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Argentina

Provincia de San Juan

Informe de Actualizacion

Factores Relevantes de la Calificacion
Muy buenos margenes operativos: el presupuesto 2018 estima alcanzar un margen operativo
del 15,7%, pero FIX estima seria levemente superior dada la evolucién de los recursos y gastos al

Calificaciones primer trimestre del 2018, una esperada contencién del gasto y mayores ingresos de origen
Emisor nacional. Al cierre del primer trimestre 2018, el margen operativo se incrementd interanualmente
Largo Plazo en Escala Nacional AA(arg) 0 0 . i s : . 0

Corto Plazo en Escala Nacional Al+(arg) (29,_7/0 desde e! 25,8 %), explicado por la positiva evolucién de los ingresos operativos (38,6%), por
Instrumentos de Deuda encima del crecimiento de los gastos (31,4%).

Lgciogg{%rgﬁzjg%%o%%.Oglo 9obiemO aar(arg) Moderada flexibilidad presupuestaria: la tendencia a la reduccién de los margenes operativos
TD - Titulos de Deuda (2013-2017) fue acompafiada por un incremento en la rigidez del gasto. El gasto operativo paso de
Perspectiva representar el 72,9% de los ingresos operativos en 2013 al 82,6% en 2017. La variacion esta
Estable para calificaciones de largo plazo. explicada mayormente por el incremento del gasto en personal que se elevé del 40,0% de los

ingresos operativos en 2013, hasta el 42,2% en 2017, pero compara muy favorablemente contra el
consolidado provincial (58,5%). FIX estima que se reduciria hata un 40,4% al cierre de 2018.

Autonomia financiera media: al igual que la mayoria de las provincias argentinas, presenta una
dependencia de los ingresos federales automaticos que afecta su flexibilidad financiera. Al cierre
2017, los ingresos locales disminuyeron con relaciéon al 2016 (38,1% desde el 41,9%). La
tendencia declinante se mantiene al primer trimestre de 2018.

Bajo nivel de endeudamiento: en 2017 la deuda representd un 21,1% de los ingresos corrientes
o 0,8x (veces) del balance corriente. El stock se increment6 hasta los $ 8.009 millones (+64,8%)
respecto a diciembre 2016, impulsado por un reconocimiento de una deuda fiscal con AFIP
originada en diferencias en la liquidacion de las contribuciones patronales en el periodo julio 2001
a abril 2016. FIX estima que el nivel de apalancamiento continuara siendo bajo, razonable para el
rango de calificacion y con una adecuada sostenibilidad.

Muy buena liquidez: al cierre de 2017 los saldos liquidos de la PSJ permitieron cubrir mas de
4,5x (veces) la deuda flotante, que se ha mantenido en un bajo nivel de 5,7 dias del gasto
primario. La utilizacion del Fondo Unificado de Cuentas se mantuvo en un bajo nivel del 44%,
sobre un limite legal del 80%.

TD garantizado por el gobierno Nacional: en la calificacién de los TD se pondera la garantia

Analistas explicita otorgada por el Gobierno Nacional, quien se compromete a cumplir con el pago de los
Analista Principal servicios de deuda en tiempo y forma de acuerdo a las condiciones estipuladas. Los bonos son
i‘:f;’l‘iSLtgnge' reconocidos como Endeudamiento Publico Interno en Moneda Extranjera de la Nacion. Sin
+54 11 5235-8144 embargo, FIX considera existe un riesgo operativo por la necesidad de que se incluya
juanmartin.langer@ fixscr.com anualmente la partida en el Presupuesto Nacional y por la falta de precisién respecto de los
Analista Secundario mecanismos de transferencia y sus tiempos.

Diego Estrada
Director Asociado

*54 11 5235-8126 Sensibilidad de las Calificaciones

diego.estrada@ fixscr.com

Desempefio operativo y endeudamiento: un deterioro del margen operativo, en base a una
Responsable del sector A . . . X B
Mauro Chiarini mayor rigidez presupuestaria, que impacte en un deterioro de la capacidad de pago, podria
Director Senior derivar en una revision a la baja de las calificaciones.

+54 11 5235-8140
mauro.chiarini@fixscr.com
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$ Millones 2013 2014 2015 2016 2017° 3m 2017 3m 2018
Impuestos (incluye Coparticipacion de Impuestos) 8.945,5 12.275,6 16.641,0 21.140,0 28.347,6 5.979,8 8.418,0
Otras transferencias Corrientes recibidas 373,3 535,7 614,8 795,4 1.147,1 256,4 239,2
Regalias, tasas, derechos, otros ingresos nc 1.450,8 1.976,0 2.437,0 3.406,6 4.487,3 979,7 1.346,5
tributarios

resos Operativos 10.769,6 14.787,3  19.692,8 25.342,0 33.982,0 7.215,9 10.003,7
Gastos operativos (7.849,8) (11.369,6) (15.328,0) (21.106,7) (28.084,5) (5.355,0) (7.036,4)
Balance Operativo 2.919,8 3.417,7 4.364,8 4.235,3 5.897,5 1.860,9 2.967,3
Intereses cobrados 845,3 1.241,2 1.988,4 3.884,0 3.936,6 841,5 830,3
Intereses pagados (18,0) (44,7) (58,3) (92,7) (368,1) (222,9) (271,8)
Balance Corriente 3.747,1 4.614,3 6.294,8 8.026,6 9.466,1 2.579,6 3.625,8
Ingresos de capital 726,9 1.056,2 1.485,2 29425 3.928,2 918,2 735,3
Gasto de capital (2.823,2) (2.995,8) (4.657,7) (7.041,7)  (10.934,1) (2.182,6) (1.997,5)
Balance de capital (2.096,3) (1.939,6) (3.172,5) (4.099,2) (7.005,9) (1.264,4) (1.262,2)
Balance Financiero 1.650,8 2.674,7 3.122,3 3.927,4 2.460,2 1.315,2 2.363,6
Nueva deuda 178,5 384,1 717,9 21191 2.092,7 823,7 1.050,1
Amortizacion de deuda (60,9) (340,5) (409,3) (640,5) (789,8) (98,7) (486,9)
Endeudamiento neto: aumento, (disminucién) 117,6 43,5 308,5 1.478,6 1.302,8 725,0 563,2
Resultado Final 1.768,4 2.718,2 3.430,8 5.406,1 3.763,0 2.040,2 2.926,8
DEUDA

Corto Plazo - - - - - - -
Largo Plazo 2.897,3 3.311,5 3.757,9 4.582,9 8.009,0 5.371,5 8.856,2
Deuda Directa 2.897,3 3.311,5 3.757,9 4.582,9 8.009,0 5.371,5 8.856,2
+ Deuda cuasi directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 2.897,3 3.311,5 3.757,9 4.582,9 8.009,0 5.371,5 8.856,2
- Liquidez 787,4 1.139,3 1.417,8 21141 n.d. nd nd
Riesgo Directo Neto 2.109,9 2.172,2 2.340,1 2.468,9 8.009,0 5.371,5 8.856,2
Garantias y otras deudas contingentes - - - - - - -
Deuda neta indirecta (entes publicos exc. - - - - -

garantias) - -
Riesgo Final Neto 2.109,9 2.172,2 2.340,1 2.468,9 8.009,0 5.371,5 8.856,2
Datos sobre Riesgo Directo

% moneda extranjera 36,2 50,3 60,1 49,9 41,5 48,7 40,6
% no bancaria 76,8 64,9 56,5 62,7 69,0 67,3 70,6
% tasa de interés fija 99,3 99,5 99,7 100,0 99,9 99,9 100,0

P datos provisorios / n.d.- no disponible

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Provincia de San Juan (cuentas de inversion cerradas 2013-2016 y provisorias al primer trimestre

2017-2018).
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2013 2014 2015 2016 2017° 3m 2017 3m 2018
Ratios de Desempefio Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos () 27,1 23,1 22,2 16,7 17,4 25,8 29,7
Balance corriente/Ingresos Corrientes? () 32,3 28,8 29,0 27,5 25,0 32,0 33,5
Balance financiero/Ingresos totales” 0 13,4 15,7 13,5 12,2 59 14,7 20,4
Resultado final/Ingresos totales () 14,0 15,5 14,3 15,9 9,0 22,7 25,3
Crecimiento de ingresos operativos (variacion anual) 28,5 37,3 33,2 28,7 32,8 n.d. n.d.
Crecimiento de gasto operativo (variacion anual) 31,5 44,8 34,8 37,7 32,9 n.a. 38,6
Crecimiento de balance corriente (variacion anual) 35,4 23,1 36,4 27,5 14,8 n.a. 31,4
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacion anual) 33,33 14,30 13,48 21,95 64,77 n.a. 64,87
Intereses pagados/Ingresos operativos () 0,17 0,30 0,3 0,4 11 1,7 1,7
Balance operativo/Intereses pagados (x) 161,94 76,51 74,82 45,71 16,02 15,14 17,28
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes () 0,68 2,40 2,2 2,5 3,1 2,8 6,1
Servicios de deuda directa/Balance operativo () 2,70 11,27 10,7 17,3 19,6 11,9 22,2
Deuda Directa/lngresos operativos () 24,94 20,66 17,33 15,68 21,12 16,67 20,44
Riesgo Directo/Ingresos corrientes () 24,94 20,66 17,3 15,7 211 16,7 20,4
Deuda directa/Balance corriente (x) 0,77 0,72 0,60 0,57 0,85 0,52 0,61
Riesgo directo/Balance corrientes (x) 0,77 0,72 0,60 0,57 0,85 0,52 0,61
Riesgo final neta/Ingresos corrientes () 18,2 13,6 10,8 8,4 21,1 16,7 20,4
Deuda directa/PBG () 43,72 49,68 57,05 n.d. n.d. n.d. n.d.
Deuda directa per capita ($) 3.876,1 4.430,2 5.027,4 6.131,1 10.714,6 7.186,1 11.847,9
Ratio de Ingresos
Ingresos operativos/Ingresos operativos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
presupuestados ()
puestos/Ingresos operativos () 83,06 83,01 84,5 83,4 83,4 82,9 84,1
Impuestos locales/Ingresos operativos () 15,31 13,86 13,2 13,1 13,3 14,6 14,7
Transferencias corrientes/Ingresos operativos () 3,47 3,62 3,1 3,1 3,4 3,6 2,4
Ingresos operativos/Ingresos totales” 0 87,26 86,55 85,0 78,8 81,2 80,4 86,5
Ingresos totales” per capita ($) 16.511,0 22.856,2 30.992,3 43.035,5 55.983,3 48.030,7 61.910,0
Ratios de Gasto
Gasto operativo/Gasto operativo presupuestado () n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto en personal/Gasto operativo () 54,81 54,76 54,0 55,1 51,1 56,5 54,3
Transferencias Corrientes realizadas/Gasto operativo 21,20 21,70 22,1 211 22,2
0 21,9 21,1
Gasto de capital/Gasto de capital presupuestado () n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto de capital/Gasto total () 26,31 20,31 22,8 24,4 27,2 28,1 20,6
Gasto de capital/PBG () 42,60 44,94 70,71 n.a. n.a. n.a. n.a.
Gasto total per capita ($) 14.384,0 19.733,5 27.362,9 38.638,2 53.748,7 41.521,1 51.867,5
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital () 132,73 154,03 135,1 114,0 86,6 118,2 181,5
Ingresos de capital/Gasto de capital () 25,75 35,26 31,9 41,8 35,9 42,1 36,8
Endeudamiento neto/Gasto de capital () 4,16 1,45 6,6 21,0 11,9 33,2 28,2

n.a. no aplica / n.d. no disponible
P datos provisorios

incluye intereses cobrados

® excluye nueva deuda

Fuente: Elaboracién FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Provincia de San Juan (cuentas de inversion cerradas 2012-2016, y provisorias al primer trimestre

2017-2018).
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Anexo C. Instrumentos de Deuda
Titulos de Deuda Garantizado por el gobierno Nacional

Emisor: Provincia de San Juan

Monto: USD 60.840.000

Amortizacion de capital: serd en 5 cuotas iguales, anuales y consecutivas equivalente, cada una al 20% del capital
adeudado, comenzando el sexto afio (2015) hasta el décimo afio. Se pagara los dias 15 del mes de septiembre.

Intereses: cupdn cero.
Rango: los Titulos constituyen una obligacion directa, general, incondicional y no subordinada de la Provincia.

Garantia: la Republica Argentina garantiza en forma plena, irrevocable e incondicional, el pago puntual de los servicios del
bono. La garantia constituye una obligacion directa e incondicional de la Republica, por lo que los bonos son reconocidos
como Endeudamiento Publico Interno en Moneda Extranjera de la Nacion. A su vez, el Gobierno Nacional se
responsabiliza del pago del capital de los bonos mediante el Acta Convenio suscripta entre el Gobierno Provincial y el
Estado Nacional, de fecha 29/09/2009, ratificada por Decreto PEN N° 2131/2009 de fecha 23/12/2009.

Obijetivo: los fondos provenientes de la colocacién del bono original tuvieron como destino financiar la participacion de la
Provincia en la construccion de 2 represas de generacion de energia hidroeléctrica (Los Caracoles y Punta Negra),
ubicadas sobre el Rio San Juan.

Vencimiento: septiembre de 2019 (10 afios desde la instrumentacion).

Estructura: de acuerdo al Acta de Convenio entre la PSJ y el Gobierno Nacional, éste debe incluir en el Presupuesto
Nacional las sumas equivalentes al pago de la cuota anual bajo los bonos como un aporte no reintegrable, por lo cual la
Nacién transferira los fondos a la Provincia a fin de que se realice el pago. En caso de que el pago no se efectle, los
tenedores podran hacer valer luego de transcurridos 30 dias el aval del Gobierno Nacional. El Ministerio de Economia
Nacional ejecutard la contragarantia con el Banco Nacién. La Provincia ratific6 la obligacion de afectar como
contragarantia los fondos provenientes de la Coparticipacién Federal de Impuestos pero quedaron liberadas las dos
garantia adicionales estipuladas en el Contrato de Fideicomiso original (Transferencias federales bajo el “Fondo para
Infraestructura eléctrica” (FIE) y el “Fondo para el desarrollo eléctrico del interior” (FEDEI)).

Eventos de incumplimiento: se podran declarar vencidos y exigibles los pagos del Bono, acelerandose su vencimiento, en
caso de incumplimiento de la Provincia y del Gobierno Nacional de sus obligaciones frente al bono por mas de un periodo
de 30 dias de la fecha de vencimiento del pago de servicios 0 en caso de que ambos impongan una moratoria de sus
obligaciones financieras externas.

Seguimiento: a la fecha del presente informe se han abonado los servicios de amortizacién de acuerdo a los términos y
condiciones estipulados. El 15 de Septiembre del 2017 se efectud el pago correspondiente a la tercera cuota por USD
12.168.000.

Provincia de San Juan 4
Julio 27, 2018



F FixSecr i

s F1tchRatings

Anexo D. Dictamen de calificacion
El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el dia 27 de Julio de 2018, confirmd las calificaciones vigentes de la provincia de San Juan que se detallan a continuacion:

Concepto / Titulo Calificacion Perspectiva Calificacién Perspectiva

Actual Actual anterior anterior
Emisor de Largo Plazo AA(arg) Estable AA(arg) Estable
Emisor de Corto Plazo Al+(arg) NA Al+(arg) NA
Titulos de Deuda garantizados por el gobierno Nacional por USD 60.840.000 AA+(arg) Estable AA+(arg) Estable

Categoria AA(arg): “AA" nacional implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

Categoria Al+(arg): Indica la mas sélida capacidad de pago en tiempo y forma de los compromisos financieros respecto de otros
emisores o emisiones del mismo pais. Bajo la escala de calificaciones nacionales de FIX, esta categoria se asigna al mejor riesgo
crediticio respecto de todo otro riesgo en el pais. Cuando las caracteristicas de la emision o emisor son particularmente soélidas, se
agrega un signo “+” a la categoria.

Nota: Los signos "+" 0 "-" se afiaden a una calificacion para darle una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente
categoria y no alteran la definicion de la categoria a la cual se los afiade. La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion
en que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un
cambio de calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la
perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

Fuentes de Informacion: las presentes calificaciones se realizaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por
la Provincia de San Juan al cierre 2017 y asimismo la siguiente informacion publica:

e Ejecuciones Presupuestarias y stock de deuda para el periodo 2013-2016 disponible en http://www.cgp.sanjuan.gov.ar y
ejecucion provisoria al 31/12/2017.

e Informacion al primer trimestre 2017 - 2018 disponible en www.hacienda.sanjuan.gov.ar

e Presupuesto aprobado del afio 2018 disponible en www.hacienda.sanjuan.gov.ar

e Informacion de los pagos a los bonos disponible en www.bolsar.gov.ar
e Dicha informacién resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacién otorgada.

Determinacién de las calificaciones: Metodologia de calificacién Finanzas Publicas registrado ante la Comision Nacional de Valores
(disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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 considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién 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 investigacion
razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion
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 jurisdiccion 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 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independientes y competentes de terceros con respecto a la emisiéon 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
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informaciéon 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 hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y 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 emiti6 o afirmé una
calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representaciéon o garantia de ningun tipo.
Una calificaciéon de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién 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 Gnicamente 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 ser riesgo de precio o de mercado, 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 contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacion 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
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendaciéon 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 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 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, publicacién o diseminacion de una calificacion 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 declaracién de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo 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 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.

Provincia de San Juan
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