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Fideicomiso Financiero Sion Conecta
Infraestructura Privada |

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacion de A-.ar a los Valores de
Deuda Fiduciaria (VDF) por un valor nominal de UVA 10.000.000 y la
calificacién de CC.ar a los Certificados de Participacion (CP) por hasta un
valor nominal de UVA 2.000.000 emitidos en el marco de la constitucién del
Fideicomiso Financiero Sion Conecta Infraestructura Privada | (Fideicomiso).
La perspectiva de las calificaciones es estable.

La calificacion de los VDF se encuentra respaldada por la demostrada
experiencia de Sion S.A. (Sion), Fiduciante, en la ejecucion de proyectos de
construccidon y readecuacion de redes de conexidn a internet y por el sélido
perfil crediticio de Telefénica Méviles Argentina S.A. (TMA) como principal
contraparte en la transaccién, lo que deriva en una elevada capacidad de
generacion de flujo de fondos cedidos al Fideicomiso. Asimismo, la
calificacién refleja los riesgos de construccién, avance y de obra, volatilidad
de precio y de tipo de cambio, producto de la exposicion a riesgos operativos
y de finalizacién del proyecto en los plazos estipulados por encarecimiento de
las inversiones, lo que podria generar volatilidad en los flujos cedidos.

El Fideicomiso tiene como objetivo financiar el despliegue de Redes a Fibra
Optica (FTTN) no Exclusivas a cargo de Sion bajo el marco de la alianza
estratégica con TMA. Los fondos colocados seran utilizados para la migracion
de hogares que en la actualidad disponen de una conexién antigua (ADSL o
par de cobre) y nuevas conexiones.

El Fideicomiso demuestra una adecuada generacién de flujos de fondos que
son suficientes para afrontar el repago de los VDF, el cual en nuestro
escenario base se pagara en su totalidad a principios del 2028, ain ante
distintos escenarios de evolucién del tipo de cambio e inflacién, de ingreso
promedio por usuario (ARPU), de costo de las inversiones en délares y de
retrasos del cronograma de migracion. Sin embargo, de acuerdo con nuestro
escenario estresado el repago de los VDF podria extenderse hasta mediados
de 2029. La fecha de finalizacién del Fideicomiso es de 60 meses desde el
momento de su emisidn.

A septiembre 2025 el fideicomiso alcanza un total de 27.023 hogares
conectados certificados, lo que se ubica en 40.270 hogares por debajo de las
proyecciones iniciales producto de los elevados atrasos en la migracién de
hogares por parte de TMA. Esto se ve mitigado por un ARPU mayor a lo
estimado y por los anticipos de ingresos al Fideicomiso realizados por Sion
que hasta el mes de septiembre suman aproximadamente ARS 1.410 millones,
que permiten que el Flujo de Pago de los Valores Fiduciarios real se
encuentre en linea con el Flujo de Pago Tedrico, sin retrasos significativos en
las amortizaciones de capital de los valores de deuda fiduciaria. Retrasos en
la conexidn de hogares y/o un menor flujo de fondos podria deteriorar la
calidad crediticia del fideicomiso y generar una baja en la calificacion.
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La calificacion asignada a los VDF y CP se encuentra sustentada en la continuidad del Contrato Marco de Sion con
TMA. Cualquier cambio en este acuerdo, incluida su terminacién, puede tener implicancias significativas en la
estructura del flujo de efectivo del Fideicomiso e impactar en la calificacidn crediticia, debido a que no existen
mecanismos de salvaguarda que protejan de forma considerable al inversor ante eventos especiales. Este analisis se
basa en la comprensién de que el Contrato Marco es fundamental para mantener las condiciones de crédito y el flujo
de efectivo que garantice el repago de los VDF y CP.

Fortalezas crediticias

— Alianza comercial entre Sion y TMA , principal competidor del mercado local, que asegura una mayor previsibilidad
al flujo de fondos cedido y que mitiga la escala operativa pequefia del fideicomiso.

— Bajo riesgo de fungibilidad de fondos: TMA cede las cobranzas que corresponden a Sion directamente a una cuenta
fiduciaria.

— Sdlida generacién de flujo de fondos para el repago de los VDF, incluso ante escenarios adversos de evolucion del
tipo de cambio, de tarifas y costos y de demoras en la ejecucién de las obras.

Debilidades crediticias

— Nivel de competencia, precios y los margenes de rentabilidad de la industria, condicionados por regulaciones,
evolucion del salario real y demoras en el traspaso a precio de las tarifas de servicio.

— Exposicion a la volatilidad del tipo de cambio, inflacién y ARPU.

— Exposicion a riesgo operacional para el cumplimiento de conexiones segun cronograma establecido, lo que podria
derivar en un atraso en el pago del VDF, mitigado parcialmente por la trayectoria en la actividad de Siony TMA

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria generarse por un incremento en el nivel de cobranza de los flujos futuros por encima
de la estimada que acelere la cancelacidn de la deuda del VDF y del capital del CP.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en la calificacidn podria generarse por (i) un deterioro en el nivel de ARPU respecto del estimado que retrase
la cancelacion de la deuda VDF, (ii) demoras en la ejecucion de obras comprometidas que afecten el flujo de ingresos
del Fideicomiso o (iii) cambios en el Contrato Macro de Sion con TMA que impliquen una modificacién sustantiva de la
estructura del Fideicomiso.

2 5 DE NOVIEMBRE DE 2025 FIDEICOMISO FINANCIERO SION CONECTA INFRAESTRUCTURA PRIVADA |



%COAOL DY’S Argentina

Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion | Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva

actual actual anterior anterior
SION CONECTA INFRAESTRUCTURA PRIVADA |
Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) A-.ar Estable A-.ar Estable
Certificados de Participacién (CP) CC.ar Estable CC.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

l

Documentos de la transaccion (Suplemento de Prospecto, el Contrato de Fideicomiso

Financiero y Avisos de Pago) disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Proyecciones propias y proyecciones provistas por el Fiduciante

Presentacion institucional e informacién complementaria provista por el Fiduciante

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

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacién (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

El dltimo informe completo fue publicado el 2 de julio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

I

!

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

— CC.ar: Emisores o emisiones calificados en CC.ar con una calidad crediticia extremadamente débil en
comparacion con otros emisores locales y que suelen estar en incumplimiento, normalmente con bajas
perspectivas de recuperacion.

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,
ningun 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 empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ 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 calificacion.
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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
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Toda la informacidn 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
mecaénico, 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
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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
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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
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Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, .C.V., Moody's Local PE
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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 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln 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
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Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
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