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Tecnovax S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacidn en moneda local y moneda
extranjera de largo plazo de Tecnovax S.A. (“Tecnovax”) en A.ar, con
perspectiva estable. Asimismo, se afirma la calificacién en moneda local de
corto plazo en ML A-1.ar.

La calificacion de Tecnovax se fundamenta en su sélida posicidn competitiva
en los mercados en los que desarrolla sus actividades, su buena
diversificacion de negocios a nivel operativo y geografico, asi como sus
elevados y estables margenes de rentabilidad con una holgada generacién de
flujo de fondos. Ademas, la calificacidn incorpora los bajos niveles de
apalancamiento financiero y su conservadora politica financiera. Asimismo, la
calificaciéon también refleja la elevada exposicidon al mercado local, y a riesgos
regulatorios.

Tecnovax mantiene una posicién de lider en la industria nacional de salud
animal con la produccién de vacunas para rumiantes, caninos, felinos,
equinos y acuiferos. Esperamos que el nivel de ventas suba a niveles de USD
30-40 millones en 2026-27 desde USD 26 millones promedio para 2022-25. El
crecimiento de los ingresos estara enfocado a exportaciones hacia nuevos
mercados del exterior, tales como Rusia, Medio Oriente y Venezuela, donde
las licencias para la comercializacién de los productos se encuentran
autorizados, y un aumento en las exportaciones a mercados existentes como
Brasil, Chile, Uruguay y Paraguay. La reciente ampliacion de la capacidad
productiva permite aumentar la cantidad de vacunas exportadas, lo que
mejora la diversificacion por destino, asi como el mix de ventas a través del
incremento de las ventas de vacunas para mascotas. En los ultimos doce
meses a septiembre 2025, las ventas alcanzan un total de ARS 30.403
millones (USD 22 millones) desde ARS 28.705 millones (USD 23 millones) a
cierre de balance anual junio 2025.

Tecnovax mantiene elevados niveles de rentabilidad medidos en términos de
EBITDA. En los ultimos doce meses a septiembre 2025 el margen EBITDA se
ubicé a niveles de 24% desde 22% al cierre del ejercicio fiscal de junio 2025.
Los menores margenes de rentabilidad frente a afos anteriores se deben
principalmente al incremento de los costos fijos por la puesta en marcha de
la planta de Mercedes, los cuales esperamos que se diluyan con el
incremento gradual de las ventas durante 2026-27, retornando a niveles de
rentabilidad en linea al promedio histdrico, en torno a 35-40%.

Esperamos que en los ejercicios de 2026-2027 la compaiia continue
manteniendo un nivel de apalancamiento neto negativo. Tecnovax ha
presentado histéricamente niveles de apalancamiento neto negativos, en
linea a la conservadora politica financiera de la compania y a pesar de las
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inversiones de CAPEX realizadas en los ultimos ejercicios. A septiembre de 2025, Tecnhovax posee niveles de cajay
equivalentes de USD 23 millones frente a una deuda financiera de USD 10 millones. En los doce meses a septiembre de
2025, la cobertura de intereses fue de 8,2x desde 4,4x al cierre del ejercicio fiscal de 2025.

Fortalezas crediticias
— Sdlida posicidn competitiva, como uno de los principales productores de vacunas para ganaderia y mascotas.

— Elevados niveles de rentabilidad y holgada generacién de flujo operativo.
— Bajos niveles de endeudamiento

— Sodlida posicion de liquidez

Debilidades crediticias

— Elevada exposicién a la dindmica del mercado local, mitigado por la incorporacién y desarrollo de nuevos destinos
de exportacién.

— Entorno regulatorio y macroeconémico incierto

— exposicién a cambios normativos en los procesos de calidad

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones de la compafiia podria originarse producto de (i) un crecimiento significativo en el
volumen de produccidn y comercializacion con niveles de ventas por encima de USD 150 millones, acompariado de (ii)
estables niveles de rentabilidad por encima de 45%, (iii) un nivel de endeudamiento por debajo de 1,5x EBITDA con (iv)
coberturas por encima de 4,0x EBITDA y (v) un aumento en la flexibilidad financiera derivada de un mayor historial de
emisiones en el mercado de capitales local.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria originarse producto de (i) una caida sostenida en el nivel de
ventas y margenes de rentabilidad de las compaiiias (ii) un deterioro en los niveles de endeudamiento por encima de
3,0x EBITDA y cobertura de intereses por debajo de 2,0x de forma sostenida (iii) o por eventos o cambios en las
condiciones de mercado que deterioren significativamente las operaciones de la compaiiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros
Sep-2025 3M 2025
(UIt. 12 meses) (Sep-2025) Jun-2025 Jun-2024 Jun-2023

EBITDA / Ventas netas 23,7% 32,5% 22,4% 57,4% 36,0%
EBIT / Ventas netas 16,5% 26,0% 14,8% 53,3% 30,5%
Deuda ajustada / EBITDA 2,0x 1,3x 2,0x 0,8x 1,0x
Deuda neta ajustada / EBITDA -2,4x% -1,6x -3,2x -1,3x -1,6x
CFO / Deuda 4,9% -84,4% 21,2% 108,8% 159,1%
EBITDA / Gastos financieros 8,2x 8,0x 4,4x 5,1x 2,4x
EBIT / Gastos financieros 5,7x 6,4x 2,9x 4,7x 2,0x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 279,3% 279,3% 544,3% 376,6% 361,1%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 290,2% 290,2% 1086,6% 646,3% 614,9%

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre 2025)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 30.403 8.462 28.705 48.159 28.701
Resultado bruto 20.509 6.264 18.346 36.030 19.558
EBITDA 7.208 2752 6.430 27.660 10.324
EBIT 5.010 2.203 4.240 25.685 8.758
Intereses financieros (880) (344) (1.474) (5.456) (4.273)
Resultado neto 2.374 (553) 2106 23.252 13.368
Flujo generado por las operaciones! 525 401 (815) 24.069 20.302
CFO 703 (3.001) 2743 23.465 16.178
Dividendos (16.476) - (16.476) (2.192) (2.398)
CAPEX (500) (81) (829) (2.238) (3.213)
Flujo de fondos libres (16.273) (3.082) (14.563) 19.035 10.567
Caja y equivalentes 31.256 31.256 33.345 56.876 27193
Activos Corrientes 50.142 50.142 48.215 75.977 43.266
Bienes de uso 16.865 16.865 17.332 18.693 18.426
Intangibles 604 604 363 5 9
Total activos 67.613 67.613 65.910 95.209 61.963
Deuda corto plazo 10.769 10.769 3.069 8.800 4.422
Deuda largo plazo 3.447 3.447 9.895 12.775 5.744
Total deuda 14.216 14.216 12.963 21.575 10.166
Total deuda ajustada 14.216 14.216 12.963 21.575 10.166
Total pasivo 22.538 22.538 20.283 35.211 23.025
Patrimonio neto 45.075 45.075 45.628 59.998 38.939

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 contables; (*) Incluye intereses financieros
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Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones negociables Moneda Fecha de emision Fec_ha- de Amortnza_\cuon de Tasa c’le .Pago de
vencimiento capital interés intereses
ON PYME Serie | Clase 2 USD Linked 13/07/2023 13/07/2026 Al vencimiento 0% -—
ON Pyme Serie | Clase 2 USD Linked 23/05/2024 13/07/2026 Al vencimiento 0%
Adicionales
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Informaciéon Complementaria

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

actual actual anterior anterior
Tecnovax S.A.
Calificacion de emisor en moneda local de largo plazo A.ar Estable A.ar Estable
(z)(l)oélagamones Negociables PYME Serie | Clase 2 con vencimiento en Aar Estable Aar Estable
Obllgacpn.es Negociables PYME Serie | Clase 2 con vencimiento en Aar Estable Aar Estable
2026 Adicionales
Calificacion de emisor en moneda extranjera de largo plazo A.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-1.ar - ML A-l1.ar -

Informacidn considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el 30/6/2025 y

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

Estados Contables Intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Presentaciones institucionales e informacién complementaria provista por la compaiia.

Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion (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 23 de octubre de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

!

!

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales

— ML A-1.ar: Emisores o emisiones calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de
deuda de corto plazo 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 calificacién 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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Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
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de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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