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Informe de Actualizacion

Factores relevantes de la calificacion

Calificaciones Rating Watch (Alerta) Negativo: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
(afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX- asigno Rating Watch (Alerta) Negativo a Albanesi S.A.
Emisor Aarg) y sus compariias controladas (ver Cuadro Estructura Organizacional en Anexo 2) luego del hecho

relevante publicado ante la Comisién Nacional de Valores, de fecha 1 de agosto 2018, que
manifiesta la licencia del Presidente de dicha compafiia a raiz de las acciones judiciales realizadas
en su contra. FIX mantendra la alerta hasta que se despejen las incertidumbres referidas a dichas
ON Clase il por hasta $300 MM A(arg) acciones judiciales, sus causas e implicancias crediticias.

ON Clase Il por hasta $ 150 MM
(ampliable hasta $ 220 MM) A(arg)

Grupo Albanesi: Albanesi S.A. forma parte del grupo Albanesi, un grupo integrado que se dedica

a la comercializacion de gas y generacion de energia, con ingresos a nivel consolidado en 2017 de
Rating Watch (alerta) Negativo USD 1000 millones y un EBITDA de USD 140 millones. El segmento de energia a dicha fecha
representd el 19% de los ingresos y el 70% del EBITDA. No existe una compafiia holding que
consolide a todo el grupo, sin embargo los directores manejan al grupo con una vision global
maximizando la rentabilidad y oportunidades del conjunto. En 2015 se decidi6é implementar un plan
de inversiones para incrementar su capacidad térmica a 1400MW (mas su vinculada Solalban
Energia con 120 MW) para el primer semestre de 2018 y con proyectos para adicionar 383 MW en
los préximos afios. El plazo para la finalizacion de los ciclos combinados es hasta junio’20 y el

Resumen Financiero
Cifras consolidadas

Balance 31/03//18 31/12/17 EBITDA normalizado hasta la puesta en marcha de los ciclos combinados es aprox. USD 300
$ millones 3 Meses 12 Meses millones (incluyendo Co-generacion) representando el segmento energético el 88% del EBITDA, y
GEMSA el 43%.

) 138 Fusidn con AISA: la fusion por absorcion con Albanesi Inversora S.A. (AISA) a partir del 1 de
Total Activos 18.597 00 enero 2018, le permite a la compafiia consolidar con Central Térmica Roca (CTR). La habilitacion
Total Deuda del cierre de ciclo, realizada a principios de agosto de 2018, le permite contar con una capacidad
Financiera 11.861 7.865 bruta de 190 MW y un EBITDA normalizado de U$S 47 millones. A diciembre’17, el 66% del
Egggﬁ E;;V'M) 79822 5114}1:3( endeudamiento de CTR corresponde a las Co-emisiones que quedan soportadas crediticiamente
Deuda/ EBITDA 3.4x 5 5x por Generacion Mediterranea S.A. (GEMSA -subsidiaria de ASA). Post fusion GEMSA continua

EBITDA/ intereses 3.5x 3.8x representando la mayor subsidiaria de ASA con 900 MW y un EBITDA proforma estimado en U$S
130 millones. Albanesi S.A. es una compafiia inversora, sin otra actividad, que consolida con 4
compafiias generadoras de energia eléctricas con una capacidad total instalada actual de 1230

Informes relacionados MW, mas 120 MW de Solalban Energia.
Metodologia de calificacion de Empresas
registrado ante la Comision Nacional de

Valores. Sensibilidad de la calificacion

Analistas Los factores que podrian individualmente o en conjunto llevar a una accién de calificacion negativa
_ o en uno o mas escalones incluyen: limitaciones en el financiamiento disponible que puedan debilitar

ggz'r'lzlt:g;'r’sjféﬁ:'t Director Asociado la liquidez del grupo Albar_1e3|; la desacelerat_:lon del plan de expansiones que comprende up,plan

+54 11 5235-8122 de cerca de USD 400 millones para el periodo 2018 - 2020 con impacto en su generacion de

gabriela.curutchet@fixscr.com fondos esperado; la revision de los contratos de venta de electricidad entre otros. No se prevé una

) ) suba de la calificacion en el corto plazo.
Analista Secundario

Pablo Cianni - Director Asociado
+54 11 5235-8146
pablo.cianni@fixscr.com

Liquidez y estructura de capital

ggznﬁg“’jiigﬁlgi' S - senior Estructura de capital mitiga la subordinacién estructural de la deuda: Albanesi depende de
+54 11 5235-8123 los dividendos de sus subsidiarias para el repago y por lo tanto la misma se encuentra subordinada
cecilia.minguillon@fiixscr.com estructuralmente a la deuda de GEMSA. Sin embargo, dicho riesgo se encuentra mitigado por la

actual estructura de capital del grupo ya que los vencimientos de las Obligaciones Negociables de
Albanesi son anteriores a la gran parte de los vencimientos de GEMSA. El creciente
endeudamiento del Albanesi a nivel consolidado ha sido utilizado para financiar los diversos
proyectos.

www.fixscr.com 7 de agosto, 2018
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Anexo |. Resumen Financiero

A marzo’18 los ratios se han estimado anualizando las cifras trimestrales

Resumen Financiero - Albanesi S.A.
(miles de ARS, afio fiscal finalizado en Diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 20,14 18,77 15,85 13,01 8,55
Tipo de Cambio Promedio 19,49 16,57 14,78 9,27 8,12
Periodo mar-18 2017 2016 2015 2014
3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 860.338 1.418.907 844.176 453.466 373.186
EBITDAR Operativo 860.338 1.418.907 844.176 453.466 373.186
Margen de EBITDA 79,3 51,4 35,3 29,8 32,7
Margen de EBITDAR 79,3 514 35,3 29,8 32,7
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 0,7 53 (10,0) 11,9 21,4
Margen del Flujo de Fondos Libre (107,6) (96,1) (94,8) (9,5) 10,3
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (17,3) 10,4 3,2 3,6 (11,4)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 0,4 15 (2,0) 1,9 31
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 3,5 3,8 2,4 2,4 2,6
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) BlS 3.8 24 24 2,6
EBITDA / Servicio de Deuda 0,4 1,2 0,9 0,5 0,7
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,4 1,2 0,9 0,5 0,7
FGO / Cargos Fijos 0,4 1,5 (2,0) 1,9 3,1
FFL / Servicio de Deuda 2) 1,9 (2,1) 0,0 0,5
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (1,1) (1,8) (1,6) 0,1 0,5
FCO / Inversiones de Capital 1,2) (0,2) (0,9) 0,3 1,5
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 27,3 14,0 (7,0) 4,6 31
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 3,4 55 56 35 3,8
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA g2 5.5 50 3,4 3,7
Deuda Total Ajustada / EBITDA Operativo 34 55 5,6 3,5 3,8
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDA Operativo 3,3 55 5,0 3,4 3,7
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,1 6,0 10,9 12,4 12,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 17,7 10,7 11,7 44,3 27,5
Balance
Total Activos 18.597.145 13.799.623 8.429.735 3.952.815 2.894.649
Caja e Inversiones Corrientes 360.694 98.297 531.825 31.566 33.915
Deuda Corto Plazo 2.101.529 841.481 551.988 700.473 394.790
Deuda Largo Plazo 9.759.207 7.023.697 4.180.163 880.887 1.038.565
Deuda Total 11.860.736 7.865.177 4.732.151 1.581.360 1.433.355
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 11.860.736 7.865.177 4.732.151 1.581.360 1.433.355
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 11.860.736 7.865.177 4.732.151 1.581.360 1.433.355
Total Patrimonio 3.178.781 2.713.887 2.025.421 1.339.129 702.406
Total Capital Ajustado 15.039.516 10.579.064 6.757.572 2.920.489 2.135.761
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) (139.863) 184.482 (1.023.970) 159.965 312.172
Variaciéon del Capital de Trabajo (494.592) (711.173) (58.358) (84.512) 27.296
Flujo de Caja Operativo (FCO) (634.454) (526.691) (1.082.328) 75.453 339.468
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (532.634) (2.127.118) (1.188.179) (216.342) (222.033)
Dividendos 0 0 0 (3.309) (49)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (1.167.088) (2.653.809) (2.270.507) (144.198) 117.386
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 (23.814) (77.343) (780) 37.115
Otras Inversiones, Neto 27.261 188.775 (108.414) (6.986) 0
Variacién Neta de Deuda 1.398.879 2.013.093 2.980.851 81.168 (166.202)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacién) 0 25 (1.060) 0 8.425
Variacién de Caja 259.051 (475.730) 523.527 (70.796) (3.276)
Estado de Resultados
Ventas Netas 1.085.048 2.762.690 2.394.592 1.519.869 1.141.281
Variacion de Ventas (%) 65,5 15,4 57,6 33,2 4,8
EBIT Operativo 714.956 1.118.466 669.470 341.952 266.009
Intereses Financieros Brutos 248.523 377.058 345.379 186.297 145.450
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto (127.157) 245.904 53.270 36.659 (40.781)

Albanesi S.A. (ASA)
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Anexo Il. Estructura Organizacional

Estructura Organizacional del Grupo Albanesi. (EBITDA a marzo'18, ratios anualizados)

Miles/$
Albanesi Energia S.A. Albanesi S.A. R.G. Albanesi S.A.
Calificacion A(arg)
170 MW Finalizada etapa 1 Empresa holding Comercializadora de Gas
EBITDA 65.619 EBITDA 860.338| ]
Deuda 4.051.175] Deuda 11.860.736|
Caja 304.884 Caja 360.694|
Deuda/EBITDA 15x| Deuda/EBITDA 3,4x|
EBITDA/Interes 0,73 EBITDA/Interes: 3,5%
Generacién Mediterranea S.Al Solalban S.A. Alto Valle del Rio Colorado
Calificacion A(arg)
900 MW 120 MW
EBITDA 593.496 EBITDA 16.490|
Deuda 8.685.586| 95%| Deuda 0|
Caja 312.598| | 42%|Caja 535
Deuda/EBITDA 3,5x Deuda/EBITDA N/A|
EBITDA/Interes 2,8x EBITDA/Interes N/A|
Central Térmica Roca S.A. Generacion Rosario S.A. Bodega del Desierto
Calificacion ON BBB(arg)
190 MW 140 MW
EBITDA 68.284 EBITDA 24.690|
Deuda 25578.335| 75%| | 95%|Deuda 50.387
Caja 36.573 Caja 2.555
Deuda/EBITDA 9,4x Deuda/EBITDA 2,0x
EBITDA/Interes 2,4x] EBITDA/Interes N/A|
Alba Jet

Generaci6n Centro SA. | 95% 95%|  Generacion Litoral S.A.
En construccion/ Proyecto

Anexo lll. Glosario

* EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

*  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo

» Cargos Fijos:
devengados
*  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

+ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

+  Fix: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings)

Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres

Anexo IV. Caracteristicas del Instrumento

Obligaciones Negociables Clase Il por hasta $ 150 millones, ampliable hasta $ 220 millones

El 25 de octubre de 2016 la compafiia emitid las ON Clase Il bajo el programa de Obligaciones
Negociables Simples por Hasta U$S 100.000.000 (o su equivalente en otra monedas).

Monto emitido: $ 220.000.000 (saldo actual $ 10.328.000)
Moneda: Pesos

Monto integrado en efectivo: $ 199.720.000

Monto integrado en especie: $20.280.000

Vencimiento: 25 de octubre 2018.

Amortizacién: el capital sera amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas
trimestralmente, equivalentes las dos primeras al 30% del valor nominal de las Obligaciones

Albanesi S.A. (ASA) 3
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Negociables, la primera el 25 de abril de 2018, la segunda 25 de julio 2018 y la Ultima del 40% al
vencimiento.

Intereses: trimestrales, tasa variable mas 4%

Obligaciones Negociables Clase Ill por hasta $ 300 millones.

El 15 de junio 2017 Albanesi emiti6 las ON Clase Il bajo el programa de Obligaciones Negociables
Simples por Hasta U$S 100.000.000 (o su equivalente en otra monedas).

Monto: $ 255.826.342 siendo el 100% integrado en especie.
Moneda: Pesos
Vencimiento: 15 de junio 2021.

Amortizacién: el capital sera amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas
trimestralmente, la primera el 15 de diciembre 2020 por el 30% del valor nominal, la segunda 15 de
marzo 2021 por el 30% y la tercera al vencimiento por el 40%.

Intereses: trimestrales, tasa Badlar privada mas 4.25%

Albanesi S.A. (ASA)
7 de agosto 2018
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Anexo V. Dictamen de calificacion.

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante Fix, reunido el 7 de agosto de 2018, confirm6* en la Categoria
A(arg) a la calificaciéon del emisor otorgada a Albanesi S.A y los siguientes instrumentos emitidos
por Albanesi S.A.:

e Obligaciones Negociables Clase Il por hasta $ 150 millones (ampliable hasta $220
millones).

e Obligaciones Negociables Clase Ill por hasta $300 millones.

Se asigno Rating Watch (alerta) Negativo.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una solida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden
afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se identifican
agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agregara “(arg)”.

“ &

Los signos “+” o “-“podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no altera la definicion de la
categoria correspondiente a la cual se los afiade.

Rating Watch: una calificacién se coloca bajo Rating Watch para advertir a los inversores que
existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacion asignada y la probable direccién de
ese cambio. El Rating Watch se designa como “Negativo” en caso de una potencial baja.
Generalmente el Rating Watch se resuelve en un periodo relativamente corto de tiempo. El
disparador del RW puede ser tanto un anticipo de un evento o puede tratarse de un hecho ya
ocurrido, pero en ambos casos, las implicaciones exactas sobre la calificacion permanecen
indeterminadas. El periodo en el cual el RW esta vigente es normalmente usado para reunir mayor
informacion y/o profundizar el analisis. Adicionalmente, el RW puede ser usado cuando las
consecuencias sobre la calificacién son claras, y existe un evento disparador (por ejemplo, un
cambio en la estructura accionaria o una aprobacion regulatoria). El RW se extendera para cubrir
el periodo en que el evento disparador sea resuelto o su resultado sea predecible con un alto
grado de certeza.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos. Dentro de los factores
cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento y estructura de
capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El andlisis de los factores cualitativos
contempld el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la administracion y calidad de los
accionistas.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 13 de diciembre de
2017 disponible en www.cnv.gob.ar, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo analisis. Las siguientes secciones no se incluyen en este informe por no haber sufrido
cambios significativos desde el ultimo informe integral: Perfil del Negocio, Factores de Riesgo.
Respecto de la seccion correspondiente a Perfil Financiero, se resumen los hechos relevantes del
periodo bajo el titulo de Liquidez y Estructura de Capital.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38 de
las Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

(*) Siempre que se confirma una calificacién, la calificacion anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.

Albanesi S.A. (ASA)
7 de agosto 2018
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e

Fuentes

La calificacion se determiné en base a la siguiente informacién publica:
Estados Contables Consolidados hasta 31/03/2018 disponibles en www.cnv.gob.ar
e Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Price Waterhouse & Co. S.R.L
e Actualizacién del Prospecto del Programa de fecha 5 de octubre de 2016, disponible en

www.cnv.gob.ar.
e Suplemento de Precio de las ON Clase Il de fecha 14 de octubre 2016, disponible en

www.cnv.gob.ar
e Suplemento de Precio de las ON Clase Ill de fecha 7 de junio 2017 disponible en

www.cnv.gob.ar

Albanesi S.A. (ASA)
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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 recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

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 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
investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene
verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién 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 emisién 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, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificaciéon independientes y competentes de terceros con respecto
a la emision 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 investigacién mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la
informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacién 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 visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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 ningin
tipo. Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. 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 Unicamente responsable por la
calificacion. La calificaciéon 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 esta
comprometido en la oferta o venta de ningln 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 propdsito 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 discrecion 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 recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién 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 emisiéon. En algunos
casos, FIX SCR S.A. calificard 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 diseminaciéon 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 declaracion
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.

Albanesi S.A. (ASA)
7 de agosto 2018




