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Sion S.A.

Cdlificaciéon: Obligaciones Negociables Pymes por hasta V/N $7,5 millones “Aong”
Perspectiva Estable

Este informe de calificacion no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o
recomendacion de la enfidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del
instrumento de calificacion.

Fundamento de la Calificacion

La calificacion “Aong” otorgada a las Obligaciones Negociables por hasta $7.5
millones a ser emitidas por Sion SA corresponde a “las emisiones o emisores calificados
en “"A" nacional, presentan una buena capacidad de pago de sus obligaciones
comparativamente con otras emisiones 0 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 econémicos y de negocios”.

UNTREF ACR UP considera que la compania presenta ratios de cobertura de intereses
y de deuda total (intereses y principal) consistentes con la calificacion asignada.

La estructura organizativa interna y las caracteristicas de los accionistas se
considerada adecuada.

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. Se
encuentra altfamente concentrado en tres grandes prestadoras.

La compania prevé en su plan de negocios incrementar un 27% la cantidad de
conexiones en el segmento de internet dedicado corporativo para el ano 2014 y en
7600 los abonados residenciales a marzo 2015. Asimismo, espera contfinuar con el
mismo ritmo de crecimiento para el 2015. En este contexto, UNTREF ACR UP considera
que el mayor desafio de la empresa estard en poder alcanzar un diferencial
tecnoldgico en el servicio prestado, manteniendo un abono a precios de mercado.

Debido al crecimiento sostenido de las ventas nominales (51.0% en el ano 2012 y
34.0% en el ano 2013), para el periodo 2014-2015, UNTREF ACR UP estima que el mismo
se mantendrd estable dado que la compania ha manifestado su voluntad de
continuar con un fuerte proceso de expansion y penetracion en el mercado del Gran
Buenos Aires e interior del pais.
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SION deberd mantener sus ingresos en términos reales a efectos de que no se vea
afectada su rentabilidad por ajustes inflacionarios que puedan impactar en sus
COostos.

Con el producido de la colocaciéon de las obligaciones negociables bajo calificacion
el emisor realizard las inversiones necesarias en infraestructura de red y en la
adquisicion de equipamiento, licencias y software, entre otros, necesarios para poder
incrementar los servicios a pymes y a residenciales.

Como garantia de pago de las obligaciones negociables, se constituye un
fideicomiso de garantia, por el cual SION SA, actuando como fiduciante, fransfiere a
Cohen SA Sociedad de Bolsa, fiduciario, créditos originados por el fiduciante en
concepto de prestacion de servicios, que se devenguen a partir de la fecha de
infegracion y que correspondan a la cobranza que se perciba mediante
acreditacion en la cuenta recaudadora, siendo los beneficiarios los tfenedores de las
obligaciones negociables.

Andlisis de sensibilidad.

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

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

- Ventas: se estimd un ajuste en el abono para los meses de akbril, junio, octubre y
diciembre de cada ano. Para el 2015 se considerd un 3,5% para cada uno de
los meses detallados, 2,5% para el 2016 y 2% para el 2017. Se considerd el
ingreso de 7.600 nuevos abonos a diciembre de 2015. Para los anos 2016y 2017,
no se consideraron nuevos abonados.

- Costos y gastos de comercializacion y administracion: se consideraron los
mdargenes sobre el nivel de ventas que presenta la compania al cierre de Junio
2013.

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

- Obligaciones negociables: se considerd para la evaluacion que las
obligaciones negociables a emitir devengardn una tasa maxima del 34% n.a.
durante tfoda su vigencia.

SION S.A. 2 9 de Setiembre de 2014



EF Universidad Nacional UNTREF ;egi;;cc?aw(;et‘.aﬁficac'an de
I
= | de Tres de Febrero ACR U P R?esgn Universidad Pablica

Perfil del emisor, la direccidon y su organizacion.

La compania comenzd 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
incorporacion de nuevos socios se constituye SION S.A.

Actualmente, los accionistas son Luis Quinelli (58,1 %) y Guillermo Franco (41,9%)

El Directorio de la empresa estd presidido por Luis Quinelli, fundador de NAP CABASE,
el centfro de trafico nacional de la Cdmara Argentina de Internet, y vicepresidente
de CATIP (Cdmara Pyme de Telecomunicaciones).

Se presenta a continuacion la estructura organizacional de la compania:

Direccion General

(Presidente)

. . Direccion de . A . o
Direccidon de - iy Direccion de Direccion de Nuevo
. Administracion i
Tecnologia . Asuntos Legales Negocios
y Finanzas

El Director de Operaciones y Negocios, acredita 18 anos de experiencia en la
industria, siendo de su responsabilidad las dreas de Desarrollo y Planeamiento,
Marketing, Comercial, Atencién al Cliente y Portal (sitio web).

El Director de Tecnologia, cuenta con 17 anos de experiencia en la compania. Esta a
cargo de las dreas de Networking e Infraestructura, Datacenter, Desarrollo y Sistemas.

El Director de Administracion y Finanzas, con alcance en las dreas de Contabilidad,
Impuestos, Facturacion, Compras, Cobranzas y Tesoreria. Son su responsabilidad la
elaboracion de informes de gestion, plan de negocios v flujos de fondos, entre otros.

El Director de Asuntos Legales, posee 12 anos en la compania y vasta experiencia
curricular en materia de telecomunicaciones. Es el representante de la sociedad ante
las distintas cdmaras empresariales en las que la empresa se encuentre dfiliada, y
ante la Secretaria de Comunicaciones y Comision Nacional de Comunicaciones.

SION S.A. posee el 95% de las acciones de SINECTIS S.A., en trdmite de autorizacion
por ante la Secretaria de Comunicaciones en los términos del Reglamento Nacional
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de Licencias, Decreto 764/00. Dicha operacion se concretd en el ano 2010, mediante
la adquisicion de la totalidad del paguete accionario de Sinectis S.A., en su mayoria
en manos de la filial local del Grupo Folha de Sao Paulo.

Perfil del negocio y del sector

La actividad principal de la empresa es la provision de servicios de conexidon a
infernet, tanto para usuarios residenciales, empresas y grandes clientes. También
ofrece el servicio de telefonia a tfravés de VolP, streaming y enlaces dedicados.

Posee presencia en 21 provincias, conectando 340 localidades en todo el pais.

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 Ia Comision Nacional
de Comunicaciones.

Con la adquisicion de UOL Sinectis S.A. en el ano 2010, se convirtid en el cuarto
proveedor de servicios de internet a nivel nacional, ampliando su cobertura en el
pais.

Desde 2011 comenzd a desplegar la red wireless en el primer corddn del Gran Buenos
Aires para brindar servicios dedicados de internet a empresas.

Los servicios prestados se conforman de un abono fijo con facturacidn mensual y se
pagan bajo la modalidad de débito automdtico con tarjeta de crédito, cuenta
bancaria y ofros canales de cobro habilitados.

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 fres grandes prestadoras.

Para la prestacion de parte del servicio, SION utiliza lineas telefénicas, siendo las dos
grandes prestadoras telefénicas las Unicas proveedoras. Esto genera cierto grado de
dependencia fécnica para la locacion de infraestructura, y una negociacion
constante de la tarifa.

Estrategia de la compania

SION, fiene por objetivo posicionarse como uno de los principales proveedores de
internet en el segmento de empresas Pyme vy residencial, considerando sus ventajas
comparativas acorde a su estrategia de eleccidn de tecnologias adecuadas vy
eficientes, en zonas carentes de infraestructura y con demanda insatisfecha. La
cobertura de dreas poco explotadas es uno de los objetivos de la estrategia de la
empresa.
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La compania ha realizado en el ano 2012 inversiones por $ 1.2 millones con el objetivo
de mejorar su red de acceso Wireless. Con esto pudo mejorar la calidad del servicio
y ampliar la cobertura del mismo, cubriendo parcialmente el primer y segundo
corddn del conurbano bonaerense.

Dichas inversiones implicaron un crecimiento de la cantidad de clientes corporativos
del 93% en 2012 y del 52% en 2013. En cuanto a la facturacion del segmento crecid
un 89% en 2012 y un 48% para 2013.

La compania prevé en su plan de negocios incrementar un 27% la cantidad de
conexiones en el segmento de internet dedicado corporativo para el ano 2014 y en
7600 los abonados residenciales a marzo 2015. Asimismo, espera continuar con el
mismo ritmo de crecimiento para el ano 2015. De acuerdo al andlisis realizado con los
antecedentes que fueran proporcionados y los estudios realizados, UNTREF ACR UP
considera que el mayor desafio de la empresa estard en poder alcanzar un
diferencial tecnoldgico en el servicio prestado, manteniendo un abono a precios de
mercado.

Teniendo en cuenta el proyecto de inversion de SION se puede mencionar que €l
nicho geogrdfico es el Gran Buenos Aires y el interior del pais, apuntando
principalmente como mercado objetivo a las pymes.

La compania desplegard redes de tecnologia Wireless, en zonas con falta de
infraestructura, lo que produce una demanda insatfisfecha en las Pymes, quienes
requieren contar con un buen servicio de calidad y precio competitivo.

Hoy ese mercado objetivo utiliza conexidn a internet mediante ADSL o CABLE
MODEM, dado que los principales jugadores del mercado no cuentan con
infraestructura para brindar mayor capacidad.

La compania tiene como objetivo realizar las inversiones necesarias en la
infraestructura de telecomunicaciones, para brindar servicios de conexidn a internet
dedicado simétrico.

En cuanto a los servicios de intfernet de banda ancha, existe la oportunidad de
satisfacer una demanda que hoy tiene el interior del pais, mediante la expansion de
la infraestructura de telecomunicaciones de acceso a infernet de banda ancha por
Cablemodem, ADSL y FTTH (Fiber to the Home).

El proyecto contempla una red de acceso a Internet por cablemodems a través de
alianzas comerciales e interconexion de la redes CATV de los cableoperadores con la
red de fransporte de Internet de Sion. Inicialmente esta expansidon tendrd como
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objetivo implementar nodos de acceso en localidades de las regiones de Cuyo,
Patagonia, NOA vy Litoral Sur.

Operaciones y servicios.

SION es una empresa del sector de telecomunicaciones. Desarrolla sus actividades en
3 establecimientos alquilados, con una superficie total de 200 mts2.

Uno de ellos, ubicado en el barrio de Belgrano, concentfra las operaciones de
comercializacion, marketing, administracion y finanzas, portal, recursos humanos y
atencién de clientes.

En los ofros dos, ubicados en el Microcentro y Belgrano, estdn los enlaces de
inferconexiéon local e internacional, servidores y todo el equipamiento tecnoldgico
necesario para el desarrollo y prestacion servicios y productos.

Las lineas de productos y servicios que presta la empresa se dividen en:

SION Business (Servicios Corporativos):

SION Business: presta soluciones integrales de telecomunicaciones para
medianas y grandes organizaciones y gobierno, abarcando desde
conectividad a internet, telefonia y datos.

Banda ancha: un servicio para navegar por la red a una velocidad muy
superior a la estadndar, con tecnologia ADSL, Cablemodem, Wireless o Red FTTH
(filoertothe home).

Accesos a internet empresas: tanto a fravés de accesos dedicados de alta
disponibilidad y capacidad desde 1 Mbps en adelante; como asi también
servicios ADSL con priorizacion de trafico Business / Home.

Enlaces de Datos: tanto a fravés de enlaces LantolLan, VPN o Fibra oscura, con
anchos de banda desde 1 Mbps en adelante.

Correo electronico para empresas: con altas medidas de seguridad,
incluyendo Antispam, Antivirus, acceso Web y POP3 y la administracion de
todas las cuentas de la empresa.

Servicios de web hosting: compartidos, virtuales y dedicados, con capacidad
para todo tipo de prestaciones y aplicaciones.

Servicios de datacenter: alojamiento de servidores y racks en un ambiente
seguro, con energia permanente y conexion a Internet dedicada con calidad
Tier 1.

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

SION S.A. 6 9 de Setiembre de 2014
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Streaming de audio y video: fransmisiones en vivo y a demanda de eventos,
recitales, TV y radio a fravés de Internet.

Telefonia corporativa: servicio que permite conectar la central telefénica de
una empresa a la Red Telefénica Publica Nacional.

Email marketing: plataforma de envio de campanas de marketing vy
novedades, posibilidad de monitoreo, segmentacion y estadisticas.

SION internet (Servicios Residenciales)

Banda ancha: servicio para navegar por la red a una velocidad hasta 10 veces
mayor a la estandar, con tecnologia ADSL, Cablemodem, Wireless o Red IP
Propia.

Casillas de e-mail: con trdafico ilimitado.

SION Protection: centro de seguridad desarrollado por Mc Afee. Anfivirus,
firewall, antfispyware y control de padres.

Servicio de Webmail: permite leer el correo personal, desde cualquier parte,
accediendo desde la pdagina web de la empresa.

Hosting y diseno web: servicios de hosting para pdginas web y Mi Web para
disenar webs en 5 simples pasos.

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

SION - Evolucion ventas por servicio
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En cuanto a la composicion de su cartera de clientes, los servicios residenciales se
concentran principalmente en CABA y Gran Buenos Aires. Considerando el nivel de
facturacion, los servicios corporativos representan el mayor ingreso de la compania.

El objetivo de SION es expandir su cartera de clientes al interior del pais y crecer en el
mercado corporativo pyme.

Desempeno operativo:

De lo hasta aqui expuesto, SION posee buenas perspectivas de crecimiento, debido
al aumento sostenido en las ventas, dado tanto por el incremento en la cantidad de
abonos y servicios adheridos como por el aumento de precios.

La emision de la ON le permitird a SION financiar capital de trabajo y realizar
inversiones en infraestructura de red, pudiendo diversificar su fuente de
financiamiento.

Las ventas del ejercicio 2012 ascendieron a $11.4 MM, con un crecimiento del 51.0%
con respecto al mismo periodo del 2011 ($7.5 MM). En tanto las ventas del ejercicio
2013 ascendieron a $15.3 MM, lo cual representa un crecimiento del 34.0% con
respecto al 2012. Para el primer semestre de 2014, las ventas ascendieron a $ 10.7
MM.

Para el periodo 2014-2015, UNTREF ACR UP estima que el crecimiento se mantendrd
estable debido a que la compania ha manifestado su voluntad de continuar el
proceso de expansion y penetracion en el mercado a través de su estrategia de
despliegue de red wireless y la expansion de la red de acceso a internet de banda
ancha, para el conurbano bonaerense e interior del pais, y con ello poder satisfacer
tanto la demanda de las Pymes y de usuarios residenciales.

A diciembre de 2013, SION detentd un EBITDA de $ 6.5 MM, incrementando el margen
sobre las ventas al 43% respecto del 32% del ejercicio anterior. Esto resultd como
consecuencia de menores gastos de estructura y una reduccion en los costos de los
servicios, que arrojan un incremento en la conftribucion bruta.

SION deberd mantener sus ingresos en términos reales a efectos de que no se vea
afectada su rentabilidad por ajustes inflacionarios que puedan impactar en sus
COstos.

El flujo operativo a diciembre 2013 fue positivo en $ 3.7 MM vy se financiaron $ 1.5 MM
en inversiones de capital (red Wireless y red de banda ancha) y $ 1 MM en derechos
de uso, lo que resulta en un flujo libre de $ 1,2 MM.

SION S.A. 8 9 de Setiembre de 2014



Universidad Nacional
EF de Tres de Febrero

ACRUP

UNTREF Registro GNV 1

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Publica

La deuda y la sostenibilidad financiera:

SION cuenta con un adecuado apalancamiento, siendo a diciembre 2013 el ratio

Deuda(principal)/EBITDA de 1.26.

A diciembre 2013, la deuda bancaria ascendia a $ 6.5 MM vy las deudas financieras a
$ 1.6 MM. El 33.5% se enconfraba concenfrado en el largo plazo y un 13.3% se

encuentra nominado en dodlares.

SION opera con los principales bancos publicos y privados y su deuda estaba

compuesta por préstamos bancarios en pesos de corto y mediano plazo.

Con el producido de la colocacion de las obligaciones negociables bajo calificacion
el emisor realizard las inversiones necesarias en infraestructura de red y en la
adquisicion de equipamiento, licencias y software, entre otros, necesarios para poder
alcanzar incrementar los servicios a pymes y a residenciales.

Considerando el escenario estresado se estiman los siguientes ratios de cobertura:

2014 2015 2016 2017
EBITDA/Intereses totales 3.35x 2,91x 4,61x 7,52x
EBITDA/(Intereses totales+Principal ON) 3,35x 2,22x 2,56x 3,48x
EBIT/Intereses totales 3.17x 2,66x 4,11x 6,43x
EBIT/(Intereses totales+Principal ON) 3,17x 2,03x 2,28x 2,98x

EBIT: Resultado operativo

EBITDA: Resultado operativo+ Amortizaciones y Depreciaciones

Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP considera que la emision de las obligaciones negociables no genera
un impacto macroecondmico y social sobre el cual deba advertir a los inversores y al

puUblico en general.
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Anexo I.
Estado de situacién patrimonial
Fecha DIC 2013 DIC 2012 DIC 2011
Meses 12 12 12
en miles de pesos
Caja y bancos 982 645 734
Inversiones 1.107 500
Créditos comerciales 8.684 7.069 3.196
Bienes de cambio 92 89 100
Otros créditos 5.016 4.822 5.423
Total Activo Corriente (AC) 15.880 13.125 - 9.453
Inversiones 3.667 3.437 3.272
Bienes de Uso 6.485 6.347 5.386
Bienes Intangibles 4.959 4.148 4.442
Total Activo No Corriente (ANC) 15.112 13.932 - 13.100
TOTAL ACTIVO (AT) 30.992 27.057 22.552
Cuentas por pagar 6.367 4.127 1.850
Deuda bancaria y financiera 3.682 4.958 1.282
Remuneraciones y cargas sociales 405 361 377
Deudas fiscales 981 419 323
Otras Deudas 1.787 1.861 2.275
Total Pasivo Corriente (PC) 13.221 11.725 6.107
Deuda bancaria y financiera 5.126 4.227 5.456
Ds. Sociales y Fiscales 295 147 175
Otras deudas - - 282
Total Pasivo No Corriente (PNC) 5.421 4.373 5.913
TOTAL PASIVO (PT) 18.643 16.099 12.020
PATRIMONIO NETO (PN) 12.349 10.958 10.532
Estado de Resultados
Ingresos por senvicios 15.302 11.416 7.558
Costo de los senvicios -4.376  -29% -3.943 -35% -3.019
Resultado Bruto 10.926 " 71% 7.473 7 65% 4,539
Costos de Administracion -2.988 -20% -2.757  -24% -2.598
Costos de Comercializacion -2.994  -20% -2.741  -24% -2.798
Resultado Operativo (EBIT) 4.944 1.975 -858
Resultado de Inv. Permanentes 230 165 1.581
Otros Ingresos no operativos - 1 48
Otros Egresos no operativos -2.921 -1.804 -945
Resultado antes de impuesto 2.254 338 -174
Impuesto a las ganancias -599 124 472
RESULTADO NETO 1.655 461 298
Amortizaciones 1.563 1.700 1.699
EBITDA ( Resultado Operativo + Amortizaciones) 6.507 3.675 842
indices de liquidez DIC 2013 DIC 2012 DIC 2011
Corriente = AC/ PC 1,20 1,12 1,55
Prueba acida = (AC — BS Cambio)/PC 1,19 1,11 1,53
indices de endeudamiento
Sobre PN = PT/ PN 1,51 1,47 1,14
Sobre AT = PT/AT 0,60 0,59 0,53
Calidad de la deuda = Deuda CP/ Deuda Total 0,66 1,00 0,71
indices de cobertura
Cobertura de intereses = EBITDA/Intereses 2,66 2,93 1,53
Deuda/EBITDA 1,26 1,72 5,63
indices de rentabilidad
Margen de utilidad = Utilidad neta/Ventas 0,11 0,04 0,04
ROA = Utilidad Neta/AT 0,05 0,02 0,01
ROE = Utilidad Neta/PN 0,13 0,04 0,03
Dupont =(Utilidad Neta/Ventas) x (Ventas/AT) x (AT/PN) 0,13 0,04 0,03

SION S.A.
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Anexo Il. Caracteristicas de los instrumentos a emitir

Obligaciones Negociables Pymes por hasta VN $ 7,5 millones

SION emitird Obligaciones Negociables Pymes por hasta un VN $ 7,5 millones con un
vencimiento final a los 3 anos a partir de la fecha de emisiéon.

El pago de infereses es bimestral y el primer pago estd estipulado para el 3 de
noviembre de 2014. Devengardn una tasa variable equivalente a la Tasa Badlar
Privada mds un diferencial de tasa a licitar, siendo la tasa minima del 18%n.a. y la
tasa mdaxima no podrd superar el 34% n.a. El periodo de devengamiento transcurrird,
para el primer pago, desde la fecha de emision hasta la primera fecha de pago de
intferés y para los restantes, desde la Ultima fecha de pago de intereses hasta la
proxima fecha de pago de infereses.

Amortizardn en dieciséis pagos bimestrales y consecutivos, donde la primera cuota se
pagard el primer dia hdbil de marzo de 2015. La amortizacion se realizard desde la
cuota 1 ala 4 por el equivalente al 3,25% del VN cada una; de la cuota 5 ala 8 por el
equivalente al 6,25% del VN cada una, de la cuota 9 a la 12 por el equivalente al
7,25% del VN cada una y de la cuota 13 a al 16 por el equivalente al 8,25% del VN
cada una.

Como garantia de pago de las obligaciones negociables, se constituye un
fideicomiso de garantia, por el cual el SION SA, actuando como fiduciante, fransfiere
a Cohen SA Sociedad de Bolsa, fiduciario, los bienes fideicomitidos, siendo los
beneficiarios los tenedores de las obligaciones negociables.

Los bienes fideicomitidos corresponderdn a los créditos originados por el fiduciante en
concepto de prestacion de servicios, que se devenguen a partir de la fecha de
infegracion y que correspondan a la cobranza que se perciba mediante
acreditacion en la cuenta recaudadora.

Con 15 dias de anticipacién a cada fecha de pago, el fiduciante deberd presentar
al fiducario un informe certificado por auditor, acreditando el cumplimiento del
margen de garantia. Este se compone por el monto de créditos cobrados
equivalente a 1,20 veces el proximo servicio de amortizacion e intereses inmediato
posterior a pagar (calculado a la tasa mdaxima) mds los gastos del fideicomiso en un
bimestre.

El fiduciante se obliga durante toda la vigencia del fideicomiso a mantener abierta
para la utilizacion del fiduciario la cuenta recaudadora. Las  sumas  acreditadas
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estardn disponibles para el fiduciante para su fransferencia a la cuenta libre del
fiduciante, en tanto no se verifique una causal de incumplimiento o se verifique un
evento de acreditacion. En dichos supuestos, el fiduciario instruird al banco
recaudador para que la totalidad de la cobranza se acredite en la cuenta fiduciaria,
qguedando sin efecto la recaudacion a través de la cuenta recaudadora hasta tanto
el fiduciario indique lo contrario.

Segun la opinidn de los asesores legales de UNTREF ACR UP, la garantia o bienes
fideicomitidos deberian quedar excluidos de la masa de acreedores del fiduciante.
Por via de excepcion, existe un riesgo remoto que en sede judicial se considere que el
fideicomiso no seq, en todo o en parte, oponible al concurso, en la medida que los
ingresos del fiduciante afectado no fueran suficientes para asegurar su explotacion
ordinaria una vez realizadas las previsiones adecuadas para la evolucion posterior, la
amortizacion de bienes y los gastos del concurso. AUn en este escenario, el Prospecto
establece que los ingresos esperados en virtud de los créditos fideicomitidos
constituyen sélo una porcidon de la facturacion total del fiduciante, siendo el
excedente mds que suficiente para cubrir las necesidades de capital de trabajo a la
luz de la experiencia.

Respecto de la opinidn legal recibida por los asesores legales se destaca que la
emisora es una sociedad andonima debidamente constituida y existente conforme a
las leyes de la Republica Argentina y tiene la capacidad para emitir las ON PyME y
celebrar el Confrato de Fideicomiso de Garantia conforme a los férminos y
condiciones dispuestos en el Prospecto y en el referido Contrato de Fideicomiso de
Garanftia. Las obligaciones asumidas por la emisora en virtud de las ON PyMe y del
Confrato de Fideicomiso de la Garantia constituyen obligaciones vdlidas, legalmente
vinculantes y exigibles de la emisora de acuerdo con sus términos. Las ON PyME
resultan obligaciones negociables simples emitidas de conformidad con la Ley de
Obligaciones Negociables 23.576 y sus modificatorias y constituyen obligaciones
directas, incondicionales y no subordinadas de la emisora. En cuanto a la
oponibilidad del Fideicomiso de Garantia, desde el momento en que se encuentren
cumplidos los requisitos contemplados en el Contrato respectivo para la oponibilidad
hacia terceros de la cesidon fiduciaria de los créditos (insercion en las facturas
correspondientes de la leyenda exigible conforme a los arts. 70 a 72 de la ley 24441,y
notificacion publica de la cesion fiduciaria mediante publicacion en el Boletin Oficial
de la Nacién) y de la Cesidn de Saldos (mediante su noftificaciéon por escritura publica
al Banco Recaudador) tales activos integrardn el patrimonio fideicomitido, que
tendrd existencia separada de los patrimonios de la emisora y del Fiduciario,
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afectados a la garanfia que constituye el objeto del aludido Confrato. El
cumplimiento de tales requisitos, sumado a que los ingresos futuros afectados bajo el
Fideicomiso de Garantia constituyen sélo una porcion de la facturacion total de la
Sociedad (suficiente, segun sus declaraciones, para cubrir sus necesidades de capital
de frabajo a la luz de la experiencia) se excluye como una posibilidad razonable
eventuales acciones de fraude o de ineficacia concursal.

Asimismo, el emisor se compromete a:

v

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

No reducir por debajo de $10 MM el Patrimonio Neto.

No realizar distribucion 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 uUnico cliente.

Mantener un nivel de deuda bancaria y financiera por debajo del 50% de las
ventas consolidadas anuales (de los Ultimos doce meses) de Sion S.A. y Sinectis
S.A.

No emitir otras obligaciones negociables, debentures u otros valores de deuda
que tengan prioridad sobre las ON.
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Definicion de la calificacion

Cdlificacién: Obligaciones Negociables Pymes por hasta $7,5 millones “Aong”
Perspectiva Estable

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

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

La perspectiva se asigna a una cadlificacion de largo plazo, como una opinion
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 ofro factor relevante
que pudiera incidir. Las perspectivas no indican necesariamente un futuro cambio en
la cdlificacion asignada. La perspectiva estable indica que la calificacion
probablemente no cambie

Este informe de calificacion no debe considerarse una publicidad, propaganda,
difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores
negociables o del instrumento de calificacion.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la
calificacion otorgada:

e Estados Contables auditados al 31 de Diciembre de 2011, 2012 y 2013. Estados
Contables trimestrales auditados al 31 de Marzo de 2014 y 30 de Junio de 2014,

e Informacion cuantitativa y cudlitativa de la compania relevante para la
calificacion.

e Prospecto de emision del Programa De Obligaciones Negociables Pymes por hasta
$ 7, 5 millones.

e Opinidn legal de los asesores legales de la transaccion.
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Manual de Cadlificacion: Para el andlisis de las obligaciones negociables, se utilizd la
Metodologia de Calificacion de Riesgos para Titulos de Deuda Privada, Empresas y
Préstamos Bancarios aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17.313

Anadlistas a cargo:

Verdnica Sald, vsalo@untref.edu.ar

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el PUblico:

Raquel Kismer de Olmos, rkismer@untref.edu.ar

UNTREF ACR UP:

Av. Santa Fe 830 piso 2° (C1059ABP) CABA, Republica Argentina
54 11 4894-1232

acrup@untref.edu.ar

www.acrup.untref.edu.ar
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