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Situacion Crediticia: Empresas Argentinas

Perspectiva Mixta: Las calificaciones nacionales vigentes incorporan los
desafios de operar en un entorno local complejo. La Perspectiva Estable
que predomina en las empresas calificadas por FIX (afiliada a Fitch Ratings)
—-en adelante FIX-, a excepcion de los sectores de Consumo Masivo y
Construccion que tienen Perspectiva Negativa, se relaciona con la
capacidad de manejar las necesidades financieras y su capacidad de revertir
el flujo libre negativo esperado, junto con una disciplina financiera que ha
demostrado prudencia y privilegio de la liquidez ante el estrés en los
mercados de crédito.

Deterioro en el Entorno Operativo: Luego de 18 meses de deterioro
macroecondmico y sin expectativas de reversion en el corto plazo, las
limitaciones financieras y fiscales que enfrenta el gobierno nacional
influyen negativamente en el desempefio del sector privado no financiero.
La persistencia de un deterioro en el ambiente de negocios y la elevada
volatilidad existentes podrian continuar debilitando el desempefio
econdmico y financiero de las empresas que operan en Argentina.

Distribucion de Calificaciones Corporativas: El portafolio de
calificaciones corporativas en escala nacional de FIX continda dominado
por emisores Grado de Inversion o mas (‘BBB-(arg)’ o mas, 89% del total de
calificaciones). Sin embargo, la cantidad de calificaciones en '‘BB(arg)’ o
inferiores ascendid a 10,8% en la actualidad versus el 5,4% a fines de 2017.
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Entorno Operativo Limita la Recuperacion

Entorno Econémico Volatil: Las principales variables macroecondémicas y
expectativas de mercado son neutrales a negativas en el mediano plazo. La
economia local estd en recesion desde el segundo trimestre de 2018, al
mismo tiempo que el nivel de deuda corporativa habia alcanzado méaximos
historicos. La nueva administracion que asuma a fines de 2019 se
enfrentara al desafio de resolver el déficit primario del sector publico con
elevados niveles de endeudamiento publico y privado. Estos puntos
sumados a las elevadas tasas de interés e inflacion limitan la recuperaciéon
econdmica y el desapalancamiento financiero.

Mercados de Crédito Restringidos: Durante 2018 y 2019 el acceso al
crédito ha estado restringido, con una caida en el nivel real de
financiamiento del orden de 9,2%, equivalente a $373.596 millones, entre
préstamos al sector privado no financiero y las emisiones en el mercado de
capitales local. A mayor exigencia financiera causé en los sectores
relacionados al Consumo una reduccion del ciclo operativo a la mitad.

Regulacion Cambiaria: La normativa vigente exige autorizaciones previas
para el acceso al mercado cambiario. Sin embargo, no restringe los pagos
de compromisos existentes en moneda extranjera. Las regulaciones
cambiarias constituyen una medida de fuerza mayor y  generan
incertidumbre al reflejar la necesidad de preservar las reservas del BCRA.
Las mismas podrian convertirse en un obstaculo adicional para el acceso a
financiamiento en dodlares. El caso reciente de IRSA Inversiones vy
Representaciones S.A. resalta ciertos inconvenientes de transferibilidad
inherentes a la normativa reciente en cuanto a pagos en moneda extranjera
Ley Argentina, sin embargo FIX considera que la compafiia ha honrado sus
compromisos en tiempo y forma, manteniendo su calificacion en
‘AA+(arg)’, Perspectiva Estable.
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Relevamiento de Expectativas del Mercado - BCRA
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Principales Riesgos Identificados

Inflacion Elevada Favorece la Inestabilidad: Los bruscos cambios de
expectativas tras la volatilidad cambiaria modificaron la caida esperada del
PBI 2019 y 2020 hasta 2,5% y 1%, respectivamente. Con esto, la economia
local acumularia un 6% de caida en el periodo 2018-2020.

Si bien la expectativa es hacia una recuperacion en 2021, dependiendo de
la velocidad y los términos y condiciones de la reestructuracion de la deuda
que trataria el Congreso proximamente, el impacto negativo sobre la
economia local es fundamentalmente hacia los sectores industriales,
consumo masivo y servicios publicos. El desacople de la depreciacion del
peso respecto a la inflacién favorece en principio a los sectores
exportadores como agroindustria y petroleo.

Las expectativas de evolucién del indice de Precios al Consumidor estan en
torno al 55% para 2019 y 38% para 2020. Esto afecta directamente la
confianza del consumidor, los niveles de gasto en consumo esperados y
consecuentemente el flujo de caja de las empresas que concentran sus
operaciones en el mercado doméstico.

Pico de Endeudamiento y Alza de Tasas: Las tasas de interés subieron
considerablemente a partir del segundo trimestre de 2018. A principio de
septiembre 2019 la tasa de interés de politica monetaria ascendié a 86%
comparada con 67% en octubre de 2018. La conjuncion de alta inflacion y
tasas con niveles de apalancamiento superiores al promedio historico
afectaron principalmente a los emisores en las industrias de consumo de
bienes durables y retail, que vieron sus operaciones deterioradas por la
caida en la demanda y el elevado costo de fondeo.
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Principales Riesgos Identificados (cont)

Liquidez: FIX identifica la liquidez como el aspecto mas critico a enfrentar
por los emisores argentinos para operar ante el brusco cierre de los
mercados de crédito. Considerando los emisores calificados por FIX, los
saldos de caja a junio 2019 eran equivalentes al 60,4% de su deuda
corriente. A agosto de 2019 (Ultimos doce meses) las emisiones en el
mercado local habian caido en términos reales un 23,3% comparado con
2018, mientras que los préstamos del sector bancario al sector privado no
financiero cayeron un 8,8% en el mismo periodo.

Riesgo de Refinanciacion: El riesgo de refinanciacion continda siendo alto
con una concentracidon promedio de deuda financiera corriente en torno al
60%-65% de la deuda total del portafolio de empresas calificadas por FIX.
Los vencimientos de ON en pesos y dolares para el préximo afio y medio
ascienden a $7.813 millones y USD 2.261 millones, equivalentes a 1,22 afios
de las emisiones locales de los Ultimos doce meses a agosto 2019.

Riesgo Regulatorio: Las empresas calificadas por FIX con mayor riesgo
regulatorio estan concentradas en torno a la categoria ‘A(arg)’, dentro de la
cual se ubican los generadores de electricidad. FIX ha realizado escenarios
de sensibilizacion asumiendo la pesificacion temporal de los ingresos
provenientes de las ventas al mercado spot en cuyo caso, Capex S.A.y
Central Puerto S.A. serian las de mayor exposicion relativa. El impacto
crediticio negativo derivado de dichas medidas seria mas que compensado
por el aumento del flujo proveniente de inversiones realizadas (ver seccion
Eléctricas).
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Principales Riesgos Identificados (cont)

Descalce de Moneda: Entre 2017 y 2019 hubo emisiones de deuda
corporativa en dolares en el mercado de capitales local e internacional por
USD 8.100 millones, de los cuales el 70% de las emisiones se concentran en
el sector energético.

De acuerdo a la regulacion vigente, las compafiias calificadas en el sector
eléctrico poseen la mayor parte de sus ingresos ligados a contratos de
largo plazo de venta en ddlares con vencimientos de capital de ON a partir
de 2022. En el caso de las compafiias de petréleo y gas, YPF concentra la
mayor parte de los vencimientos de ON existentes del sector entre 2019 y
2021 con aproximadamente USD 1.800 millones de pagos de capital y una
posicion de caja y equivalentes de USD 1.300 millones.

Precios de los Commodities: La economia argentina y el sector
corporativo son sensibles a los precios internacionales de los commodities,
con un 6% de la recaudaciéon nacional del Ultimo afo proveniente de
retenciones a las exportaciones. FIX no anticipa cambios significativos
respecto de los actuales niveles debido a una mayor fortaleza del dolar y a
una presion a la baja en las tasas de interés a nivel mundial.

sep-17 sep-18 Var. (%) sep-19 Var. (%)

Petréleo Brent 55 79 43,0% 64 -18,9%
Gas Natural 3 3 0,9% 2 -25,8%
Soja 351 378 7,7% 337 -10,8%
Aluminio 2.030 2.052 1,1% 1.741 -15,1%
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Sector Construccion

Perspectiva Negativa: FIX considera que el sector de Construccion
continuard afectado por el deterioro en el sentimiento del inversor,
continuidad de caida en el nivel de actividad, restricciones presupuestarias
del gobierno nacional, el retraso en las cobranzas con los principales
comitentes del sector publico y el elevado costo financiero. Hacia 2020, FIX
espera que la continuidad de un bajo nivel de obra publica impacte
negativamente la generacion de fondos asi como la sustentabilidad y
renovacion del backlog de las compafiias calificadas.

Reducidos Niveles de Backlog: Las compafiias calificadas por FIX poseen
la relacién Backlog/ Ventas mas baja de los Ultimos 4 afios en torno a 1.4x
contra un promedio historico cercano al 3.5x. La caida en los gastos de
capital como relacién a los ingresos totales del sector publico nacional a
6% en 2019 desde 11,2% en 2016 ha generado una fuerte retraccion en el
nivel de actividad sectorial durante los Ultimos 12 meses que ha
repercutido en menores licitaciones y un retraso en los pagos y en el ajuste
por redeterminaciones de las obras en curso.

Riesgo de Contraparte en Alza: En promedio, las empresas del sector se

encuentran altamente expuestas al sector publico nacional con una
proporcion del 68% del total de los proyectos en cartera.
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El sector de Construccién se encuentra adicionalmente expuesto a mayores
riesgos de refinanciacion con una estructura de deuda concentrada en un
71% en el corto plazo vs. 63% promedio de la cartera de empresas
corporativas no financieras y una cobertura de intereses con EBITDA de
0.9x vs. 3.2x. FIX espera que el Flujo de Fondos Libres (FFL) de las empresas
del sector se vea presionado en los proximos 12 meses debido a las
elevadas tasas de interés en pesos y en dodlares, y a mayores necesidades
de capital de trabajo.

Principales Debilidades

A Retraccion en nivel de actividad esperada para 2020

A Acotado Backlog en 1.4x Ventas con dificultades de renovacion

A Retrasos de pago de los principales comitentes del sector publico nacional

A Elevados costos financieros

Principales Mitigantes

A 20% promedio del Backlog con contrapartes en el mercado externo

A Endeudamiento en moneda extranjera generalmente calzado con ingresos en
délares

A Liquidez atin moderada
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Consumo Masivo

Perspectiva Negativa: El 43% de los emisores del sector consumo masivo
calificados por FIX poseen Perspectiva Negativa. Aquellos que poseen
Perspectiva Estable se caracterizan por mantener una razonable flexibilidad
financiera luego de diversos shocks. El sector ha soportado en los uUltimos
18 meses fuertes turbulencias (tasa promedio superior a 60% en 2018-
2019, caida de demanda en términos reales entre el 10% y el 20% anual), lo
cual fue reflejado directamente en 7 bajas de calificaciones por debajo de
grado de inversion.

Fuerte impacto en Liquidez: FIX estima que la cadena de pagos del sector
continuara debilitada con un restringido acceso al financiamiento para
financiar capital de trabajo. Ante el fuerte aumento de la tasa de interés, las
compaiias redujeron sus niveles de inventarios y alargaron los plazos de
pago con sus proveedores, esto se vio reflejado en menores margenes
operativos.

Elevado Riesgo de Refinanciacion: En promedio los emisores del sector
poseen el 88% de la deuda financiera concentrada en el corto plazo,
superior al promedio de la cartera de empresas corporativas no financieras
ubicado en 63%. Durante los proximos 5 meses el sector presenta servicios
de deuda de ONs en torno a $770 millones, que en ausencia de un
mercado de capitales y frente a las limitaciones bancarias existentes
denotan un elevado riesgo de refinanciaciéon, ya incorporado en las
calificaciones.
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Alimentos y Bebidas

Débiles Fundamentos del Sector: FIX considera que el sector de
Alimentos y Bebidas continuara viéndose presionado por la débil demanda
en el mercado local, los cambios en las decisiones de consumo hacia
segundas y terceras marcas y el elevado costo financiero. Las ventas en
supermercados caen por cuarto aflo consecutivo a una tasa real anual
compuesta del 5,2% producto de la pérdida de poder adquisitivo promedio
de los consumidores locales en un contexto de crecientes tasas
inflacionarias y un reacomodamiento de precios relativos.

Perspectiva Estable: La perspectiva estable de los emisores calificados por
FIX refleja la fuerte posicion de marca y escala operacional, una elevada
diversificacion de producto, junto con una flexibilidad financiera superior a
otros sectores que mitigan el impacto crediticio.

Margenes Expuestos a la Volatilidad del Tipo de Cambio: FIX espera
para los proximos 12 meses menores margenes de rentabilidad producto
de una estructura de costos parcialmente denominada en dolares,
principalmente materia prima, y ventas mayormente concentradas en el
mercado local con poco espacio para ajustar rapidamente a la volatilidad
del tipo de cambio.

Débil Posicion de Liquidez: La liquidez promedio del sector se encuentra
debilitada en torno al 14% de la deuda financiera corriente, mitigado por
un probado acceso a diversas fuentes de financiamiento que FIX estima
continuaran presentes aunque con un elevado costo financiero que
impactara negativamente en la capacidad de generacién de fondos libres
durante 2020.
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Sector Energia: Electricidad

Riesgo Regulatorio en Alza: FIX considera que el riesgo regulatorio se
intensifica ante sucesivos escenarios de fuerte depreciacién del peso y
continuidad de caida en la actividad econdmica, lo cual ademas puede
trasladarse a un mayor riesgo de descalce entre la deuda en dolares de la
mayoria de los emisores del sector si hubiera una pesificacion de los
ingresos que actualmente estan dolarizados. El déficit operacional del
sistema eléctrico se incrementd luego de la significativa depreciacion del
peso en agosto ultimo ante un sistema cuyos costos estan denominados en
dolares, elevando la exposicion a cambios normativos para acortar dichos
desbalances.

Riesgo Contraparte: Luego de la fuerte depreciacion del peso, el sector
eléctrico vuelve a depender fuertemente de la asistencia del Gobierno
Nacional a través de la Secretaria de Energia y las correspondientes
transferencias de fondos a CAMMESA, quien actla como camara
compensadora de la industria. Dichas transferencias no poseen fecha cierta
y expone al agente a déficits que podrian provocar atrasos en los pagos a
los operadores/generadores.

Moderado endeudamiento: Observamos la liquidez manteniéndose
relativamente fuerte, a pesar de las implicancias negativas para ciertos
emisores ante eventos regulatorios. En este sentido, FIX no descarta
acciones de calificacion a la baja ante cambios normativos que impacten en
la generacion de caja esperada frente a estructuras de capital mayormente
en ddlares.
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Estimaciones Fix Scr: 2019 con la regulacion actual; 2020 escenario con reduccion de 25% en la remuneracion

FIX estimo un escenario con una reduccion de un 25% a partir de 2020 en la
remuneracion establecida por la Res. 1/19. El mayor impacto se produciria en las
compariias con mayor proporcion de ventas al spot, como Pampa Energia, Central Puerto
y Capex, y en menor medida Albanesi, Genneia y MSU Energy con 80% o mads de las
ventas en contratos de largo plazo. En el caso de Central Puerto, el impacto de la
reduccion se compensa por la entrada en operaciones de nuevos proyectos con
contratos de largo plazo, Genneia y MSU Enerqy también aumentarian su EBITDA en
2020, al entrar en operaciones los proyectos que estan en construccion.
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Sector Energia: Petroleo y Gas

Congelamiento por 90 dias: FIX entiende que el sector de petrdleo y gas
se encuentra en un punto de inflexiéon luego de la intervencion
gubernamental, a través del Decreto N° 566/19 del 16 de Agosto 2019 que
limita por 90 dias a los valores existentes al 9 de agosto 2019 tanto los
precios del petréleo (es decir un barril Brent de USD 59 y un tipo de
cambio de $ 45,19 por ddlar), como los precios de las naftas y el gasoil en
surtidores. La elevada sensibilidad-precio del sector afecta el nivel de
actividad, las decisiones de inversion y la dinamica esperada de la
produccion especialmente en no convencionales.

El impacto de esta medida es mayor para los productores que
comercializan principalmente en el mercado local, y algo menor para
aquellos con exportaciones. En el caso de YPF, el principal productor del
pais, el impacto en el Flujo es de unos USD 100 a 120 millones por mes de
vigencia del decreto 566/19. FIX espera una reduccion en los planes de
inversion de las compaiias del sector, fundamentalmente los de expansion,
a fin de acomodarse a los menores flujos y las limitadas condiciones de
financiamiento, lo cual retrasard un par de afos la posibilidad de
convertirse en exportador neto de hidrocarburos.

La dinamica de mostrada por la produccion no convencional podria verse
significativamente afectada ante cambios importantes en las reglas de
juego, donde las inversiones previstas en los yacimientos y de
infraestructura anexa son mayores a los USD 4 mil millones en los proximos
3 afnos.
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Sector Agropecuario

Perspectiva Estable: La Perspectiva Estable domina las calificaciones del
portafolio de emisores de FIX, siendo uno de los sectores mas fuertes en
cuanto a acceso a moneda dura y financiamiento y menor apalancamiento
respecto del promedio del portafolio de empresas calificadas por FIX.
Actualmente es el Unico sector que se encuentra impulsando el nivel de
actividad general con un peso del 10% en el PBI del primer semestre de
2019.

Bajo Riesgo de Refinanciacion: Entre Agosto y Dic’19 los emisores
calificados poseen vencimientos de ON por aprox. USD 60 millones, los
cuales ya se encuentran cubiertos con fondos propios.

Mayor Rentabilidad Esperada: Luego de una muy buena campana
2018/19 se espera una campafa 2019/20 mejor en términos de rindes y
area cosechada con un tipo de cambio real mas competitivo que podrian
generar en conjunto mayor nivel de rentabilidad para el sector. Esto podria
verse afectado con cambios normativos que impacten en la generacion de
flujo de los emisores.

Saludable posicion Financiera: Las compafiias calificadas por FIX poseen
una relacion deuda neta-IRR/ EBITDA de 1.6x a Mar19. El sector de
Agroindustria mostraba a esa fecha coberturas de intereses con EBITDA de
3.8x vs. 3.2x promedio de la cartera.
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§ TitchRafings Imen.Crediticio: Empresas

Emisores Calificados Emisores Calificados Emisores Calificados

Emisor Calificacion Perspectiva Emisor Calificacion Perspectiva Emisor Calificaciéon Perspectiva
Agroempresa Colén S.A. BBB-(arg) Estable Electronic System S.A. A-(arg) Estable MSU Energy S.A. BBB(arg) Estable
Agrofina S.A BBB(arg) Estable Empresa Provincial de Energia de Cérdoba S.A. AA(arg) Estable MSU S.A BBB+(arg) Estable
Albanesi S.A BBB(arg) Estable Generacion Mediterranea S.A. BBB(arg) Estable Newsan S.A. A-(arg) Estable
Alianza Semillas S.A. BBB-(arg) Estable Genneia S.A. A-(arg) Estable Pampa Energia S.A. AA-(arg) Estable
Aluar S.A. AA+(arg) Estable Grimoldi S.A. BB(arg) Negativa Pan American Energy S.L. - Sucursal Argentina AAA(arg) Estable
Angel Estrada y Compaiiia S.A. BBB(arg) Estable Havanna Holding S.A. Aarg) Estable Petroagro S.A. BBB-(arg) Estable
Arcor S.AIC. AAA(arg) Estable Integracion Eléctrica Sur Argentina S.A. C(arg) (corto plazo) Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. At(arg) Estable
Asociados Don Mario S.A. At(arg) Estable Invap S.E. A-(arg) Estable Plaza Logistica S.R.L. Aarg) Estable
Atanor S.C.A. A-(arg) Estable Inversora Eléctrica de Buenos Aires S.A. BBB-(arg) Estable Prear Pretensados Argentinos S.A. BBB(arg) Negativa
Bertotto Boglione S.A. BBB(arg) Estable Inversora Juramento S.A. A-(arg) Estable Red Surcos S.A BBB(arg) Estable
Camuzzi Gas Pampeana S.A. BBB(arg) Estable IRSAInversiones y Representaciones Sociedad Anénima AA+(arg) Estable Rizobacter Argentina S.A. BBB+(arg) Estable
CapexS.A. Aarg) Estable IRSA Propiedades Comerciales S.A. AA+(arg) Estable Roch S.A BBB(arg) Negativa
Carsa S.A. D(arg) José Cartellone Construcciones Civiles S.A. A-(arg) Negativa Rogiro Aceros S.A. BBB+(arg) Estable
Celulosa Argentina S.A. BB(arg) RWN Laboratorios Richmond S.AC.I.F. BBB+(arg) Estable Rovella Carranza S.A. Aarg) Estable
Central Puerto S.A. At(arg) Estable Ledesma S.AA.L BBB+(arg) Estable S.A San Miguel AG.L.C.I.yF. At(arg) Estable
Central Térmica Roca S.A. BBB(arg) Estable Liag Argentina S.A. BBB+(arg) Estable Santiago Saenz S.A. D(arg)

Compaiiia General de Combustibles S.A. A(arg) Estable Longvie S.A. C(arg) Savant Pharm S.A. BBB+(arg) Estable
Compaiiia Latinoamericana de Infraestructura & Servicios S.A. Aarg) Negativa Los Grobo Agropecuaria S.A BBB(arg) Estable SEDASA BBB(arg) Estable
Construir S.A. BBB-(arg) Estable Medanito S.A. C(arg) Tecnoseeds S.A. A-(arg) Estable
Consultatio S.A. AA(arg) Estable Meranol S.AC.I. A-(arg) Estable Telecom Argentina S.A. AAA(arg) Estable
Creaurban S.A. BBB+(arg) Estable Mercado Libre S.R.L. AAA(arg) Estable TGLTS.A B(arg) RWN
Cresud SAC.LF.yA AA-(arg) Estable Milicic S.A. Aarg) Estable Vetanco S.A. BBB(arg) Estable
Dietrich S.A. A-(arg) Negativa Molinos Agro S.A. AA-(arg) Estable Vista Oil & Gas Argentina S.A. A+(arg) Positiva
Disal S.A. A-(arg) Negativa Molinos Rio de la Plata S.A. At(arg) Estable YPFS.A. AAA(arg) Negativa
Electroingenieria S.A. CC(arg)
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Analistas

Cecilia Minguillon Pablo Andrés Artusso Pablo Cianni Gabriela Curutchet Natalia Burcez

Director Senior Director Asociado Director Asociado Director Asociado Analista

+5411 5235-8123 +5411 5235-8121 +5411 5235-8146 +5411 5235-8122 +5411 5235-8133
cecilia.minquillon@fixscr.com pablo.artusso@fixscr.com pablo.cianni@fixscr.com gabriela.curutchet@fixscr.com natalia.burcez@fixscr.com
Nicolas Debat Leonel Freixer Candido Pérez

Analista Analista Analista

+5411 5235-8134 +5411 5235-8107 +5411 5235-8119

nicolas.debat@fixscr.com leonel.freixer@fixscr.com candido.perez@fixscr.com
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FitchRatings

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.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de FIX para
adquirir, vender o negociar valores negociables.

La reproduccién 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 investigacion 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 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
ylo 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion 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 investigacion mayor de hechaos, 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. 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 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.
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La informacién contenida en este informe, recibida del emisor’, se proporciona sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo. Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn 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, 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
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 relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualqwer razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona
asesoramiento de inversion de ningdn 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 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, 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 conexiéon con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion,
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
distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta
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