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Calificaciones

Titulos Monto por

hasta un VN Vencimiento Calificacion Perspectiva
ON Serie V Clase A $70 millones 12 meses de la emision A+(ong) Estable
ON Serie V Clase B en conjunto 24 meses de la emision A+(ong) Estable

Nota: Debido a que las ON Serie V Clase Ay B bajo calificacion no se han colocado en el mercado a la fecha
del presente informe, el andlisis realizado se basa en informacion provisoria y no se cuenta con la
documentacion definitiva. Cualquier modificacién de la documentacion recibida y/o de la estructura
financiera propuesta podria resultar en una modificacion de las calificaciones asignadas.

Fundamentos de la calificacion

Fideicomiso de garantia: SION SA transfiere al Banco de Valores (fiduciario), créditos
por venta por la prestacion de servicios de internet, correspondientes al crédito contra
las cableoperadoras por los servicios prestados a través de las mismas; y cuyo pago
se acredita en una cuenta recaudadora en el Banco HSBC. También se encuentran
cedidos los saldos de la cuenta recaudadora. UNTREF ACR UP considera que este
mecanismo genera una importante fortaleza a la estructura mitigando en parte el
riesgo del emisor.

Mayor penetracion en el mercado nicho: La empresa ha iniciado en los Gltimos anos
la prestacion de servicios en el interior del pais, donde las grandes prestadoras de
servicios de internet no participan activamente. Esto permiti6 a la compaiia
desarrollar condiciones competitivas mas favorables que en las grandes ciudades,
realizando alianzas estratégicas con distintos cableoperadores del interior. La
empresa incrementd sus abonados en un 100% en 2 anos (datos a marzo 2020).

Cambios normativos favorables al negocio: la modificacion de la regulacion ha
permitido a los operadores poder brindar servicios de cuadruple play, por lo que se
ampliara la competencia de los grandes prestadores para incrementar la
participacion de mercado en las grandes ciudades. Para SION estos cambios implican
una oportunidad dado que la competencia en su mercado objetivo es baja.

Acuerdo de prestacion de servicios: la empresa firm6 en mayo de 2020 un acuerdo
para proveer la prestacion de servicios de redes a clientes de una compaiia de
comunicaciones sobre una base existente de hasta 250.000 clientes. El acuerdo es
por un plazo de 7 anos prorrogable por 3 anos adicionales. El proyecto se
estructurara en varias etapas e implica un incremento de hasta 80.000 clientes en
una primera fase.

Riesgos vinculados a la pandemia COVID 19: los servicios que presta la empresa se
encuentran considerados como esenciales y en este sentido el Poder Ejecutivo
dispuso que no podran suspender los servicios por falta de pago o mora y deberan
mantener un servicio reducido hasta agosto de 2020. Esto aplica sélo a ciertos
usuarios mencionados en el Decreto 311/2020 y no a toda la cartera de la empresa.
El impacto de esta medida es minimo para la compafiia. UNTREF ACR UP entiende
que el servicio que brinda la compahia presenta una alta demanda en el actual
contexto, dado el incremento del uso de servicios de internet en el hogar para el

Florida 910 piso 1° A (C1059ABP) CABA, Republica Argentina/54 11 4894-1232/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar



http://www.acrup.untref.edu.ar/
mailto:vsalo@untref.edu.ar
mailto:jesteves@untref.edu.ar
mailto:jmsalvatierra@untref.edu.ar

UNTREF Agencia e Calificacion de

Riesgo Universidad Pablica

A C R U P Registro CNv 1

desempeno de las tareas de teletrabajo, educacion y entretenimiento. Se estima que se incrementen los abonos con
mayor velocidad de navegacion para poder cubrir la demanda de los usuarios.

Adecuado nivel de rentabilidad: el margen EBITDA a Mar'2020 fue del 30%. UNTREF ACR UP considera que la
compainia presenta ratios de cobertura de intereses y de deuda consistentes con la calificacion asignada.

Analisis de sensibilidad

Para proyectar los ratios de cobertura de deuda y de intereses, se evalud la capacidad de pago de la
compania ante distintos escenarios de estrés.

Se consideré como escenario base las proyecciones informadas por SION. Como escenario estresado se
consideraron las siguientes premisas:

- Ventas: se estresd a la baja la cantidad de abonados nuevos para los afios 2020 a 2024, donde la
compahia espera tener el periodo de mayor crecimiento.

- Costos y gastos de comercializacion y administracion: se consideraron los margenes sobre el nivel de
ventas que presenta la compania a Marzo 2020.

- Inversiones en bienes de uso: se consideran proporcionalmente al nivel de ventas proyectado.

- Obligaciones negociables: se determiné para la evaluacion de las ON Serie V, un estrés en el flujo de
fondos proyectado que contempla una reduccion de abonados y un estrés en la tasa a devengar para la
Clase Ay B durante toda su vigencia.

Perfil del emisor, la direccién y su organizacion.

La compania comenz6é sus operaciones en el ano 1994 bajo la forma de una empresa unipersonal a cargo
de Luis A. Quinelli, su fundador. En el ano 1996 con la incorporacién de nuevos socios se constituye SION
S.A.

Actualmente, los accionistas son Luis Quinelli (95%) y Eugenio Zucal (5%).

El Directorio de la empresa esta presidido por Luis Quinelli, fundador de NAP CABASE (centro de tréafico
nacional de la Camara Argentina de Internet) y vicepresidente de CATIP (Camara Pyme de
Telecomunicaciones).

Se presenta a continuacion la estructura organizacional de la compania:

Direccion General
(Presidente)

Director de Director en Director de Director de Asuntos
Operaciones y Tecnologia Administracion y Legales

Negocios Finanzas
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El Director de Operaciones y Negocios, acredita mas de 20 anos de experiencia en la industria, siendo de su
responsabilidad las gerencias de Marketing, Comercial y Servicios SION Residencial, SION Business y Portal
SION.comy la gerencia de Sistemas.

El Director de Tecnologia, cuenta con 20 anos de experiencia en la compahnia. Esta a cargo de las areas de
Networking y Datacenter, Desarrollo y Sistemas.

El Director de Administracion y Finanzas, tiene alcance en las areas de contabilidad, impuestos, facturacion,
compras, cobranzas y tesoreria. Mas de 15 anos de experiencia en el rubro tecnolégico con amplia
trayectoria en areas de Control de Gestién y Financieras en empresas de primera linea.

El Director de Asuntos Legales, posee 15 anos en la compania y vasta experiencia curricular en materia de
telecomunicaciones. Es el representante de la sociedad ante las distintas camaras empresariales en las
que la empresa se encuentre afiliada, y ante la Secretaria de Comunicaciones y Comisiéon Nacional de
Comunicaciones (CNC)

SION S.A. posee el 95% de las acciones de SINECTIS S.A. Dicha operacién se concret6é en el afo 2010,
mediante la adquisicion de la totalidad del paquete accionario de SINECTIS S.A., en su mayoria en manos
de lafilial local del Grupo Folha de Sao Paulo.

Perfil del negocio y del sector

La compahia ofrece una completa variedad de servicios de conexion a Internet para usuarios residenciales,
empresas y grandes clientes, tales como soluciones de telefonia a través de banda ancha, VolIP, streaming 'y
enlaces dedicados, entre otros. SION cuenta con una extensa cobertura, con presencia en 21 provincias,
conectando a mas de 340 localidades en todo el territorio nacional.

Desde el 2008, se incorporaron servicios de telefonia a los servicios de acceso a internet, dado que obtuvo
la licencia de telefonia por parte de la CNC. Con la adquisiciéon de UOL SINECTIS S.A. en el ano 2010, se
convirtié en el cuarto proveedor de servicios de internet a nivel nacional, ampliando su cobertura en el pais.
Desde 2011 comenz6 a desplegar la red wireless en el primer cordén del Gran Buenos Aires para brindar
servicios dedicados de internet a empresas en zonas con faltante de infraestructura de redes cableadas.
Comienza en 2013 a realizar inversiones en Tierra del Fuego mejorando la prestacion del servicio en Rio
Grande. Es el primer operador en utilizar la fibra éptica submarina instalada por ARSAT, conectando la isla
con el continente de manera eficiente y a maxima velocidad.

Continué con el desarrollo en el interior del pais, esta vez a través de tecnologia de cable médem DOCSIS 2
y 3 en la region de la Patagonia y Cuyo. En 2016 implementé la primera plataforma de Cloud IBM de la
region, y luego incorpord servicios en la nube en acuerdo con licencias online.

La estrategia de la compaiia esta basada en la expansion en zonas de alta dispersion geografica y baja
densidad demografica que carecen de una apropiada cobertura de red local. En 2017 se expandio la
capacidad de conexion y se concreto la instalaciéon del equipamiento para poner en marcha las ciudades de
Trelew, Puerto Madryn, Rawson y Playa Unién en la Provincia de Chubut, Bowen y General Alvear en
Mendoza, Maria Grande, Hasenkamp y Viale en la provincia de Entre Rios y la localidad de ltuzaingd en el
Gran Buenos Aires. A partir del 2018 se incorporaron las ciudades de San Juan y Rawson en la Provincia de
San Juan, Oncativo en Cordoba, Rio Gallegos en Santa Cruz y las ciudades de Ushuaia y Rio Grande en
Tierra del Fuego. Durante el ano 2019, se continud con la captacion de nuevos clientes en las ciudades
existentes y en mayo de 2020 se firmé un contrato de prestacion de servicios con una importante compania
de comunicaciones, para incorporar hasta 250.000 de sus clientes las redes de banda ancha fija. Es por
ello que las inversiones de la compafia se focalizan en la readecuacién de las redes actuales para ejecutar
este contrato por la cantidad de clientes a incorporar y las velocidades de servicio planificadas para brindar
el servicio a estos clientes.
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El mercado en el que desarrolla sus actividades SION es muy dindmico con una demanda permanente de
nuevos servicios y el desarrollo de nuevas tecnologias. El mismo se encuentra altamente concentrado en
tres grandes prestadoras. La prestacion del servicio de ADSL fue reduciéndose con el tiempo, debido a los
cambios tecnolégicos. Para ello, SION utiliza lineas telefonicas, siendo las dos grandes prestadoras
telefénicas las Unicas proveedoras. Si bien esto genera cierto grado de dependencia técnica para la
locacion de infraestructura y una negociacion constante de la tarifa, se destaca que la empresa incremento
su participacion en la prestacion de servicios por cable coaxil a través de acuerdos con distintos
cableoperadores del interior del pais.

Mercado de actuacion.

Desde una perspectiva global, las actividades de comunicaciones convergentes y digitales presentan un
escenario de profundas mutaciones, ante las diferentes disposiciones normativas adoptadas por las
autoridades nacionales. El desarrollo de un mercado convergente, en esta etapa representado por las
prestaciones denominadas 4G (cuadruple play), tendria por objetivo intensificar las inversiones y el
desarrollo tecnolégico, ampliar la cobertura de servicios basicos de comunicacién, promover la competencia
y afianzar los derechos de los usuarios. Las disposiciones vigentes, y las que se vayan disponiendo, asi
como también lo que se adopte como marco normativo central, a través de una nueva ley de
comunicaciones convergentes, significardn una radical modificacion normativa para las actividades
comprendidas.

Se destaca como hecho observable y de significacion, que al presente, las distintas modalidades
comprendidas dentro de la convergencia comunicacional, son operadas en un contexto de mercados con
una fuerte concentracion de prestadores de servicios.

La fusion de Telecom con Cablevision le ha incorporado al mercado un factor estructural que influira
fuertemente en la conducta de los actores presentes y de los que se incorporen a estos mercados. Cabe
esperar hacia delante, la continuidad en las acciones de alianzas, acuerdos cooperativos, compras,
fusiones e incorporacion de otros operadores. Estos elementos, pueden ser de particular importancia para
el futuro posicionamiento de la empresa.

Desde la perspectiva de la penetracion de los servicios, la informacion senala que los segmentos de mayor
maduracién corresponden a servicios moéviles y a TV por cable, en tanto la telefonia fija presenta
indicadores de maduracién y de retroceso en su utilizacion. EI mercado que aparece con mejores
perspectivas para su desarrollo es el de banda ancha. Se estima que el mercado, solo alcanzé al 45% de los
usuarios potenciales. En este segmento, se espera que las disposiciones normativas fortalezcan el
desarrollo de esta modalidad. Es una actividad donde deberian producirse importantes inversiones,
especialmente en el tendido de fibra dptica. Algunas grandes companias prestadoras de servicios
telefénicos, a través de troncales y de servicios méviles o solamente de estos Ultimos, planean realizar
inversiones en esa direccion, basicamente localizadas en los mercados de mayor densidad de usuarios, y
en los cuales seguramente se producira la mayor intensidad en la competencia por la captacion de clientes.

De acuerdo con los informes trimestrales proporcionados por el INDEC, se advierten algunos aspectos de
interés con relacion a los objetivos de la empresa en su mercado de actuacion. Se observa un firme avance
en las conexiones a banda ancha por parte de los usuarios residenciales de banda ancha.

Un aspecto de relevancia lo constituye el avance de las conexiones moviles. Las mismas, demuestran un
sostenido incremento en su participacién, estando asociadas al fuerte crecimiento producido en la
titularidad de aparatos de telefonia celular y de otros dispositivos méviles. La mayor flexibilidad en la
utilizaciéon de internet, a través del empleo de los mismos, ha profundizado el avance de esta modalidad.
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El mismo avance se registra con relacién a los accesos a organizaciones, tanto del ambito privado como del
publico. Se manifiesta una intensidad mayor en estos usuarios, evidenciando la creciente incorporacién de
estas conexiones, a las actividades de produccion de bienes y servicios.

Para este caso, se manifiesta con mayor intensidad la utilizacién de dispositivos moéviles. Es asi como la
utilizacion de los mismos, tiende a tener un rol casi excluyente para este tipo de conexiones.

Conexiones a usuarios residenciales Conexiones a usuarios empresas
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El conjunto de la informacion de mercado especifica para el ambito de actuacion de la empresa, indica un
segmento con alto dinamismo y favorables perspectivas de evolucion. Los cambios normativos deberian
favorecer el desarrollo de estructuras de mercado transparentes y competitivas, con estimulos para la
actuacion de operadores que compitan, con eje en la formacion de precios competitivos para los servicios, y
con intensa actividad inversora, especialmente en infraestructura. La neutralidad y equilibrio de la actividad
reguladora, como asi también la continuidad de planes que perfeccionan la conectividad federal,
constituiran un aspecto fundamental para el afianzamiento de estas perspectivas.

Operaciones y servicios.

SION es una empresa del sector de telecomunicaciones que desarrolla sus actividades en 3
establecimientos alquilados. Uno de ellos se encuentra en el distrito tecnologico de la CABA, donde se
concentran las operaciones de comercializacién, marketing, administracion y finanzas, recursos humanos,
tecnologia y atencion de clientes. En los otros dos establecimientos (CABA y la localidad de Wilde), se
encuentran los enlaces de interconexion local e internacional, servidores y equipamiento tecnolégico
necesarios para el desarrollo y prestacion de servicios y productos.
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A continuacion, se detallan los productos y servicios que presta la empresa.

SION Business (servicios corporativos)

SION Internet (servicios residenciales)

Banda ancha: Un servicio para navegar por la red, las 24 hs, con tecnologia
ADSL, Cablemodem, Wireless o Red FTTH (fiber to the home).

Banda Ancha: Un servicio para navegar por la red, las 24 hs, con tecnologia
ADSL, Cablemodem, Wireless o Red IP Propia. SION posee cobertura nacional
con acceso a mas de 340 centrales locales.

Accesos a Internet Empresas: Tanto a través de Accesos Dedicados de alta
disponibilidad (SLA Service Level Agreement 99.9%) y capacidad, desde 1 Mbps
en adelante

Casillas de e-mail: con trafico ilimitado.

Enlaces de Datos: Tanto a través de enlaces LantoLan, VPN o Fibra oscura,
uniendo sus oficinas en cualquier parte del pais con anchos de banda desde 1
Mbps en adelante hasta 10Gbps.

SION Protection: Centro de seguridad SION desarrollado por Mc Afee. Antivirus,
Firewall, Antispyware, y Control de padres

Correo Electronico para Empresas: Con las mas altas medidas de seguridad,
incluyendo Antispam, Antivirus, acceso Web y POP3 y la administracion de todas
las cuentas de la empresa

Servicio de Webmail: permite leer el correo personal, desde cualquier parte,
accediendo desde la pagina Web de la empresa

Servicios de Web Hosting: Compartidos, Virtuales y Dedicados, con capacidad
para todo tipo de prestaciones, y aplicaciones.

Hosting y disefio web: Servicios de hosting para paginas web y Mi Web para
disenar webs en 5 simples pasos

Servicios de Datacenter: Alojamiento de servidores y Racks en un ambiente
segurizado, con energia permanente y conexién a Internet dedicada con calidad
Tier 1.

Telefonia Ip Mavil: servicio de telefonia IP Mévil que se instala en celulares con
wifi. Con Nooma se pueden realizar llamadas locales e internacionales a un costo
muy competitivo reemplazado el tradicional servicio de roaming.

Servicios Cloud (servicios en la Nube): servidores virtuales para empresas.

Streaming de Audio y Video: Transmisiones en vivo y on demand de eventos,
recitales, TV y Radio a través de Internet

Telefonia Corporativa: un servicio que le permite conectar la central telefénica de
su empresa a la Red Telefonica Publica Nacional.

Email Marketing: Plataforma de envio de campafas de marketing y newsletters,
posibilidad de monitoreo, segmentacion y estadisticas.

En cuanto a la composicion de su cartera de clientes, los servicios residenciales se concentran
principalmente en el interior del pais, Patagonia, Cuyo, CABA y Gran Buenos Aires.

Los clientes corporativos representan un area de servicios en crecimiento. A este segmento de mercado se
le ofrecen soluciones mas complejas y de mayor valor agregado tales como enlaces dedicados, telefonia y
servicios de datacenter. En la cartera de clientes corporativos se encuentran empresas de primer nivel.

Los servicios prestados se conforman de un abono fijo con facturacion mensual y se pagan bajo la
modalidad de débito automatico con tarjeta de crédito, cuenta bancaria y otros canales de cobro habilitados

como Rapipago y Pago Facil.
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Participacion segun facturacion
17%

83%
H Residenciales Empresas

Fuente: informacion proporcionada por SION SA. Datos a Marzo 2020.
Estrategia de la compaiiia

SION, tiene por objetivo posicionarse como uno de los principales proveedores de internet en el segmento
de empresas Pyme y residencial, considerando sus ventajas comparativas acorde a su estrategia de
eleccion de tecnologias adecuadas y eficientes, en zonas carentes de infraestructura y con demanda
insatisfecha. La cobertura de areas poco explotadas es uno de los objetivos de la estrategia de la empresa.
Para ello, se ha propuesto expandir la red de acceso a internet de banda ancha mediante tecnologia de
Cablemodem Docsis y fibra éptica en el interior del pais, a través de alianzas con cableoperadores y
empresas de telecomunicaciones.

Si bien la compaiia viene realizando inversiones con el objetivo de mejorar su red de acceso wireless, la
gran demanda de servicios de internet de banda ancha en el interior del pais, no se encuentra abastecida
dado el crecimiento poblacional existente en la periferia de dichas localidades. La tecnologia ADSL no se
encuentra disponible ya sea por falta de inversion y/o mantenimiento y no se encuentra en condiciones
para soportar servicios adicionales de datos y de banda ancha.

El proyecto de la compania contempla la instalacién y ampliacién de nodos de acceso Clase Ay Clase B, con
capacidad de brindar como minimo 10.000 y 3.500 servicios de conexiéon a Internet de banda ancha
respectivamente. Cada nodo (A y B) se interconectara con la red de transito IP mediante fibra éptica. La
acometida al cliente se realiza mediante cable coaxial, conocida como red de UGltima milla tipo HFC (Hibrida
Fibra Coaxial) propiedad de los cableoperadores con los cuales se lleven a cabo las alianzas comerciales.

SION conectara a los clientes mediante un cablemédem y un nodo de acceso y desde el cual se brindan
servicios de internet de banda ancha y telefonia local.

Adicionalmente, al proyecto de alianzas con cableoperadores, continuard ampliando la capacidad de las
redes de tecnologia wireless en aquellas zonas con falta de infraestructura a fin de continuar creciendo en
el mercado de servicios para Pymes.

La compania prevé en su plan de negocios incrementar en 102.000 los nuevos abonados hasta 2021, lo
que implicaria un crecimiento sustancial en la facturacién, segin las proyecciones de la empresa. Aqui se
destaca el acuerdo firmado en mayo de 2020 para proveer la prestacion de servicios de redes a clientes de
una compania de comunicaciones sobre una base existente de hasta 250.000 clientes. Asimismo, espera
continuar con el ritmo de crecimiento para los ejercicios fiscales 2022-2023. En este contexto, UNTREF ACR
UP considera que el mayor desafio de la empresa estara en poder alcanzar un diferencial tecnolégico en el
servicio prestado, manteniendo un abono a precios de mercado.

Teniendo en cuenta el proyecto de inversion de SION se puede mencionar que el nicho geografico es la
region Patagoénica, Cuyo y Provincia de Buenos Aires.
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Desempeno operativo

SION posee buenas perspectivas de crecimiento, debido al aumento sostenido de los ingresos por servicios
brindados, dado por el incremento en la cantidad de abonos y servicios adheridos como por el aumento de
precios.

A marzo de 2020, las ventas alcanzaron los $150.4 millones y detenté un EBITDA de 45.1 millones. Se
observa que el nivel de rentabilidad de la compaiia en los Ultimos 3 anos se mantiene sélido, con un
margen de EBITDA del 30.0% a la fecha de analisis.

Evolucion ventas y EBITDA - SION SA
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(*) Moneda homogénea a Marzo 2020, no comparables con ejercicios anteriores.
Fuente: elaboracion UNTREF ACR UP con informacion proporcionada por SION SA.

Como se puede observar, la compania proyecta incrementar la cantidad de abonados en un 150%
incorporando nuevas ciudades en Patagonia, Cuyo, Coérdoba y en el interior de Buenos Aires adicionalmente
a la incorporacién de nuevos abonados en localidades donde ya tienen presencia comercial. La empresa
firmé en mayo de 2020 un acuerdo para proveer la prestacion de servicios de redes a clientes de una
compahia de comunicaciones sobre una base existente de hasta 250.000 clientes. El acuerdo es por un
plazo de 7 anos prorrogable por 3 anos adicionales. El proyecto se estructurara en varias etapas e implica
un incremento de hasta 80.000 clientes en una primera fase. UNTREF ACR UP entiende que debe alcanzar
margenes en niveles levemente superiores a los actuales, siempre que pueda reducir los gastos operativos
valiéndose de las ventajas de la economia de escala del negocio.
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La deuday la sostenibilidad financiera

La empresa opera con los principales bancos publicos y privados, sumando también el acceso al crédito a
través de los avales otorgados por distintas Sociedades de Garantia Reciproca (SGR). Se destaca que SION
es un actor activo en el mercado de capitales.

Emisiones  Fecha de emision Monto emitido  Saldo capital vigente

Serie | 10/2014 $4.5 millones Amortizada

Serie Il 02/2018 $60 millones $32 millones
Serie lll 07/2019 $90 millones $72 millones
Serie IV 12/2019 $65 millones $58 millones

La Serie V por un monto de hasta $70 millones le permitira a SION financiar capital de trabajo y realizar las
inversiones necesarias para poder incrementar los servicios a pymes y residenciales, pudiendo diversificar
asi sus fuentes de financiamiento.

A diciembre 2019 la deuda financiera consolidada totalizaba $304,7 millones (+28,6% a/a), con
vencimiento del 50,1% en el corto plazo y el restante 49,9% en el largo plazo. El ratio deuda a EBITDA de
1,57x (se mantiene en los mismos niveles que el ano previo) y una cobertura de intereses de 2,36x
(empeora con respecto al 2018 que fue 3,1x). Se espera que el apalancamiento se sitle para los proximos
2 anos en torno de 2.5x.

A marzo 2020 la deuda financiera de SION SA, sin consolidar, totalizaba $265.2 millones, con vencimiento
del 56.6% en el corto plazo y el restante 43.4% en el largo plazo. Presentaba un ratio deuda a EBITDA de
1.43x y una cobertura de intereses de 1.55x. (Ver Anexo | Ratios)

Nivel de endeudamiento - SION SA
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mmmms Deuda CP = Deuda LP Deuda/EBITDA

(*) Moneda homogénea a Marzo 2020, no comparables con ejercicios anteriores.
Fuente: elaboracion propia en base a informacién proporcionada por SION SA.

A marzo de 2020 la liquidez inmediata de la compania ascendia a $39.0 millones, llegando a cubrir el 13%
de la deuda de corto plazo. Si se considera la liquidez corriente, la misma cubre 0.8x el pasivo de corto
plazo.
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Observaciones de impacto macroecondémico y social

UNTREF ACR UP considera que SION es un actor PYME dinamico en el sector de ofertas de tecnologia y
comunicacion elevando la productividad de las empresas que las emplean, contribuyendo a aumentar la
competitividad del sector en el que participan.
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Anexo l.

Los EECC se encuentran actualizados en moneda homogénea a Marzo 2020 y no son comparables con ejercicios
anteriores. Los EECC consolidados a diciembre 2019 pueden verse en el siguiente Informe de seguimiento

Estado de situaciéon patrimonial SION S.A.
Fecha MAR 2020 DIC 2019
Meses 3 12
en miles de pesos * (*)
Caja y bancos 17.238 2,2% 9.323 1,2%
Inversiones 21.794 2,8% 81.482 10,4%
Créditos comerciales 158.070 20,3% 144.448 18,5%
Otros créditos 26.702 3,4% 25.552 3,3%
Créditos Soc. Art. 33 Ley 19.550 16.822 2,2% 20.066 3,4%
Total Activo Corriente (AC) 240.626 31,0% 280.871 35,9%
Inversiones Soc. Art. 33 Ley 19.550 40.511 5,2% 38.381 4,9%
Bienes de Uso 425.886 54,8% 397.396 50,8%
Bienes Intangibles 69.974 9,0% 65.951 8,4%
Total Activo No Corriente (ANC) 536.372 69,0% 501.729 64,1%
TOTAL ACTIVO (AT) 776.998 100,0% 782.599  100,0%
Cuentas por pagar 139.350 17,9% 120.767 15,4%
Deuda bancaria y financiera 150.074 19,3% 154.187 19,7%
Remuneraciones y cargas sociales 2.242 0,3% 2.007 0,3%
Deudas fiscales 5.063 0,7% 3.482 0,4%
Total Pasivo Corriente (PC) 296.728 38,2% 280.443 35,8%
Cuentas por Pagar 974 0,1% 1.148 0,1%
Deuda bancaria y financiera 115.142 14,8% 152.393 19,5%
Deudas Soc. Art. 33 Ley 19.550 - 0,0% - 0,0%
Deudas fiscales 12.096 1,6% 13.085 1,7%
Total Pasivo No Corriente (PNC) 128.212 16,5% 166.626 21,3%
TOTAL PASIVO (PT) 424.940 54, 7% 447.069 57,1%
PATRIMONIO NETO (PN) 352.058 45,3% 335.531 42,87%

Estado de Resultados

Fecha MAR 2020 MAR 2019
Meses 3 3
en miles de pesos (*) (*)
Ingresos por servicios 150.381 147.203
Costo de los servicios -57.877 -38,5% -59.509 -40,4%
Resultado Bruto 92.503 61,5% 87.694 59,6%
Costos de Administracion -22.269 -14,8% -21.781 -14,8%
Costos de Comercializacion -37.957 -25,2% -36.345 -24,7%
Resultado Operativo (EBIT) 32.278 21,5% 29.567 20,1%
Resultado de Inversiones Permanentes 4,907 3,3% 3.304 2,2%
Resultado financieros y por tenencia -31.484 -20,9% -27.347 -18,6%
RECPAM 11.084 7,4% 14.086 9,6%
Resultado antes de impuesto 16.785 11,2% 19.610 13,3%
Impuesto a las ganancias -257 -0,2% -542 -0,4%
RESULTADO NETO 16.527 11,0% 19.069 13,0%
Amortizaciones 12.904 20.742
EBITDA 45.181 30,0% r 50.309 34,2%
EBITDA ajustado afio mévil 185.312 30,3% N/A N/A
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indices de liquidez MAR 2020 DIC 2019

Corriente = AC/ PC 0,81 1,00
(Cajay Bancos + Inversiones Cte.) / PC 0,13 0,32
Ratio de Disponibilidad (Caja y Bancos /PC) 5,8% 3,3%
indices de endeudamiento

Sobre PN = PT/ PN 1,21 1,33
Sobre AT = PT/AT 0,55 0,57
Deuda Financiera / AT 0,34 0,39
Deuda Financiera / PN 0,75 0,91
Calidad de la deuda = Deuda fin. CP / Deuda financ. 0,57 0,50
indices de cobertura

Cobertura de intereses = EBITDA / Intereses (ajustado afio moévil 1,55 1,66
Deuda Financiera / EBITDA (ajustado afio mévil) 1,43 1,61
indices de rentabilidad

Margen de utilidad = Utilidad neta / Ventas 11,0% 13,0%
ROA = Utilidad Neta / AT 2,1% 2,4%
ROE = Utilidad Neta / PN 4, 7% 5,7%
Dupont =(Utilidad Neta/Ventas) x (Ventas/AT) x (AT/PN) 4, 7% 5,7%

Anexo Il. Caracteristicas de los instrumentos.

Obligaciones Negociables Pymes Serie V Clase A por hasta $70 en millones en forma individual o en forma
conjunta con la Clase B: Percibiran pagos de intereses trimestrales desde la fecha de emisién, excepto para
el Gltimo servicio que se pagara en la fecha de vencimiento. Devengaran una tasa variable equivalente a la
Tasa Badlar Privada mas un diferencial de tasa a licitarse. El periodo de devengamiento transcurrira, para el
primer pago, desde la fecha de emisién hasta la primera fecha de pago de interés y para los restantes,
desde la ultima fecha de pago de intereses hasta la préxima fecha de pago de intereses. Amortizaran en 4
pagos trimestrales, siendo el primero de ellos del 15% del capital, el segundo por 25% y los dos Ultimos por
el 30% cada uno. La fecha de pago se realizara junto la fecha de pago de interés. El vencimiento final sera a
los 12 meses desde su emision. Las mismas son pari passu con las obligaciones negociables Serie V Clase
B.

Obligaciones Negociables Pymes Serie V Clase B por hasta $70 en millones en forma individual o en forma
conjunta con la Clase A: Percibiran pagos de intereses trimestrales desde la fecha de emisién, excepto para
el Gltimo servicio que se pagara en la fecha de vencimiento. Devengaran una tasa variable equivalente a la
Tasa Badlar Privada mas un diferencial de tasa a licitarse. El periodo de devengamiento transcurrira, para el
primer pago, desde la fecha de emision hasta la primera fecha de pago de interés y para los restantes,
desde la ultima fecha de pago de intereses hasta la proxima fecha de pago de intereses. Amortizaran en 5
pagos trimestrales, siendo el primero de ellos del 8% del capital, el segundo por 17% y las tres restantes
por el 25% cada una. El primer pago se realizara en la cuarta fecha de pago de interés y las restantes junto
en cada una de las siguientes fechas de pago de interés. El vencimiento final sera a los 24 meses desde su
emision. Las mismas son pari passu con las obligaciones negociables Serie V Clase B..

Con el objetivo de garantizar el pago de las ON Serie V, se constituye un fideicomiso de garantia, por el cual
SION actuando como Fiduciante, transfiere al Banco de Valores, en su calidad de Fiduciario, los bienes
fideicomitidos. Estos se componen de i) los créditos por venta originados por el fiduciante en concepto de
prestacion de servicios de internet a los clientes ( directos y cableoperadoras ) por los servicios prestados a
través de las mismas, correspondientes a la cobranza que se percibe bajo los contratos de mutuo mediante
acreditacion en la cuenta recaudadora; ii) la cobranza bajo los créditos cedidos; iii) los saldos de la cuenta
recaudadora y iv) el producido de las inversiones transitorias.

Dentro de los primeros 10 dias de cada mes, el fiduciario debera verificar el cumplimiento del margen de
garantia. Este se compone por el monto de créditos cobrados a través de la cuenta recaudadora durante el
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trimestre, y equivale a 1,2 veces el proximo servicio de amortizacion e intereses, inmediato posterior a
pagar mas los gastos del fideicomiso en un trimestre. El incumplimiento de este parametro importara una
causal de incumplimiento, como asi también si el monto cobrado a través de la cuenta recaudadora durante
un mes calendario fuera inferior a $6.000.000. Esta falta se evitara si SION cediera dentro de los 5 dias
habiles de verificado el incumplimiento, créditos correspondientes a los deudores cedidos adicionales cuyos
pagos se deban verificar a través de otras cableoperadoras u otros entes de recaudacion, tarjetas de
crédito o débito de cuentas bancarias, o a través de otros terceros que demuestren solvencia a sélo criterio
del fiduciario, y cuyo flujo de cobranzas de los (ltimos seis meses calendario permitan suponer que sumado
a la cobranza por los créditos cedidos, se cumplira en el futuro con el margen de garantia.

De verificarse una causal de incumplimiento, el fiduciario retendra la totalidad de los fondos acreditados o
gue se acrediten en la cuenta recaudadora y los transferira a la cuenta de pagos.

El fiduciario notificara a las cableoperadoras y al banco recaudador que la totalidad de la cobranza debera
acreditarse en la cuenta de pagos hasta tanto el fiduciario indique lo contrario, cuando se verifique una
causal del incumplimiento, se dispusiera cualquier medida cautelar o ejecutiva, cualquiera fuere su monto,
sobre la cuenta recaudadora o fuera cerrada la cuenta recaudadora, o perdiera su condicion de cuenta
corriente especial sin servicio de cheques.

Se debe considerar que el fiduciante podra solicitar al fiduciario disminuir el flujo de fondos proveniente de
los deudores cedidos en garantia que deben ingresar a la cuenta recaudadora, en la medida que se
comprueben por 2 trimestres consecutivos que el margen de garantia se ha cumplido en, al menos, un 20%
por encima de los importes que deban ser pagados bajo las ON. Dicha disminucion del flujo de fondos se
realizara por hasta el importe excedente. El fiduciario notificara a los deudores cedidos que se desafecten a
que los pagos correspondientes a la cobranza de las facturas se realicen en una cuenta del emisor distinta
de la cuenta recaudadora.

Asimismo, el emisor se compromete a:

No enajenar activos de cualquier tipo ni constituir sobre ellos derechos reales o afectaciones fiduciarias en
favor de terceros, cuando se trate de activos que tengan un valor superior al 50% del activo total,
correspondiente al ejercicio contable anual inmediato anterior;

No reducir por debajo de $20 millones el Patrimonio Neto.

No realizar distribucién de utilidades que 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 o devolucion de préstamos otorgados por los accionistas a la Sociedad)

No concentrar los ingresos correspondientes a su actividad comercial en mas de un 50% en un Unico
cliente.

No mantener un nivel de deuda bancaria y financiera corriente por encima del 50% de las ventas
consolidadas anuales de SION S.A. y SINECTIS S.A para el afno 2020 en adelante. La medicién de esta
relaciéon entre deuda bancaria y financiera de ventas consolidadas se realizara en forma anual, y se
considerara a partir del siguiente cierre anual de estados contables desde la emisién de la ON Serie V.

Respecto de la opinién legal recibida por los asesores legales se destaca que la emisora es una sociedad
andnima debidamente constituida y existente conforme a las leyes de la Republica Argentina y tiene la
capacidad para emitir las ON y celebrar los contratos de las ON conforme a los términos y condiciones
dispuestos en los suplementos de prospectos de cada Serie. Las obligaciones asumidas por la emisora en
virtud de las ON constituyen obligaciones validas, legalmente vinculantes y exigibles de la emisora de
acuerdo con sus términos, excepto en la medida en que su exigibilidad pueda estar limitada por las leyes de
concursos y quiebras aplicables y los principios generales del derecho. Cumpliendo los requisitos previstos
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en el contrato de fideicomiso de garantia la cesion fiduciaria de los bienes a fideicomitir sera oponible a
terceros. Asi, desde la cesion fiduciaria los bienes fideicomitidos constituiran un patrimonio separado del de
la emisora y del propio del fiduciario, quedando exentos de la accion de los acreedores de tales partes.
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Definicion de la calificacion

Obligaciones Negociables Pymes Serie V Clase A y B por hasta un VN $70 millones en conjunto: “A+(ong)”
Perspectiva Estable.

La definicion de la categoria “A(ong)” corresponde a “las emisiones o emisores calificados en “A” nacional,
presentan una buena capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras emisiones o
emisores nacionales. Presentan una mayor vulnerabilidad con respecto a las categorias superiores, en su
desempeno econdmico y financiero, con relacion a cambios previsiblemente menos favorables, en los
entornos econdémicos y de negocios.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" 0 "-", para determinar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. EI modificador no cambia la definicion
de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA y CCC de largo plazo y para la
categoria A1 de corto plazo.

El indicador “ong” corresponde a obligaciones negociables con garantia.

La perspectiva se asigna a una calificacion de largo plazo, como una opinién respecto del comportamiento
de la misma en el mediano y largo plazo. Para la asignacion de la perspectiva se consideran los posibles
cambios en la economia, la industria y el negocio, la estructura organizacional y cualquier otro factor
relevante que pudiera incidir. Las perspectivas no indican necesariamente un futuro cambio en la
calificacion asignada. La perspectiva estable indica que la calificacién probablemente no cambie.

Debido a que las ON Serie V Clase A y B bajo calificacion no se han sido colocadas en el mercado a la fecha
del presente informe, el analisis realizado se basa en informacién provisoria y no se cuenta con la
documentacion definitiva. Cualquier modificacion de la documentacion recibida y/o de la estructura
financiera propuesta podria resultar en una modificacion de las calificaciones asignadas.

Este informe de calificacion no debe considerarse como una publicidad, propaganda, difusion o
recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento de
calificacion. Este informe debe leerse conjuntamente con el Suplemento de Prospecto, la Adenda al
contrato de Fideicomiso y el Acuerdo de Ampliacion, y demas documentos legales e impositivos.

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacién otorgada:

- Estados Contables Consolidados y auditados al 31 de diciembre de 2019. Disponible en Comision
Nacional de Valores, 25 de Mayo 174, CABA, Argentina. Autopista de la Informacién Financiera AIF
(www.cnv.gob.ar)

- Estados Contables auditados al 31 de marzo de 2020. Disponible en Comision Nacional de Valores, 25 de
Mayo 174, CABA, Argentina. Autopista de la Informacién Financiera AIF (www.cnv.gob.ar)

- Informacién de gestion al 31 de marzo de 2020 proporcionada por el Emisor. Av. Chiclana 3345, piso 5,
CABA, Argentina.

- Informacién cuantitativa y cualitativa de SION SA relevante para la calificacién, proporcionada por el
Emisor. Av. Chiclana 3345, piso 5, CABA, Argentina.

- Programa global para la emision de obligaciones negociables PYMES por hasta VN $ 500 millones.
Disponible en Comisiébn Nacional de Valores, 25 de Mayo 174, CABA, Argentina. Autopista de la
Informacion Financiera AIF (www.cnv.gob.ar)
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- Suplemento de Prospecto preliminar de emision del Programa De Obligaciones Negociables PYMES Serie
V por hasta $70 millones. Disponible en Comision Nacional de Valores, 25 de Mayo 174, CABA, Argentina.
Autopista de la Informacién Financiera AIF (www.cnv.gob.ar)

- Opinién legal provista por Nicholson y Cano Abogados. San Martin 140, CABA, Argentina.

Analistas a cargo:

Verdnica Sald, vsalo@Quntref.edu.ar
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar
Juan Manuel Salvatierra, imsalvatierra@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el Piblico: Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de calificacion: 13 de julio de 2020
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