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FIX confirmo en A(arg) la calificacion
de Emisor de Largo Plazo de
EDEMSA S.A. y asigno Perspectiva
Positiva

12 de septiembre de 2024

FIX (afiliada de Fitch Ratings) confirmé en categoria A(arg) la calificacion de Emisor de
Largo Plazo de Empresa Distribuidora de Electricidad de Mendoza S.A. (EDEMSA) y de las
ON Clase 1y asigné Perspectiva Positiva. A su vez, FIX confirmé en categoria A2(arg) a la
calificacion de Emisor de Corto Plazo y de las ON Clase 2 emitidas por la compainiia.

La calificacion se fundamenta en que EDEMSA se encuentra bajo un contrato de
concesion hasta 2048, con estabilidad en la demanda de energia, y una tarifa de
distribucion de energia eléctrica en linea con la inflacién, que le han permitido obtener
margenes EBITDA mayormente positivos en los ultimos 4 afios (a excepcién de 2020
cuando resultdé negativo por 1,9%). Los margenes relativamente bajos en torno a un
promedio del 5% (oscilando entre 1% y 13%) debido a que los aumentos tarifarios
sefalados se asignaron con demoras, en algunos casos, generando desfasajes financieros
producto del contexto inflacionario. Adicionalmente, la modificacién del procedimiento de
adecuaciéon del Valor Agregado de Distribucion (VAD) establecié un proceso de
actualizacion tarifaria trimestral, en base al analisis del nivel de costos de prestacion del
servicio que se actualizan por indice de inflacion oficial, cuando anteriormente se realizaba
en forma semestral. Esto genera un impacto financiero positivo para EDEMSA, que le
permitira incrementar sus flujos de fondos y hacer frente a sus compromisos futuros
(incluyendo inversiones de capital) sin necesidad de recurrir a eventuales endeudamientos
via CAMMESA, su principal proveedor, por compra de energia, a lo que ha acudido en el
pasado para compensar periodos con demoras en la asignacion de ajustes tarifarios. No
obstante, la calificacion se ve limitada por indicadores de pérdidas de energia crecientes
durante el periodo 2019-2023 y del 16,4% a junio 2024, las que requieren inversiones de
capital adicionales para reducirse, en un contexto de margenes EBITDA bajos a la fecha y
en vias de recuperacién, debiendo recurrir la compafia a financiacién externa para
afrontarlas en el corto plazo.

La estabilidad en la demanda de energia, le ha permitido a EDEMSA generar ingresos
poco variables durante los ultimos 4 afios en torno a USD 213 millones, que sumado a una
tarifa de distribucién de energia eléctrica superior a la de sus comparables de la industria,
le ha generado margenes EBITDA positivos en 5 de los ultimos 6 afios (2018-2023). De
haber recibido ingresos conforme a normativa, el margen EBITDA normalizado hubiera
promediado el 20% para el periodo bajo andlisis (5° periodo tarifario). Cabe aclarar que a
partir del Acuerdo Transaccional firmado a inicios de 2023, mediante el cual se acordo la
prorroga del contrato de concesién y el proceso de redeterminacion tarifaria, la reciente
adecuacion del VAD a traves del Decreto N° 2348 del Ministerio de Planificacion e
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Infraestructura Publica de la Provincia de Mendoza a partir del cual se determina la
actualizacion tarifaria trimestral, cuando anteriormente se realizaba en forma semestral y
en el marco de audiencia publica, y sumado a la adecuacion tarifaria del 6° quinquenio
(asignada en un 70% en noviembre 2023 y el 30% restante en febrero 2024). En mayo
2024, el ente regulador autorizé6 a EDEMSA a percibir incrementos escalonados en VAD
durante los meses de junio, julio y agosto aplicandose proporcionalmente en un 45%, 30%
y 25% respectivamente. Asi mismo, segun Dto 1524/24 las diferencias de ingresos
generadas por ese escalonamiento seran incorporadas como incrementos de VAD en
hasta 6 cuotas a partir de noviembre de 2024. En septiembre de 2024 se autoriz6 a
EDEMSA a percibir incrementos escalonados de VAD durante los meses de septiembre y
octubre, aplicAndose proporcionalmente en un 55% y 45% respectivamente. FIX estima
gue la compafia lograra incrementar los margenes de rentabilidad, acercandose a valores
normalizados en torno al 20% a partir de 2024, y la consecuente generacion de fondos
operativos que le permitirdn afrontar sus pasivos de corto plazo.

EDEMSA ha generado Flujos de Fondos Libres (FFL) positivos entre 2020 y 2023 en un
promedio de USD 20 millones, habiendo realizado inversiones de capital en un promedio
de USD 13 millones, pese a los bajos margenes de EBITDA y apalancandose en la
flexibilidad otorgada por su principal proveedor de energia. En agosto 2023, EDEMSA firmé
un acuerdo de pago con CAMMESA para refinanciar su deuda comercial. El mismo incluye
condonacion parcial de intereses, pagos mensuales en 96 cuotas con 6 meses de gracia 'y
tasa de interés equivalente al 50% de la vigente en el MEM (Mercado Eléctrico Mayorista).

Las inversiones de capital promediaron USD 13 millones durante el periodo 2020-2023,
representando el 6% de las ventas en promedio. A junio 2024, los niveles de pérdida de
energia se ubicaron en 16,4%, similares al promedio del periodo 2020-2023. En mayo de
2024 la compafia emitio Obligaciones Negociables por USD 40 millones con el fin de
financiar en parte las inversiones de capital requeridas para 2024.

Moderado nivel de apalancamiento: A junio 2024 (afio movil), la deuda financiera
ascendia a USD 49 millones siendo en su, representando 1,4x EBITDA. Asimismo,
considerando la deuda con CAMMESA (USD 15 millones) como financiera, el ratio de
apalancamiento a junio 2024 se ubic6 en 1,8x. FIX estima un descenso gradual del
apalancamiento y mejora en los ratios de cobertura en lo que resta de 2024, luego de la
recomposicion tarifaria mencionada y considerando que la deuda con CAMMESA ha sido
estructurada a través de un acuerdo de pagos en 96 cuotas mensuales y con tasa de
interés real negativa. En tanto, a junio 2024, EDEMSA tenia caja e inversiones corrientes
por el equivalente a USD 82 millones.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacion actual contempla la redeterminacion tarifaria para el 6° periodo y posteriores
ajustes con actualizacion trimestral, en linea con la inflacion, que permitan generar flujos de
fondos libres consistentemente positivos conforme las proyecciones de la compafiia
suficientes para cubrir las necesidades de inversiones de capital futuras y compromisos
financieros, sin necesidad de incrementar su capital de trabajo y con reduccion gradual del
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nivel de apalancamiento a partir de 2024.

Ajustes tarifarios por debajo de las proyecciones estimadas por la compaiiia, que reduzcan
su capacidad de generar fondos suficientes para cubrir las necesidades futuras operativas
o de inversiones de capital, asi como una merma en su flexibilidad financiera, sumado a la
imposibilidad de reducir las pérdidas de energia gradualmente, podrian derivar en una
accioén de calificacién negativa. Asimismo, niveles de endeudamiento consistentemente por
encima de 3,0x y ratios de cobertura de intereses ajustados de manera sostenida también
podrian provocar bajas de calificacion.

Una suba de calificacién podria derivarse de una generacion de fondos libres
consistentemente positivos con rentabilidades esperadas cercanas al 20% que permitan
cubrir holgadamente las necesidades de inversiones de capital y demas compromisos sin
necesidad de financiamiento adicional ni incremento de capital de trabajo via CAMMESA.

Notas Relacionadas y Metodologia Aplicable:

FIX utilizé el Manual de Calificacion de Empresas presentado ante la Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.cnv.gob.ar).

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra pagina web
www.fixscr.com.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES
EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

La reproduccioén o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacién razonable
de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de
terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y préacticas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictAmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relaciéon con una calificaciéon sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta
de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversiéon de ningun tipo.
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Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por
parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicaciéon o diseminacion de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccidn, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electrénica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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