucidn de dividendos, manteniendo un nivel de caja y equivalentes
de aproximadamente USD 355 millones a septiembre de 2024. La principal fuente de liquidez de Telecom es su flujo de
caja operativo y el financiamiento que obtiene de terceros, incluidos instituciones financieras de primera clase y
mercados de capitales nacionales e internacionales.

En Julio y Agosto de 2024 Telecom emitié USD 617 millones en ON internacionales con vencimiento en 2031, con un
cupon de interés 9,5%, pagadero de forma semestral. Mientras que en Octubre de 2024, Telecom reabrié dichas ONs
para emitir USD 200 millones adicionales. Esto le permitié a la compafia aumentar significativamente la vida promedio
de la deuda a 2,9 afios, desde 2,1 afios en junio de 2024.

FIGURA 8 Liquidez FIGURA 9 Liquidez corriente
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El 15 de diciembre de 2021, Telecom anuncid la refinanciacién de los vencimientos de capital previstos para 2022 y
2023 de los préstamos celebrados entre 2016 y 2019 con Corporacién Financiera Internacional (“IFC”) y con Inter-
American Development Bank (“IDB”), por un total de USD 428 millones. Las refinanciaciones obtenidas permiten
extender el esquema de pagos de la compaiiia hasta 2027 y aliviar los vencimientos de capital de corto plazo.
Asimismo, una porcién de los fondos necesarios para el proceso licitatorio del espectro 5G fueron financiados a través
del IDB Invest mediante dos desembolsos por un monto total de USD 120 millones con vencimiento en 2027 en el
marco de la propuesta de financiamiento remitida a la Inter-American Investment Corporation.

Politica de dividendos

Telecom no cuenta con una politica de distribucion de dividendos. El Directorio puede proponer para la consideracién
expresa por la Asamblea de Accionistas el destino de los resultados acumulados y fundamenta su propuesta de pago

de dividendos o las razones por las que no resulta aconsejable tal distribucién. En este sentido, el 25 abril de 2024, la
asamblea de accionistas resolvid, entre otras medidas, delegar facultades en el Directorio para desafectar la “Reserva
facultativa para mantener el nivel de inversiones en bienes de capital y el nivel actual de solvencia de la Sociedad” en
un monto tal que permita distribuir dividendos por un monto maximo de hasta USD 100 millones, siempre y cuando se

19 DE NOVIEMBRE DE 2024 TELECOM S.A.



MOCOODY’S Argentina
LOCAL

cumplan o dispensen ciertos covenants que la compafia mantiene por su endeudamiento financiero. Entre ellos,
mantener un ratio de Deuda Neta a EBITDA por debajo de 3,0x en 2024 y un nivel de deuda financiera por debajo de
USD 2.700 millones. El 11 de noviembre de 2024, Telecom anuncio la distribucion de dividendos en especie, a través de
la entrega de Bonos Globales 2030 (GD30), por aproximadamente USD 100 millones.

Otras Consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales

Las cuestiones sociales pueden mejorar o empeorar la calidad crediticia de las empresas de telecomunicaciones. Los
riesgos y las oportunidades se derivan de la interaccidon del emisor con las principales partes interesadas, incluidos los
empleados, clientes, socios de la cadena de suministro, contrapartes o la sociedad en general. La sociedad ha
adoptado la evolucidn tecnoldgica para mejorar la calidad de vida, la conectividad, la productividad y muchos otros
aspectos que se benefician de los avances tecnolégicos.

Telecom supervisa de cerca sus riesgos sociales, incluida la proteccién de datos y la planificacion de recursos de la
fuerza laboral. Cumple con los requisitos legales y reglamentarios para el uso de datos de caracter personal. Asimismo,
durante 2021 la compaiiia presentd su primer Reporte Integrado donde confirma su compromiso con cuestiones
sociales, ambientales y de gobierno corporativo.

Ambientales
El sector de las telecomunicaciones tiene una baja exposicidn a riesgos ambientales y no es una fuente directa de

contaminacion material, emisiones de carbono, escasez de agua o uso de suelo, agua y tierra. Las empresas de
telecomunicaciones tienen un bajo impacto ambiental en comparacidn con otros sectores. Un aumento en la gravedad o
frecuencia de los dafios causados por tormentas y desastres naturales podria provocar interrupciones mas prolongadas
y mayores costos de red. La escala y la efectividad operativa de un emisor para responder rapidamente a las
interrupciones de la red son consideraciones crediticias importantes. El impacto ambiental de Telecom sigue siendo bajo
y los riesgos asociados son limitados.

Gobierno 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 Telecom es adecuado.
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Calificacion de Acciones
Capacidad para generar utilidades

Dada la calificacion asignada al emisor de AA+.ar, la capacidad de generacidn de ganancias se califica como muy alta.
Liquidez de mercado

Se considerara como referencia a los efectos de obtener el indicador de liquidez, si la accidn es transada en un Mercado
de Valores abierto, y si dichas transacciones son frecuentes. La accion de Telecom (BCBA: TECO2) cotiza en el mercado
local con una gran liquidez.

En los ultimos cuatro meses a octubre de 2024, la accion de Telecom operé el 100% de los dias habiles.
Consideraciones adicionales

La accion forma parte del indice S&P Merval, indice que busca medir el desempefio de las acciones de mayor tamaiio y
liqguidez operadas en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) que estén clasificadas como acciones locales.

Valor de Mercado: Al 30 de septiembre de 2024, el valor libros de la accién de Telecom fue de ARS 2.195,00 y el precio
de cierre de mercado de ARS 1.845,00 siendo la relacidn cotizacion/valor libros de 0,8x. Al 31 de octubre de 2024, el
precio de cierre de mercado era de ARS 2.150,00

Rendimiento: Se evalua la evolucién de la accién del emisor respecto del indice S&P Merval. En el periodo comprendido
entre septiembre de 2023 y septiembre de 2024, el precio de la accién aumenté un 138,6% mientras que el indice S&P
Merval subié un 204,9%.

FIGURA 10 Evolucion de la accion
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Base 100 afio 2013). La serie de datos es homogénea y excluye los efectos de
los pagos de dividendos
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Anexo I: Informacion contable e indicadores operativos y financieros

(UL, 18,: ';;zg:; (53322002":3 Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
INDICADORES*
EBITDA / Ventas netas 25,5% 25,9% 26,9% 26,5% 30,5%
EBIT / Ventas netas -1,8% -6,7% -1,3% -7,6% -1,4%
Deuda ajustada / EBITDA 2,9x 2,9x 4,0x 2,6x 2,2x
Deuda ajustada neta / EBITDA 2,6x 2,6x 3,6x 2,3x 2,0x
CFO / Deuda 18,2% 10,6% 19,6% 33,7% 36,1%
EBITDA / Gastos financieros 8,5x 8,6x 9,6x 12,9x 8,1x
EBIT / Gastos financieros -2,6x -2,2x -2,6x -3,7x -0,4x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 32,2% 32,2% 44.5% 39,2% 39,3%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 33,6% 33,6% 50,4% 36,0% 47,2%
En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2024)
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 3.818.002 2.852.341 4.150.755 4.577.355 5.202.891
Resultado bruto 1.151.315 894.048 1.245.365 1.375.983 1.614.524
EBITDA™ 973.940 738.339 1.116.877 1.214.170 1.5686.854
EBIT (298.422) (191.348) (302.549) (350.065) (70.690)
Intereses financieros (114.561) (87.136) (117.881) (93.854) (194.925)
Resultado neto 185.435 951.912 (503.321) (1.290.882) 121.543
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 543.587 426.080 595.506 928.290 1.342.915
CFO 517.385 226.761 876.561 1.053.418 1.262.144
Dividendos (8.892) (8.890) (8.104) (7.715) (9.096)
CAPEX (781.794) (248.715) (939.375) (768.822) (930.867)
Flujo de fondos libres (273.301) (30.844) (70.918) 276.882 322.180
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 345.639 345.639 571.972 303.982 374.603
Activos corrientes 717.760 717.760 992.587 709.220 796.650
Bienes de uso 4.086.881 4.086.881 4.579.592 4.976.671 5.516.917
Intangibles 4.886.702 4.886.702 4.939.519 4.705.306 6.397.791
Total activos 10.193.592 10.193.592 11.041.804 10.853.424 13.193.820
Deuda corto plazo 1.029.938 1.029.938 1.135.864 843.437 793.210
Deuda largo plazo 1.633.503 1.633.503 3.153.917 2.101.844 2.470.672
Deuda total 2.663.441 2.663.441 4.289.782 2.945.281 3.263.882
Deuda total ajustada™ 2.841.448 2.841.448 4.468.473 3.126.678 3.495.179
Total pasivo 4.956.216 4.956.216 6.515.445 5.752.7119 6.470.025
Patrimonio neto 5.237.376 5.237.376 4.526.359 5.100.705 6.723.795

*Los valores presentados en esta tabla se encuentran denominados en pesos constantes al cierre del ultimo periodo en evaluacion. Los mismos pueden
diferir de las estimaciones realizadas en ddlares por parte de Moody’s Local. **Incluye impuestos y gastos bancarios como otros resultados operativos

*** El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafia en sus

estados contables.
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Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina

Obligaciones Negociables Moneda Fec!az? ’de Fec_ha_ de Amortizacion de capital Tasa fle _Pago de
emision vencimiento interés intereses

ON Clase 14 USD linked 10-feb-2023 10-feb-2028 Al vencimiento 1,0% Trimestral

ON Clase 18 UVA 17-nov-2023 17-nov-2027 Al vencimiento 1% Trimestral

ON Clase 19 USD linked 17-nov-2023 17-nov-2026 Al vencimiento 0,0% -—

ON Clase 20 USD linked 6-jun-2024 6-jun-2026 Al vencimiento 5,0% Trimestral

ON Clase 20 Adicionales USD linked 11-jun-2024 6-jun-2026 Al vencimiento 5,0% Trimestral

ON Clase 23 USD Pendl'er?t,e et 48 meses Al vencimiento IT-U ? a Semestral
emision licitar
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion| Perspectiva Califica-cic’m Perspe<-:tiva
actual actual anterior anterior
Telecom Argentina S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA+.ar Estable AA+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 14 con vencimiento en 2028 AA+.ar Estable AA+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 18 con vencimiento en 2027 AA+.ar Estable AA+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 19 con vencimiento en 2026 AA+.ar Estable AA+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 20 con vencimiento en 2026 AA+.ar Estable AA+.ar Estable
S:I;gazzones Negociables Clase 20 Adicionales con vencimiento AA+.ar Estable AA+.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera AA+.ar Estable - -
Obligaciones Negociables Clase 23 con vencimiento en 2028 AA+.ar Estable - -
Calificacion de acciones l.ar - l.ar -

O Previo a oferta publica
Informacion considerada para la calificacion.

— Estados Financieros Anuales auditados para el ejercicio fiscal 2023 y anteriores, disponibles en
www.argentina.gob.ar/cnv

— Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

— Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv
— Series histdricas obtenidas de Bolsar, disponibles en www.bolsar.com

— indices para el mercado de acciones, disponibles en www.merval.sba.com.ar

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

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otros emisores locales

— 1l.ar: Emisores que presentan una combinacién muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacidn con otras acciones ordinarias en Argentina

@

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
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 Calificacién de Empresas No Financieras - (31/8/2022), 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 recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidon.
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