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Argentina

Celulosa Argentina S.A.
RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna a Celulosa Argentina S.A. (“Celulosa”) una
calificacién en moneda extranjera de BBB+.ar a las Obligaciones Negociables
(“ON”) Clase 20 y una calificacién en moneda local de BBB+.ar a la ON Clase
21, ambas con perspectiva estable. Al mismo tiempo, afirma las calificaciones
de emisor de largo plazo en moneda local y en moneda extranjera de Celulosa
en BBB+.ar, y la calificacion de emisor en moneda local de corto plazo en ML
A-2.ar. La perspectiva de las calificaciones es estable.

Las calificaciones de Celulosa se encuentran respaldadas por su sélida
posicién competitiva como compafia lider en la industria de pulpa y papel en
el pais, y una buena diversificacion por clientes y geografica con una extensa
red de distribucién propia en Argentina y en Uruguay. Asimismo, las
calificaciones reflejan la limitada flexibilidad financiera y las métricas de
liquidez ajustadas de la compafiia, con indicadores de cobertura de deuda de
corto plazo con caja cercanos a 20%.

Para el periodo de doce meses finalizado en febrero de 2024, Celulosa logré
recuperar los margenes de rentabilidad y mejord sustancialmente la
generacion de caja operativa. La compafiia reportd ventas por ARS 275.185
millones (USD 373 millones), mientras que el margen EBITDA se ubicé en
24.1%, desde 19,0% en mayo de 2023, y levemente por encima de los niveles
prepandemia. La recomposicion de los margenes de rentabilidad esta
explicada por menores costos dada la mayor eficiencia producto de la parada
de planta realizada en septiembre de 2022 y por un contexto favorable de
precios. Asimismo, el EBITDA se ubic6 en ARS 66.300 millones (USD 90
millones), desde ARS 49.483 millones (USD 69 millones) en el ejercicio
finalizado en mayo de 2023. Estimamos que las ventas y la generacién de
EBITDA de Celulosa caeran en 2024-2025 como consecuencia de una
disminucién en la demanda y de la normalizacién hacia la baja esperada en el
precio de los bienes comercializados por la compania. Esperamos que el
EBITDA de la compaiiia se ubique en torno a USD 40-50 millones para los
préximos afos, en linea con los niveles histéricos, y margenes de rentabilidad
esperados en torno a 15%-18%.

En el mismo sentido, para los préximos ejercicios, esperamos que los ratios
de endeudamiento a EBITDA de Celulosa suban a niveles en torno a 2,0x, con
coberturas de intereses cercanas a 3,0x, en linea con la menor generacién de
ventas esperada. Si bien los efectos de la pandemia por coronavirus
afectaron la generacion de EBITDA y deterioraron las métricas crediticias de
Celulosa, la recuperacién del nivel de EBITDA permitié reducir el nivel de
endeudamiento y mejorar las métricas de cobertura de la compafiia. Para los
ultimos 12 meses a febrero de 2024 el indicador de deuda ajustada a EBITDA
de Celulosa se ubicé en 1,5x, muy inferior al 4,4x promedio del periodo mayo
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2020-mayo 2022, mientras que el indicador de cobertura de gastos financieros con EBITDA se ubicé en 3,6x, desde 1,5x
promedio para mayo 2020-mayo 2022.

Por otra parte, consideramos que Celulosa estd expuesta a riesgo de descalce de moneda dada la concentracion de la
mayor parte de su deuda en ddlares y una generacién del 20% de sus ingresos en moneda extranjera, aunque mitigado
por el hecho de que los ingresos provenientes del mercado local se encuentran también ligados a la evolucién del tipo
de cambio.

Asimismo, incorporamos en las calificaciones la ajustada posicién de liquidez y la acotada flexibilidad financiera de la
compaiia, derivada de su reciente historial de reestructuracion de deuda. Si bien consideramos que la calidad
crediticia de la compaiiia se ve limitada por la concentracidn de erogaciones en el corto plazo, con vencimientos de
capital de ON por aproximadamente USD 16 millones para el segundo semestre de 2024, destacamos que las
reestructuraciones de deuda y emisiones de ON de los ultimos afios han permitido aliviar los vencimientos de corto
plazo y extender el perfil de amortizacién de capital de la compafia hasta 2028.

La compaiiia planea la emisién de las ON Clase 20 y Clase 21 por un valor nominal en conjunto de hasta USD 5
millones, ampliable hasta USD 15 millones. Las ON 20 estardn denominadas y seran pagaderas en ddlares
estadounidenses, a una tasa de interés fija a licitar. Las ON 21 estaran denominadas en ddlares estadounidenses y
seran pagaderas en pesos al tipo de cambio aplicable, a una tasa de interés fija a licitar. Los intereses seran pagados
trimestralmente y el capital serd amortizado al vencimiento. Los fondos de la emision seran utilizados para
refinanciacion de pasivos, capital de trabajo y/o inversiones en activos fisicos .

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacidon de documentos y la emisidn 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

— Sdlida posicion competitiva (compafiia lider en la industria del papel y celulosa argentina) y buena presencia en
mercados regionales y en Estados Unidos

— Baja concentracién de clientes

— Amplia diversificacion geografica con una sélida red de distribucidn propia en Argentina y Uruguay

Debilidades crediticias
— Ajustados niveles de liquidez, aunque mejorando en los ultimos trimestres (22,0% a febrero de 2024)

— Exposicion a riesgo de descalce de moneda, con mas del 85% de su deuda en ddlares aunque mitigado por
exportaciones y por el hecho de que los ingresos provenientes del mercado local se encuentran también ligados a
la evolucién del tipo de cambio

— Exposicién a la volatilidad en el precio de los commodities y de la actividad econdmica en Argentina

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria generarse por (i) una mejora en la flexibilidad financiera y en las métricas de liquidez
de la compaiiia, acompaiiado de (ii) la estabilizacion en la generacidén de EBITDA en un contexto normalizado que
permita mantener un nivel de endeudamiento consistentemente por debajo de 2,5x EBITDA.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en la calificacién podria generarse por (i) un deterioro en el nivel de apalancamiento con un ratio de deuda a
EBITDA consistentemente por encima de 4,0x, (ii) generacién de flujos de caja persistentemente negativos o (iii)
eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente el perfil crediticio de la compaiiia.
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Principales aspectos crediticios

Estabilidad del sector

Celulosa opera en el sector foresto-industrial argentino. La compariia produce y comercializa pasta celuldsica (celulosa
o pulpa), papel y productos de madera en Argentina y en méas de 15 paises, principalmente en Latinoamérica y Estados
Unidos.

La demanda de pulpa estd relacionada con las necesidades de papeles para embalaje, que estan vinculadas al
crecimiento del comercio, y de papeles tissue, relacionadas con el aumento de la poblacién y su poder adquisitivo. La
produccién de celulosa en Argentina es estable, con alrededor de 810.000 toneladas por afio, de las cuales se exportan
cerca del 20%. Argentina, Brasil, Chile y Uruguay han logrado posicionarse como importantes productores de celulosa
de base forestal en todo el mundo. El precio de la pulpa en Argentina deriva directamente del precio internacional y no
existen actualmente aranceles para la importaciéon proveniente de otros paises del Mercosur. En Argentina, la
produccién del papel obra esta protegida por un arancel del 12% para los paises del Mercosur mientras que el segmento
de papel tissue local no presenta protecciones arancelarias.

La demanda en el segmento de papel y libreria esta condicionada a los habitos de consumo relacionados a la matricula
escolar, y también al crecimiento de la poblacién. Para el 2024, Moody’s Ratings estima una contraccién de la economia
argentina del 5% en 2024. Tras un primer semestre de fuerte caida en el demanda producto de una elevada inflacién y
la contraccién en el consumo minorista, esperamos que hacia el segundo semestre la economia muestre una lenta
recuperacion.

Escala

Consideramos que Celulosa presenta una elevada escala operativa, derivada de la integracidn en sus operaciones, del
fuerte posicionamiento competitivo en el mercado local y de una buena diversificacion en el segmento exportador. La
compafiia posee la Unica planta que procesa pulpa de fibra corta de eucalipto en Argentina, utilizada para la
fabricacidn tanto de papeles de impresidn y escritura como tissue, lo que le permite comercializar y exportar productos
de calidad comparable al resto del mundo. Asimismo, a través de su controlada, Forestadora Tapibecua S.A., Celulosa
realiza operaciones de forestacidn y fabricacién de productos de madera y cuenta con una importante red de
distribucién a nivel regional.

Para el periodo de doce meses finalizado en febrero de 2024, las ventas de la compafia se ubicaron en ARS 275.185
millones, un 6% superiores en términos reales a lo reportado para el ejercicio finalizado en mayo de 2023. El aumento
esta explicado principalmente por los elevados precios internacionales del papel. Para el periodo de nueve meses
finalizado el 29 de febrero de 2024, las ventas ascienden a ARS 209.328 millones, un 8% superiores en términos reales
a las reportadas en el mismo periodo del afio anterior.

FIGURA 1 Produccidn de papel y pulpa FIGURA 2 Ventas de papel y pulpa
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Perfil de negocios

Posicion competitiva

Consideramos que Celulosa presenta una fuerte posicidn competitiva en la industria del papel y de pulpa en Argentina.
En el segmento de papeles de impresidn y escritura (o papel obra), actualmente hay sélo dos compariias con una
participacién relevante (Celulosa y Ledesma), que concentran alrededor del 90% del mercado, y el remanente es
abastecido por importaciones provenientes de Brasil. Las protecciones arancelarias para los paises del Mercosur
desalientan el ingreso de nuevos competidores externos.

En el mercado de pulpa se comercializan aproximadamente 175.000 toneladas por aio, de los cuales entre un 10-15%
son abastecidos por Celulosa mientras que el resto se importa mayoritariamente de Brasil y Chile. Los principales
clientes del segmento son productores de papel tissue. Adicionalmente, Celulosa es el Unico productor de pulpa de
eucaliptus del pais.

Diversificacion de negocios

Celulosa es un productor integrado de diversos tipos de papel: papel tissue, papel para packaging y papel para
impresidn y escritura. Asimismo, la compania vende el excedente de pulpa no procesado como materia prima en el
mercado local. Cuenta ademds con algunas unidades de negocio complementarias que incluyen desde el desarrollo
sustentable forestal de variedades Eucalipto Grandis y el Pino Elliotti hasta la comercializacién de productos derivados
de la madera (pisos, decks, zécalos, machimbre, etc.). Adicionalmente, Celulosa posee una amplia red de distribucidn,
con distribuidoras propias en Argentina y Uruguay. Celulosa cuenta con una cartera de clientes moderadamente
atomizada.

En relacién con las ventas en el mercado externo, Celulosa ha exportado histéricamente entre un 15% y un 20% de la
produccién de pasta y papel y entre un 3% y un 5% de las ventas de madera, provenientes de la unidad de negocio
operada por su controlada Forestadora Tapebicua.

Rentabilidad y eficiencia

Histéricamente, Celulosa ha podido mantener niveles de rentabilidad relativamente estables, incluso en periodos de
recesién econdémica, con margenes EBITDA en torno a 16%-18%. Hacia adelante, esperamos que las ventas de la
compafiia se reduzcan como consecuencia de una disminucién en la demanda y de la normalizacién esperada en el
precio de los bienes comercializados por la compaiiia . En linea con esto, estimamos que la generacion de EBITDA de
Celulosa se contraera hasta ubicarse en niveles en torno a USD 40-50 millones para los préoximos ejercicios, con
margenes EBITDA en torno a 15%-18%. Para el periodo de doce meses finalizado en febrero de 2024, el margen EBITDA
de la compaiia se ubicé en 24,1%, desde 19,0% en mayo de 2023, y levemente por encima de los niveles prepandemia.

FIGURA 3 Margen EBITDA FIGURA 4 Flujo de fondos
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Para el mismo periodo, el flujo de efectivo operativo (CFO) se ubicé en ARS 18.053 millones (USD 27 millones) desde
ARS 15.556 millones (USD 21 millones) al cierre de mayo 2023. Por su parte, el flujo de fondos libres (FCF) de la
compafiia aumentd a ARS 14.344 millones (USD 22 millones) desde ARS 7.855 millones (USD 10 millones) en mayo de
2023.

Apalancamiento y cobertura

Para los proximos ejercicios, esperamos que Celulosa mantenga ratios de endeudamiento a EBITDA en torno a 2,0x,
con coberturas de intereses cercanas a 3,0x, en linea con la menor generaciéon de ventas esperada. Por otra parte,
consideramos que Celulosa estd expuesta a riesgo de descalce de moneda dada la concentraciéon de alrededor del 85%
de su deuda en ddlares y una generacion que histéricamente se ubica en torno al 20% de sus ingresos en moneda
extranjera (USD 60 millones), aunque mitigado por el hecho de que los ingresos provenientes del mercado local se
encuentran también ligados a la evolucidn del tipo de cambio.

Para el periodo de doce meses finalizado el 29 de febrero de 2024, el indicador de deuda ajustada a EBITDA de
Celulosa se ubicé en 1,5x, inferior al 4,4x reportado en promedio para el periodo mayo 2020-mayo 2022, mientras que el
indicador de cobertura de gastos financieros con EBITDA se ubicé en 3,6x, lo que muestra una mejora frente al 1,5x en
promedio para el periodo mayo 2020-mayo 2022.

FIGURA 5 Apalancamiento FIGURA 6 Cobertura
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En 2020-2021, Celulosa presenté elevados niveles de apalancamiento y altos costos financieros y sus métricas
crediticias se deterioraron por los efectos de la pandemia, que afectaron la generacién de EBITDA de la compafiia. Sin
embargo, la compaiiia ha logrado reducir el endeudamiento en los ultimos afios y al 29 de febrero de 2024 su deuda
financiera medida en ddlares era un 28% menor que la reportada en mayo de 2021 (USD 101 millones frente a USD 140
millones). Ademas, las reestructuraciones de deuda y emisiones de ON implementadas por Celulosa en los ultimos
anos le permitieron aliviar los vencimientos de corto plazo, reducir el costo financiero de la deuda y extender el perfil de
amortizacion de capital de la compania hasta 2028.

Politica financiera

Consideramos que Celulosa presenta una ajustada posicién de liquidez y flexibilidad financiera limitada, derivada de su
reciente historial de reestructuracién de deuda. A febrero de 2024, la compaiiia reportd caja y equivalentes por ARS
9.143 millones (USD 11 millones) y deuda financiera de corto plazo por ARS 41.570 millones (USD 49 millones), lo que
derivaba en un indicador de caja y equivalentes a deuda de corto de 22,0%. Consideramos que la calidad crediticia de
la compaiiia se ve limitada por la concentracion de erogaciones en el corto plazo debido tanto a amortizaciones de ON
(aproximadamente USD 16 millones para el segundo semestre de 2024 y USD 27 millones durante 2025) como de
préstamos.
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FIGURA 7 Perfil de vencimientos
mCaja ®ON Clase 13 mON Clase 15 =ON Clase 17 mON Clase 18 mON Clase 19
30
25

20

Millones de USD
o

Caja y equiv. (feb-24) 2S 2024 2025 2026 2027 2028

Nota: Incluye unicamente amortizacion de capital de ON; el gréfico refiere a afio calendario Fuente: Moody’s Local Argentina segtn informacion
provista por Celulosa

Politica de dividendos

La aprobacion y el pago de dividendos debe ser resuelto por la Asamblea Anual de Accionistas de Celulosa. La
compafia posee historial de distribucién de utilidades y corresponde en su mayoria a acciones preferidas. Asimismo,
algunos préstamos tomados por la compafia poseen cldusulas contractuales que limitan el pago de dividendos en
funcién del cumplimiento de ciertos indicadores financieros.
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Otras Consideraciones
Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

Celulosa estd comprometida con el desarrollo social de los habitantes de Capitdn Bermudez y alrededores, con el
objetivo de promover mejoras en la educacion, la cultura y la inclusién laboral de los ciudadanos. Entre las principales
iniciativas abordadas por la compaiiia se destacan la organizacion de campafias para ayudar a los jovenes a insertarse
en el mercado laboral y de capacitacion de estudiantes de primaria sobre conocimientos industriales, su participacién
en el Consejo Empresario Argentino para el Desarrollo Sostenible, asi como también la organizacidn de colectas y
donaciones para distintos organismos publicos y privados de la regién. Las consideraciones sociales no son un factor
relevante para determinar la calidad crediticia de la compaiiia.

Ambientales

Las compaiiias de la industria del papel y celulosa apoyan el desarrollo sustentable de la actividad. Celulosa y las
demas compaiiias del grupo Tapebicua respetan todas las regulaciones ambientales e implementan un Sistema
Integrado de Gestién Ambiental y Seguridad. Celulosa cuenta con la certificacion de Cadena de Custodia (FSC®
C006213), lo que permite a los clientes optar por productos elaborados con materias primas provenientes de
forestaciones administradas en forma responsable, econdmicamente viable y beneficiosa desde el punto de vista
social. Asimismo, el papel producido por la compafiia es elaborado a partir de fibras especialmente cultivadas,
constituyendo un recurso renovable, biodegradable y reciclable. Las consideraciones ambientales no son un factor
relevante para determinar la calidad crediticia de la compaiiia.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las compaiias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compaiia. Cuando la
calidad crediticia se deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una
mala conducta financiera, puede tomar mucho tiempo recuperarse. Varias empresas del sector tienen propiedad o
control familiar. Las compaiiias privadas carecen de la flexibilidad financiera de tener capital publico como moneda
para financiar adquisiciones, y pueden ser reacias a reducir los dividendos. La independencia del Directorio también
puede ser una preocupacion. Consideramos que Celulosa presenta un gobierno corporativo adecuado.
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Anexo I: Informacion contable e indicadores operativos y financieros

Feb-24 9M 20241

(Ult. 12 meses) (Feb-24) May-2023 May-2022 May-2021
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 241% 26,2% 19,0% 9,5% 16,0%
EBIT / Ventas netas 16,4% 19,8% 11,0% 1,6% 6,8%
Deuda ajustada / EBITDA 1,5x 1,3x 1,7x 4.5x 4,3x
Deuda ajustada neta / EBITDA 1,3x 1,2x 1,6x 4.1x 4,2x
CFO / Deuda 18,7% 16,6% 18,4% 1% 6,3%
EBITDA / Gastos financieros 3,6x 4,0x 2,7x 1,2x 1,7x
EBIT / Gastos financieros 2,4x 3,0x 1,6x 0,2x 0,7x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 83,9% 83,9% 74,8% 61,0% 62,5%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 22,0% 22,0% 21,4% 21,6% 8,2%
En millones de ARS (moneda homogénea al 29 de febrero de 2024)
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 275.185 209.328 260.476 229.331 214.741
Resultado bruto 72.480 62.102 52.515 24.816 36.074
EBITDA 66.300 54.886 49.483 21.787 34.358
EBIT 45181 41.431 28.738 3.574 14.690
Intereses financieros (18.655) (13.764) (18.141) (17.543) (20.697)
Resultado neto - - - - -
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 8.993 18.272 14.742 3.697 4.612
CFO 18.053 12.032 15.5656 6.939 9.360
Dividendos (1.195) (1.204) (814) (0) (0)
CAPEX (2.514) (1.498) (6.887) (1.076) (1.523)
Flujo de fondos libres 14.344 9.330 7.855 5.863 7.836
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL*
Cajay equivalentes 9143 9.143 8.692 8.020 6.212
Activos corrientes 92.017 92.017 83.320 77.006 105.985
Bienes de uso 141.5697 141.5697 143.658 151.220 177.254
Intangibles 40 40 43 54 58
Total activos 263.304 263.304 252.208 256.923 316.202
Deuda corto plazo 41.570 41.570 40.626 37.149 75.640
Deuda largo plazo 43.806 43.806 34.195 50.144 61.094
Deuda total 85.376 85.376 74.822 87.292 136.734
Deuda total ajustada® 96.523 96.523 84.369 97.627 149.001
Total pasivo 193.912 193.912 190.337 226.350 268.640
Patrimonio neto 69.393 69.393 61.870 30.572 47562

“Indicadores anualizados para los nueves meses finalizados en febrero de 2024

@ Moody’s Local realizé un ajuste a la de deuda financiera por un pasivo que Celulosa mantiene con Fanapel Investment Corporation (FIC) afiliada a
su accionista principal por un capital inicial de USD 5,3 millones e intereses devengados a una tasa anual del 12%.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody'’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compa#ia en sus
estados contables.
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina

Argentina

Obllgat::lones Moneda Fec!‘? d N Fec.ha. de Amortizacion de capital Tasa de interés _Pago de
Negociables emision vencimiento intereses
. . 20 cuotas trimestrales o .
ON Clase 13 uSD 4-dic-2019 4-jun-2025 (1° en sept. 2020) 10% Trimestral
ON Clase 13 adicionales usD 27-dic-2019 4-jun-2025 20 cuotas trimestrales 10% Trimestral
(1° en sept. 2020)
: . 20 cuotas trimestrales. o .
ON Clase 15 USD linked 8-ene-2020 4-jun-2025 (1° en sept. 2020) 10% Trimestral
. 7 cuotas trimestrales o .
ON Clase 17 USD linked 8-ago-2022 8-ago-2025 (1° en feb. 2024) 9,5% Trimestral
- . 7 cuotas trimestrales o .
ON Clase 17 adicionales ~ USD linked 27-abr-2023 8-ago-2025 (1° en feb. 2024) 9,5% Trimestral
16 cuotas trimestrales o .
ON Clase 18 USD 16-may-2024 16-may-2028 (1° en ago. 2024) 9,25% Trimestral
ON Clase 19 ARS 16-may-2024 16-may-2025 Al vencimiento BADLAR+6,99%  Trimestral
ON Clase 20 usb Pegi;::;i e 18 meses Al vencimiento A licitar Trimestral
ON Clase 21 USD linked Pegi;::;i e 18 meses Al vecimiento A licitar Trimestral
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Informacién Complementaria

. g s Calificaciéon Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Celulosa Argentina S.A.
Calificacion de emisor en moneda local BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 15 con vencimiento en 2025 BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 17 con vencimiento en 2025 BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 17 adicionales con vencimiento BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
en 2025
Obligaciones Negociables Clase 21 con vencimiento en 2026 BBB+.ar Estable - -
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-2.ar - ML A-2.ar -
Obligaciones Negociables Clase 19 con vencimiento en 2025 ML A-2.ar - ML A-2.ar -
Calificacion de emisor en moneda extranjera BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 13 con vencimiento en 2025 BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Sg2ll5ga0|ones Negociables Clase 13 adicionales con vencimiento en BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 18 con vencimiento en 2028 BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase 20 con vencimiento en 2026 BBB+.ar Estable - -

© 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

— Informacidn provista por la compaiiia

Definicion de las calificaciones asignadas.

— BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacién con otros
emisores locales.

— ML A-2.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio 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 obligacion 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 - (31/8/2022), 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 calificacion.
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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
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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 exime de cualquier responsabilidad con
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licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién 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 calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), 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 opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores 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 participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

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 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Ginicamente 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
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” seglin 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 una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" seglin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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