Fondos Comunes de Inversién

Evolucion y Perspectiva 2018

FixScr

«F1itchRatings




F FixSer
wPitchRatings

Fondos / Argentina

Fondos Comunes de Inversion

Evolucién y Perspectiva 2018

[ndice

Fondos Comunes de Inversion
Resumen Ejecutivo

Comparacion con sus pares
latinoamericanos................ccoooeeeiiiiiiiiinn 2
Mercado de Argentina vs. Mercado

Mundial

Evolucién patrimonial y situacion
actual........ooooiiiiiiiii 2
Evolucién de las Administradoras................. 5

Principales factores del
crecimiento........

Cambios Normativos
Perspectiva 2018............oovieiiiiiiiecis 8

Analistas

Gustavo Avila

Director

(+54 11) 5235 8142
gustavo.avila@fixscr.com

Lucas Gnocci

Analista

(+54 11) 5235 8100
lucas.gnocci@fixscr.com

Maria Fernanda Lopez
Senior Director

(+54 11) 5235 8100
mariafernanda.lopez@fixscr.com

“La industria de Fondos Comunes de Inversién (FCI) en Argentina, al igual que los afios anteriores
registr6 un fuerte crecimiento patrimonial en 2017, del 43.6% en délares (63.1% por suscripciones y
36.9% por rendimiento), mientras que la tasa anual compuesta de crecimiento (CAGR) a tres afios se
ubica en torno al 37.5% en la misma moneda. Adicionalmente, se destaca el fuerte crecimiento
patrimonial que registraron las cuentas de minoristas, segmento que alcanzé el 18% a dic’17, con un
incremento exponencial en la cantidad de cuentas. En tanto, el mercado continda evidenciando un
sesgo hacia el segmento de renta fija, principalmente de corto plazo, tanto en pesos acompafando el
elevado rendimiento de la Lebac como en délares producto del Sinceramiento Fiscal (“blanqueo”) y del
auge de las Letes.

FIX espera que el 2018 sea otro afio de crecimiento para el sector, acompafiado de buenas expectativas
en los rendimientos de las carteras, el surgimiento de nuevos fondos y Administradoras y el potencial
de los fondos cerrados de aprobarse la ley de financiamiento productivo, entre otros factores.

Resumen Ejecutivo

Fuerte crecimiento patrimonial. El mercado de Fondos en 2017 evidenci6 un fuerte crecimiento patrimonial
que alcanzo el 68.7% en pesos, llegando a fines de diciembre a ARS 544.768 millones. Si bien los Fondos de
Retorno Total fueron los que registraron el mayor incremento en el periodo (+236.6%), la mayor contribucion al
crecimiento, dada su elevada participacion, estuvo dada por los Fondos de renta fija, que variaron un 86.2%.

Principales factores del desempefio. El crecimiento del sector en 2017 obedece a diversas causas, entre las
gue se destacan el incremento patrimonial de los Fondos en délares producto del blanqueo, la elevada tasa de
las Lebacs (por encima de la tasa de plazos fijos), y los buenos rendimientos de los activos tanto en renta
variable (Merval +77.7% y Merval Argentina +95.7%), como en renta fija donde se evidencié una compresién
de spreads en los bonos de mayor duration.

Sesgado hacia productos de cash management. Cerca del 60% del patrimonio administrado corresponde a
Fondos de Mercado de Dinero y Fondos de Renta Fija de corto plazo (duration de hasta un afio) en pesos o en
dolares.

Concentracion moderada. A diciembre 2017, las principales cinco Administradoras reunian el 43.9% del
patrimonio total administrado y las primeras diez el 63.6% sobre un total de 47 Administradoras activas. En
tanto, los inversores institucionales continGian teniendo la mayor participacion (82%), pese al fuerte incremento
de la ponderacion de minoristas. Por su parte, las Administradoras bancarias incrementaron su participacion
relativa frente a las independientes el Gltimo afio. En el mediano plazo se espera una mayor concentracion a
medida que disminuyan las comisiones, en linea con la reduccién de la inflacién.

Ley de Financiamiento Productivo. En 2018 el sector podria verse potenciado de aprobarse la presente ley
por la colocacion de numerosos Fondos Cerrados que quedaron stand by, (se eliminaria la asimetria impositiva
entre FCI abiertos y cerrados), la posibilidad de establecer fondos para inversores calificados, por ejemplo de
activos internacionales y la creacion de FCI con el objeto de ahorro para retiro voluntario, entre otros.

Perspectiva 2018. La perspectiva para el sector es estable considerando el andlisis crediticio, y positiva en
términos patrimoniales. El sector alin se encuentra alejado de algunos de los pares latinoamericanos por lo que
tiene mucho para crecer, y se veria potenciado de aprobarse la mencionada ley de financiamiento productivo.
El creciente conocimiento del instrumento, la mayor federalizacion a través de los acuerdos de colocacion, y el
buen rendimiento promedio esperado de las carteras para el afio, hace prever que 2018 sera un buen afio para
el sector.
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Comparacion con sus pares latinoamericanos

A nivel latinoamericano, Argentina aun posee mucho por crecer comparado con Brasil, el mas grande de la
region, Chile y México. El cuadro a continuacién evidencia la fuerte diferencia en la cantidad total de clientes,
en linea con un menor desarrollo del mercado minorista a nivel local, ain con el avance exponencial registrado
el ultimo afio.

Activos Netos .
Clientes

Fondos de Inversion Totales % PBI % Poblacién Paoblacién

(Millones USD)
Argentina* 30.900 451.202 42.890.368
Bolivia** 2.774 82.146 10.888.000

Totales

Brasil** 1.225.457 13.457.296 202.450.649

Chile** 56.129 2.436.860 18.261.884

Espafia** 340.754 10.563.570 46.500.000

México* 122.517 2.242.478 129.163.000
1.778.531 29.233.552

Fuente: FIAFIN, CAFCI, Centros Nacionales de Estadisticas y Bancos Centrales. *Datos tercer trimestre 2017; ** Datos anual 2016

Mercado de Argentina vs. Mercado Mundial

Hay dos caracteristicas notorias que diferencian el mercado de FCI de Argentina del Mundial. La primera, como
fue mencionada con anterioridad, es la prevalencia de los inversores institucionales respecto a los minoristas.
En Argentina, el sector minorista

representa cerca del 18% Gréfico #1: Desagregacién por tipo de

(registré un maximo cercano al Fondo (Argentina vs Mundo 3Q'17)

23% en nov'l7) en términos
patrimoniales, cuando a nivel

mRenta Variable

mundial dicho porcentaje
asciende al 86.8% (a dic’16).

mRenta Fija

La segunda, consiste en la
amplia diferencia en términos de
market share por tipo de Fondo.
Mientras que en Argentina hay

HRenta Mixta

= Mercado de Dinero

un claro dominio de los FCI de
Renta Fija (72.2%) con un bajo Otros
posicionamiento en los Fondos Fuente: elaboracion propia en base a CAFCI e Investment Company Institute

de Renta Variable (4.0%), éstos

ultimos poseen la mayor participacion a nivel mundial (44.2%).

Evolucion patrimonial y situacion actual

El mercado de Fondos Comunes de Inversion de Argentina finalizé el 2017 con un patrimonio neto bajo
administracion de ARS 544.768 millones (USD29.372 millones), lo que significé un crecimiento de 68.7% anual
en pesos y un 43.6% en dolares.
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Evolucién del patrimonio
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Evolucién del patrimonio
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Como se observa en el gréafico la evolucion del patrimonio total del mercado de Fondos en Argentina no ha sido

homogénea entre los distintos tipos de Fondos en los dltimos afios.
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El segmento de renta fija es claramente el que mas crecid, pasando a representar el 68.9% a fines de 2017. En
los Ultimos cinco afios fueron los fondos de mercado de dinero (Money Market) los que mayor participacion
relativa perdieron (11.4% a dic’'17 vs. 37.8% a dic'12).

El incremento de los Fondos de Renta Fija, y en especial los de corto plazo o “T+1” se explica en parte por los
elevados niveles inflacionarios y de liquidez en el mercado junto con la necesidad de los inversores
institucionales de canalizar esos excedentes (cash management) hacia productos de baja volatilidad, pero que
ofrezcan la mejor cobertura posible frente a la inflacién, conservando adecuados niveles de liquidez. En el
ultimo afio el buen rendimiento que mostraron estos Fondos (por encima de los depdsitos a plazo fijo),
vinculado principalmente a su fuerte exposicion a Lebacs, potencio el crecimiento de los mismos. Asimismo, el
fuerte diferencial de rendimiento con respecto a los Fondos Money Market, hizo que estos Ultimos continuaran
perdiendo participacion.

Rendimiento

Money Market 19,50% 19,20%
Renta Fija ARS CP 25,50%
Rta Fija ARS CP Lebacs 26,10%
Rta Fija ARS Dur 1 a 3 afios 25,10%
Rta Fija ARS Dur>3 afios 23,40%
Rta Fija CER/UVA 18,10%
Rta Fija USD Dur<1 afio Rto en USD 2,85%
Rta Fija USD y D-L Dur<2 afios Rto en USD 4,90%
Rta Fija Dur>2 afios Rto en USD 5,60%
Renta Fija 24,10% 25,50%
Pymes 21,00% 21,90%
Renta Variable MAR 80,2%
Renta Variable Merval y Merval 25 101,0%
Renta Variable 91,5%

Fuente: FIX en base a la CAFCI y Economética. Célculo en base a mediana de Fondos operativos

No obstante, se destaca el surgimiento de varios Fondos nominados en délares, principalmente de corto plazo,
cuyo activo principal son las Letes que rinden por encima de un plazo fijo en doélares, con baja volatilidad y
buena liquidez. Estos fondos fueron potenciados por ingreso de délares producto del Sinceramiento Fiscal.

Finalmente, los Fondos de Infraestructura tras la eliminacion del “inciso k” (requerimiento regulatorio de las
compafiias de seguros) y de la finalizacién en dic'17 del cronograma de desinversion, registraron una caida
patrimonial del 25.1%. Los rescates netos en el periodo se ubicaron en el orden del 50.1%, parcialmente
compensados por el rendimiento del 25% que registraron dichos Fondos. Hacia adelante, la perspectiva para
este segmento, de no cambiar la actual regulacion, es negativa aunque se espera que algunos Fondos
conserven parte de su patrimonio funcionando como Fondos de Renta Fija.

En tanto, los Fondos Pyme los cuales contindan formando parte de la exigencia normativa para este tipo de
compaiiias, dentro del “inciso I” registraron un aumento patrimonial del 20.1%, por debajo del esperado,
explicado por el rendimiento de las carteras del 21%, registrando rescates netos en el periodo del 8.8%.
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Evolucion por tipo de fondo
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la C.A.F.C.I.

Evolucién de las Administradoras

El afio 2017 se caracteriz6 por el aumento en la participacion de mercado que registraron la mayoria de las
Administradores bancarias, las cuales llegaron a registrar incrementos patrimoniales superiores al 100%.
Asimismo, cabe destacar el crecimiento que tuvieron algunas administradoras independientes con escasa

antigliedad, registrando tasas similares a las exhibidas por el primer grupo.

Market Share Top 10 Administradoras Bancarias y
Crecimiento 2017 vs 2016
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Market Share Top 10 Administradoras Independientes y
Crecimiento 2017 vs 2016
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Participacion de Mercado Bancarias vs El mercado actualmente cuenta con 47 Administradoras activas. El segmento continda mostrando una

Independientes (Dic'17) moderada concentracion, reflejada en el hecho de que las primeras cinco administradoras concentran el 43.9%
del patrimonio total administrado y las primeras diez 63.6%.

mBancarias  ®Independientes

El sistema cuenta con 18 administradoras bancarias, las cuales concentran el 70.5% del patrimonio de la
industria, mientras que el resto de ellas (29 independientes), representan el 29.5% a diciembre 2017.

El aumento en la participacién de los agentes bancarios esta estrechamente vinculado con el fuerte incremento
del segmento minorista. Estos pasaron de representar 12% a principios de afio a casi 23% para noviembre de

2017. A diciembre del afio pasado su participacion cay6 en parte como consecuencia de la toma de ganancias
Fuente: Economtica y de la estacionalidad provocada por la declaraciéon de bienes personales.

De todas formas, las personas juridicas contindan representando la mayor parte del patrimonio administrado de

B L la industria. A dic’17 alcanbaza el 82.0% del patrimonio.
Evolucién Cuentas Minoristas

Principales factores del crecimiento
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Es importante destacar el crecimiento del sector se ubic6 muy por encima del ascenso que presentaron
numerosas variables econémicas (ver grafico a continuacion).

Evolucion Variables
(Dic'09 Base 100)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de datos de la C_A.F.C.1.. Mecon, Inflacion estimacion propia sobre datos congreso,
consultoras privas € INDEC

Cambios Normativos

A lo largo del afio 2017 se han desarrollado distintos cambios regulatorios que atafien a la industria de Fondos
Comunes de Inversion. En primer lugar, a mediados del afio pasado la Comision Nacional de Valores autorizé
la suscripcion de cuotapartes en distintas monedas (fondos bimonetarios) con la intencion de atraer inversores
del exterior, aunque por el momento con impacto limitado.

Por otro lado, la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) mediante la resolucion 41.057 establecio
que las Lebacs ya no computaran como activos elegibles para las compafiias de seguros. Esta medida también
impacté en aquellos fondos en los cuales estas compafiias tenian participacion y mantenian Lebacs en cartera.
En funcién de esta restriccion, la SSN establecié un cronograma de desinversion, mediante el cual a marzo
2018 la exposicion en Lebacs debe alcanzar el 0%.

Esta resolucion llevé a que los fondos deban reacomodar sus portafolios desarmando las posiciones en
Lebacs, lo que hizo que este instrumento perdiera participacién en las carteras. Asimismo, esta modificacién
generd a que algunas de las Administradoras del mercado desarrollen productos de inversién especificos para
las compafiias de Seguros. Se espera hacia delante de que los Fondos sustituyan la inversion en Lebacs por
Letras del Tesoro en pesos, combinado con distintos instrumentos de renta fija de corto plazo. No obstante,
estos Fondos presentarian en promedio una menor liquidez, un mayor riesgo crediticio y probablemente un
menor rendimiento a Fondos similares que invierten en Lebacs.

Participacion en instrumentos de Renta Fija
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Hacia fin de afio el Congreso de la Nacién aprobé la Reforma Tributaria (Ley 27.430) mediante el cual se
dispone gravar la renta financiera de personas fisicas ya que las juridicas se encontraban alcanzadas por este
tributo.

La ley dispone una alicuota del cinco por ciento (5%) para aquellos fondos nominados en moneda nacional y
del quince por ciento (15%), para aquellos cuya moneda de suscripcion es extranjera, digital o posee clausula
de ajuste. Asimismo, cabe destacar el hecho de que aquellos fondos cuya cartera mantenga un porcentaje
minimo de acciones (aun a determinar) estaran exentos del impuesto.

En cuanto a los fondos en pesos el establecimiento del impuesto supone un costo adicional y un desaliento al
potencial crecimiento de las cuentas minoristas. Sin embargo, dado que los otros instrumentos financieros de
renta fija en pesos también se encuentran alcanzados por este tributo no cabe esperarse que la inversién en
fondos se encuentre en desventaja con estos titulos. Adicionalmente, la tributacion seria para aquellos que
obtengan un rendimiento por sobre un minimo no imponible que se ira ajustando por inflacién.

En cuanto, a los fondos nominados en moneda extranjera pueden enfrentar en el corto plazo un aumento de la
competencia en su segmento, luego de la creacion por parte la CNV de la figura del Agente Asesor Global de
Inversion (AAGI). Este estara autorizado para llevar adelante la administracion de carteras de inversores
calificados y también a comercializar fondos del exterior. Este Gltimo punto es el que podria perjudicar a los
fondos nominados en moneda extranjera ya que con la imposicién de una alicuota del 15% de impuesto a las
ganancias tributarian lo mismo que los fondos extranjeros.

Queda aun pendiente la aprobacién de la Ley de Financiamiento Productivo (Ex Ley de Mercado de Capitales),
la cual establece ventajas para el sector, entre ellas que no estén gravados por Ganancias los Fondos
Cerrados. Con la legislacion actual estos Fondos son ineficientes porque pagan IVA; ingresos brutos; débitos y
créditos; ganancia minima presunta e impuesto a las ganancias. Adicionalmente, la posibilidad de establecer
fondos para inversores calificados, por ejemplo de activos internacionales y la creacién de FCI con el objeto de
ahorro para retiro voluntario, entre otros, podrian motorizar el sector.

Ademaés, se eliminaria la responsabilidad solidaria e ilimitada entre las Sociedades Gerentes y Depositarias en
relacion a los perjuicios que puedan ocasionarse a los cuotapartistas por el incumplimiento de las obligaciones
a su cargo, pasando a ser responsables de manera individual. A los fines de evitar posibles conflictos de
intereses, se prohibiria expresamente a la Sociedad Gerente realizar, para los FCI bajo su administracion,
cualquier tipo de operacién con sus sociedades controladas, controlantes, afiliadas y vinculadas, y/o con la
Sociedad Depositaria y sus sociedades controladas, controlantes, afiliadas y vinculadas.

Perspectiva 2018

La perspectiva para el sector es estable considerando el analisis crediticio, dado que la mayoria de los sectores
mantienen dicha perspectiva y las calificaciones de los Fondos de Renta Fija, estan intrinsecamente
relacionadas a la de sus subyacentes.

Respecto a las carteras, se espera para 2018 una mayor diversificacion por instrumento, luego de un 2017
donde las Lebacs fueron el instrumento por excelencia. La regulacion que limita las inversiones en Lebacs por
parte de las compafiias de seguros contribuye a tal efecto. No obstante, las mismas tendrian un rol significativo
debido a su elevada tasa relativa y su fuerte liquidez pese al descenso gradual previsto en los rendimientos,
limitado por el elevado déficit fiscal y una inflaciéon que no disminuye al ritmo esperado.

Asimismo, la Perspectiva en términos patrimoniales es positiva. El sector aun se encuentra alejado de los
pares latinoamericanos por lo que aun tiene mucho potencial de crecimiento. El afio pasado se evidencio un
fuerte incremento en las cuentas y en la participacion del segmento minorista, potenciado por el sinceramiento
fiscal, los buenos rendimientos y el mayor conocimiento del producto. Se espera que esta tendencia continte
en linea con lo evidenciado a nivel global donde los minoristas poseen la mayor participacion.

El posible lanzamiento de numerosos Fondos Cerrados ante la eliminacién del pago de impuesto a las
ganancias podria ser otro motor de crecimiento del sector. Numerosos Fondos Cerrados se crearon como
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vehiculos ante el “blanqueo” que finalmente no iniciaron actividades, estos quedaron stand by y podrian
reflotarse.

El presente afio vendria acompafiado de cambios estructurales, incluyendo la reforma tributaria, la ley de
financiamiento productivo y la creacion de nuevas figuras como los AAGI, que incidiran en la evolucién del
sector, implicando amenazas, donde se destaca la competencia directa de Fondos Internacionales y
oportunidades, tales como la posibilidad de establecer fondos para inversores calificados, por ejemplo de
activos internacionales y la creacién de FCI con el objeto de ahorro para retiro voluntario, entre otros.

En el mediano plazo, a medida que disminuya la inflacion, se espera una reduccion de las comisiones
cobradas por las Administradoras, que ejerceria presion sobre la eficiencia de las mismas y requerira un
volumen creciente de activos bajo Administracion. A su vez, la llegada de players internacionales y la oferta de
Fondos Internacionales, incrementaria la competencia, elevando los estandares requeridos y derivando en una
concentracion de Administradoras.

Finalmente, el desarrollo del sector debera ser acompafiado por cambios estructurales, incluyendo la creacién
de una agencia de precios o proveedor Unico de precios, junto con politicas estables e incentivos a largo plazo
para lograr la confianza, especialmente en el sector minorista e incrementar el conocimiento del producto asi
como su accesibilidad.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. 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.

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

La reproduccién o distribucion total o parcial 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 informacién factual 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
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacién 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 verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion 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, dictimenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los
usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A. se basa en relacion con
una calificacion sera exacta y completa. En dltima instancia, 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 visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobaciéon 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 afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningan
tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. 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 ningln individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién 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. FIX SCR S.A. no estd 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 contactos. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A.. FIX SCR
S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin 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 relacion 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 70.000 (u otras monedas aplicables) por emision. 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 150.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién 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 conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion 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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