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La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Pablo Artusso 54.11.5129.2656
Ratings Manager Yoy -
Pablo.artusso@moodys.com Emisor/entidad Tipo de calificacion / Instrumento Calificacién CallflcaF i6n
actual anterior
Empresa Distribuidora | calificacién de emisor en moneda local BBB.ar/EST | BBB.ar/EST
SERVICIO AL CLIENTE de Electricidad de Salta — - -
Argentina / Uruguay  +54.11.5129.2600 (EDESA) Calificacién de emisor en moneda extranjera BBB-.ar/EST | BBB-.ar/EST
Holcim (Argentina) Calificacién de emisor en moneda local AA+.ar/EST | AA+.ar/EST
SA. Calificacién de acciones lar lar
Matba Rofex S.A. Calificacién de emisor en moneda local AA-ar/EST AA-.ar/EST
Calificacién de emisor en moneda local A-.ar/EST A-.ar/EST
Obl!gaaones Negoaablgs Serie VII por hasta el A-ar/EST A-ar/EST
Red Surcos S.A. equivalente a USD 10 millones
Obligaciones Negociables Serie VIII Clase A por
hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable A-.ar/EST A-.ar/EST
hasta USD 20 millones
Sullair Argentina S.A. | Calificacién de emisor en moneda local A.ar/EST A.ar/EST
Tecnovax S.A. Calificacién de emisor en moneda local A-.ar/EST A-.ar/EST

Fundamentos de las calificaciones

EDESA

Las calificaciones de la compafiia reflejan sus bajos niveles de apalancamiento financiero, que al
30 de septiembre de 2022 se encuentra por debajo de 1.0x Deuda EBITDA, y sus mayores margenes
de rentabilidad en comparaciéon con otras empresas distribuidoras de servicios energéticos. Las

! Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro No. 3 de la Comision Nacional de Valores.
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calificaciones de la compaiiia también reflejan los menores riesgos regulatorios que enfrenta
EDESA en comparacion a las empresas prestadoras de servicios publicos que operan en otras
regiones del pais y los incrementos tarifarios periddicos que ha recibido en 2021y 2022, que le han
permitido a la compafiia incrementar su generacién de ingresos en linea con el incremento de
costos producido por la elevada inflacion y cumplir con el plan de inversiones establecido con el
regulador local. Sin embargo, si bien consideramos que los aumentos tarifarios recibidos
beneficiaran la generacion de flujo de caja EDESA, las calificaciones de la compafiia incorporan,
asimismo, la incertidumbre en el marco regulatorio de Argentina, la suficiencia de las tarifas
reguladas en adelante, y la falta de politicas claras para el sector.

Ademads, las calificaciones de EDESA reflejan la aun baja liquidez y flexibilidad financiera de la
compafiia. Si bien la normativa provincial de EDESA ha sido de gran apoyo en general, la compafiia
opera en un area de servicios pequefia y no diversificada. Consideramos que la empresa se
encuentra expuesta a riesgo de tipo de cambio, y una devaluacién del peso puede provocar una
suba considerable en carga de los servicios de deuda, que se encuentra mayoritariamente
denominada en moneda extranjera. El 14 de septiembre de 2022 la compafiia realizé el sexto pago
de amortizacion de capital de su Unica obligacion negociable, ON Clase Ill, originalmente emitida
por un valor nominal de USD 34,3 millones de doélares. EDESA enfrentara los mayores desafios
para el repago de su obligacion negociable en junio de 2023, cuando debera cancelar su ultima
cuota de capital por USD 18,2 millones de ddlares, es decir, el 53% del valor nominal de la emision.
Si bien el apalancamiento de EDESA es considerado bajo, Moody's Local Argentina considera que
la compafifa enfrentara importantes desafios para generar flujos de efectivo suficientes para hacer
frente a sus proximos vencimientos de deuda dado el complejo entorno econémico.

El 2 de mayo de 2022 el ENRESP resolvio crear dos categorias sociales, una que incorpore a los
usuarios residenciales comprendidos en el sector vulnerable y otra categoria para el resto de los
usuarios. Al primer grupo se les increment¢ la tarifa en un 10% por el perfodo desde mayo de 2022,
mientras que al resto de los usuarios observaron subas del 20% en las tarifas. Asi mismo, el ENRESP
determind aumentos sucesivos en agosto y octubre de 2022 de 3% en cada mes para usuarios
vulnerables y 6% para el resto de los usuarios.

Las calificaciones en moneda extranjera (ME) asignadas por Moody's Local Argentina contemplan el
riesgo incremental que implica la exposicidn a las variaciones de tipo de cambio, las potenciales
restricciones requlatorias para el acceso a la adquisicion de divisas para el pago de deudas y el
contexto macroecondmico actual con las correspondientes expectativas en relacion a la
disponibilidad de divisas durante el plazo de vigencia de las obligaciones calificadas. Al analizar estos
riesgos incrementales en relacion a las calificaciones en moneda local (ML), también se ha
contemplado la existencia de posibles mitigantes como la disponibilidad de recursos del emisor,
niveles de cobertura a través de instrumentos derivados y/o por la naturaleza del tipo de ingresos y
flujos de fondos que se correspondan con las obligaciones calificadas, como asi también la existencia
de cldusulas particulares y/o protecciones estructurales como garantias y fondos de reservas,
emergentes de los documentos de cada instrumento de deuda en particular.
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Holcim (Argentina) S.A.

La calificacién de Holcim se encuentra respaldada por sus sélidos indicadores crediticios y nuestra
expectativa de que la compafiia continuara beneficidandose de su posicion como uno de los actores
mas importantes de la industria del cemento local. Adicionalmente, la calificacién incorpora el
elevado apoyo explicito, reputacional y estratégico de su casa matriz, Holcim Ltd. (calificada por
Moody’s Investors Service en Baal con perspectiva estable en escala internacional) y su fuerte
perfil crediticio.

La construccion se encuentra atravesando un escenario complejo con bajo nivel de actividad
aunque con moderado crecimiento en términos interanuales: para los doce meses a octubre de
2022 (acumulado), el consumo de cemento fue de 12,9 millones de toneladas, un aumento del
9,0% respecto del mismo periodo del afio anterior, mientras que el Indice Sintético de la Actividad
de la Construccion (ISAC) registrd una caida del 0,9% interanual para el mismo periodo
considerado. A pesar de esto, para los nueves meses a septiembre de 2022, los despachos de
cemento de Holcim registraron un aumento del 5,1% respecto del mismo periodo del afio anterior
mientras que las ventas de la compafiia ascendieron a ARS 53.143 millones, un 1,2% por debajo
en términos reales a lo reportado a septiembre de 2021.

Para los préximos trimestres, Moody's Local Argentina espera un entorno operativo complejo. El
sector de la construccién continuara afectado por el contexto macroeconémico adverso,
condiciones menos atractivas del financiamiento hipotecario para la construccion residencial y los
bajos niveles de inversion publica en obras de infraestructura. En este contexto, Moody's Local
Argentina estima que Holcim continuara implementando sus iniciativas de eficiencia de costos y
excelencia operativa, y continuara con la ejecucion de su proyecto estratégico con el objetivo final
de fortalecer su posicion competitiva e incrementar su escala operativa y rentabilidad.

Matba Rofex S.A.

La calificacion de Matba Rofex considera su sélida posicion competitiva como principal mercado
de derivados agropecuarios y délar futuro en Argentina, su considerable inversién en tecnologia
para mejorar la calidad de su servicio, asi como su conservadora administracion de riesgos.
Moody'’s Local Argentina considera que el elevado nivel de incertidumbre de la politica en
Argentina puede afectar los volumenes de negocios de materias primas, divisas y derivados, la
rentabilidad y la capacidad de Matba Rofex para gestionar el riesgo. La compafiia se encuentra
expuesta a cambios regulatorios que podrian afectar a los exportadores de productos basicos y al
mercado de futuros del délar estadounidense, lo que llevaria a una reduccion en las operaciones
de la entidad. Hacia 2023, un afio electoral, la mayor incertidumbre acerca de la evolucién del tipo
de cambio generara mayores necesidades de cobertura por lo que esperamos un aumento en los
volumenes de futuros y opciones de délar que comercializara la compafiia.

En julio del corriente Matba Rofex efectivizé la adquisicion de la totalidad de las acciones y votos
en forma directa de la sociedad argentina Lumina Americas S.A. y en forma indirecta de la sociedad
mexicana Lumina Americas S.A. de C.V. Lumina Americas es una empresa argentina de software
especializada en el disefio, desarrollo e implementacion de soluciones para la industria financiera,
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que tiene una posicion de liderazgo en México y tiene su foco en América Latina. El precio de
compra de Lumina fue de USD 13 millones, de los cuales USD 7 millones fueron pagados de
contado y el restante sera pagadero en cinco cuotas anuales, iguales y consecutivas sin intereses.

Moody's Local Argentina estima que la incorporacion de Lumina Americas generara un incremento
en los ingresos de Matba Rofex en torno al 30% y un aumento en su generacion de EBITDA anual
del 10%. Adicionalmente, los ingresos por tecnologia de la compafiia pasaran a representar
alrededor de un 48% frente al 19% que representaban antes de la compra, lo que implica una
disminucion en la porcion del negocio expuesta a riesgo regulatorio.

Consideramos que los margenes de rentabilidad de Matba Rofex en los proximos ejercicios seran
menores que los actuales debido en parte a la incorporacion de las operaciones de Lumina
Americas, con margenes en torno al 16%, y por otro lado a la apreciacién del tipo de cambio real
en el corto plazo que afecta a la compafiia ya que sus ingresos estan vinculados al tipo de cambio
oficial y sus costos estan mayormente denominados en pesos. Moody's Local Argentina espera que
los margenes de la compafiia mejoren sustancialmente cuando ocurra una correccion del atraso
cambiario en el mercado.

Por otra parte, Lumina Americas se complementa con las operaciones de Primary, empresa del
grupo proveedora de servicios de consultoria, desarrollo de sistemas y tecnologfa informatica que
ha mostrado un fuerte crecimiento en la regién, principalmente en Uruguay y Paraguay. El objetivo
de Matba Rofex es expandir sus operaciones a otros mercados de la regidn, principalmente a
Colombia y Chile, a través de la empresa adquirida con expectativas de que a futuro los ingresos
provenientes del exterior representen un tercio de los ingresos totales.

Los riesgos a los que esta expuesto Matba Rofex estan parcialmente mitigados por una elevada
flexibilidad financiera y una solida estructura de capital sin deuda financiera. Moody's Local
Argentina considera que los indicadores de adecuacién del capital y los de liquidez son sélidos y
que Matba Rofex mantiene un portafolio de inversiones bien diversificado, con la mayor parte de
su liquidez denominada en dolares. A septiembre de 2022, el indicador de liquidez corriente se
ubicd en 92,5%.

Red Surcos S.A.

Las calificaciones de Red Surcos se encuentran respaldadas por sus solidos margenes de
rentabilidad, bajos niveles de apalancamiento y adecuados niveles de cobertura, caracteristicas que
son contrarrestadas por sus necesidades recurrentes de financiamiento para cubrir la
estacionalidad de su capital de trabajo.

Red Surcos opera en un sector competitivo, con altas barreras a la entrada, en el que el 80% del
mercado se concentra en alrededor de diez compafiias, principalmente multinacionales. Moody's
Local Argentina considera que la compafiia posee una adecuada posicion de mercado, y que se
ubica dentro de las empresas lideres en el mercado argentino de fitosanitarios y como
desarrollador de productos con nanotecnologia, que le permite lograr cierto nivel de diversificacion
en su portafolio. Los ingresos del ejercicio finalizado en agosto 2022 alcanzaron un total de ARS
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21.641 millones ajustados por inflacion, con un leve decrecimiento de 3%, mitigado por la politica
comercial impulsada por la empresa para ganar participacion de mercado en el segmento de
exportacion. Destacamos que las ventas en ddlares, sin embargo, registraron un incremento de
21,5%.

Moody's Local Argentina considera que Red Surcos posee un bajo nivel de apalancamiento, el cual
se ubicé en torno a 1.8x EBITDA al ultimo periodo analizado, desde el 1,7x EBITDA al cierre 2021.
Red Surcos presenta el 62% de la deuda concentrada en el corto plazo, aunque esta métrica mejord
en comparacion con el ejercicio previo en el que representaba un 86%. Dicho proporcion desciende
38% al descontar la posicién de valores negociables en custodia que presentan un bajo nivel de
morosidad. Adicionalmente, la liquidez de la compafiia se encuentra expuesta a la variacién en las
necesidades de capital de trabajo debido a la estacionalidad caracteristica de su actividad. Sin
embargo, el foco que ha puesto la gestidn en fortalecer y consolidar las relaciones de la compariia
con las entidades bancarias le ha permitido incrementar significativamente el acceso a lineas de
crédito bancario, y aumentar de esta forma la flexibilidad financiera de la misma. En los ultimos
afios Red Surcos ha fortalecido su estructura de capital mediante la consolidacion de sus margenes
de rentabilidad y del aporte de capital de sus accionistas.

Moody's Local Argentina continuara monitoreando la evolucion de los principales indicadores de
la compafiia y espera que el apoyo brindado por los accionistas contribuya a la estrategia de
crecimiento e innovacién, y le permita mantener indicadores de apalancamiento en niveles
aceptables o por debajo de los registrados actualmente.

Sullair Argentina S.A.

La calificacion de Sullair se encuentra respaldada por sus fuertes métricas crediticias, su solida
franquicia y su extensa trayectoria en el mercado de alquiler de equipos en Argentina, y la
relacion comercial de larga historia que Sullair posee con sus proveedores que sustenta el modelo
de negocio.

Asimismo, la calificacion incorpora las buenas métricas de rentabilidad que presenta la compafiia
y su baja volatilidad a través del ciclo econdmico. Moody's Local Argentina considera que Sullair
cuenta con fuertes métricas crediticias, una solida franquicia y una extensa trayectoria en el
mercado de alquiler de maquinarias y equipos.

Sullair es una empresa de alquiler y distribucién de maquinarias y equipos, asfi como una empresa
de generacién de energia, con operaciones principalmente en Argentina, Uruguay y, en menor
medida en Brasil. La compafiia fabrica, distribuye y alquila maquinarias y equipos para la industria,
construccién y servicios y, adicionalmente, provee servicios de generacion de energia a empresas
privadas y al Sistema Argentino de Interconexion (SADI). La renta de equipos represento el 36,6%
del total de los ingresos de 2021 y la venta de equipos y servicios de post venta un 34,1%, mientras
que la generacion de energia tuvo una participacion del 29,3%. Los ingresos por generacién
dependen principalmente de contratos de Energia Distribuida celebrados con la Compafiia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA), empresa de propiedad del gobierno
argentino, las cuales totalizaron el 85% de las ventas del segmento en 2021. Moody’s Local
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Argentina considera que esta unidad de negocios de Sullair se encuentra expuesta a riesgo
regulatorio.

Tecnovax S.A.

El perfil crediticio de Tecnovax se encuentra sustentado por su posicion lider en la industria de
produccion de vacunas para el sector ganadero, animales de compaiiia y salmoénidos, con un
amplio alcance a lo largo del territorio argentino y en el exterior, mediante la utilizacion de diversos
canales de comercializacién. Moody's Local Argentina espera un incremento en el volumen
comercializado de la compafiia a partir de 2024, tras la finalizacion de la construccion de una
planta productiva que estimamos incrementarad los ingresos a un rango entre USD 35 millones y
USD 40 millones. Tecnovax ha presentado en los ultimos afios niveles de rentabilidad elevados en
torno al 47%. Esperamos un incremento en el margen EBITDA a partir de 2024, alcanzando niveles
del 50%, apalancado en el incremento esperado en el volumen de ventas, especialmente por el
mejor margen de rentabilidad asociado a las ventas del exterior.

En opinion de Moody's Local Argentina, la compafiia presenta una adecuada estructura de capital,
con un bajo endeudamiento financiero medido en términos de EBITDA. Si bien para el proximo
ejercicio estimamos necesidades de financiamiento en torno a los USD 14 millones para cubrir
proyectos de expansion existentes, esperamos que los niveles de apalancamiento de Tecnovax se
mantengan en torno a 1,0x EBITDA para el periodo 2022-2023.

Estas fortalezas se encuentran parcialmente contrarrestadas por la exposicién que Tecnovax
mantiene al sector ganadero con un 73%, de los ingresos concentrados en este sector, el cual
cuenta con un marco politico incierto que podria afectar los niveles de produccién a nivel nacional
e indirectamente a la capacidad de generacion de fondos de la compafiia. Adicionalmente,
incorporamos en la calificacion de la compafiia el desafio de crecimiento y las necesidades
adicionales de fondos de la compafiia que podrian incrementar temporalmente su costo financiero.

Para acceder a los respectivos informes de calificacion, por favor ingrese al siguiente enlace:
www.moodyslocal.com.ar.
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proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o
relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION,
OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE
CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por
la presente que la mayoria de los emisores de titulos 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
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por
unos honorarios que oscilan entre los $1.000 ddlares y aproximadamente a los 5.000.000 délares. MCO y Moody's Investors
Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los
procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service. La informacion relativa a ciertas relaciones
que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en
MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre
Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es 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 (segtn corresponda). Este documento esta
destinado tnicamente a “clientes mayoristas” seguin 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 declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista"
o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa
divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin 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. ("MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ 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 obligacion 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
numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (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 (segtin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a
MJKK o MSF] (segun 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.
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