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FIX (afiliada de Fitch) reviso las
calificaciones nacionales de varios
Emisores Corporativos No Financieros

5 de octubre de 2020
Aumenta el riesgo de pérdida de grado de inversion para emisores argentinos

FIX (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX - ha evaluado el impacto derivado de la aplicacién de la
Comunicacion “A” 7106 (la “comunicacion”) del Banco Central de la Republica Argentina (‘BCRA”) sobre
el portafolio de empresas calificado y ha tomado diversas acciones de calificacion de acuerdo a la
vulnerabilidad de cada uno de los emisores a la misma.

FIX evalu6 23 compafiias que directa e indirectamente, a través de vinculadas, poseen obligaciones
afectadas por la comunicacion. Dentro de este grupo, el 52% de los emisores estan calificados en las
categorias ‘A(arg)’ o superior. Ante la fragilidad del esquema cambiario actual, el riesgo de
convertibilidad y transferibilidad se ha elevado y podria provocar la falta de pago en tiempo y forma en
aquellos emisores cuya base de inversores sea amplia y diversificada y que el corto tiempo de ejecucion
del nuevo programa financiero no fuese suficiente para encuadrar una propuesta de refinanciacion
segun lo requerido por la comunicacion.

La calidad crediticia de largo plazo puede verse afectada por este factor de liquidez puntual y provocar
un rapido deterioro en la misma. En este contexto, FIX considera que aquellos emisores que poseen
acceso a moneda extranjera ya sea a través de operaciones en el exterior o por su relacién con su
accionista principal estan mejor posicionados frente al riesgo cambiario y de descalce de moneda frente
a obligaciones en moneda extranjera. La mayoria de los créditos, en los que se mantuvo la Perspectiva
vigente cumplen dicha condicion.

Para el resto de las compafiias con vencimientos en las fechas que abarca la norma y que no cuentan
con los atributos sefalados en el parrafo previo, la Calificadora considera que la reciente normativa
cambiaria acota las herramientas financieras disponibles y podria provocar la falta de cumplimiento de
las obligaciones contraidas en aquellos casos en los cuales la propuesta a presentarse ante la autoridad
monetaria no logre ser ejecutada en los plazos estipulados. Por lo tanto, se decidié6 mayormente colocar
en Rating Watch Negativo.

De esta manera, hasta el momento FIX ha confirmado las calificaciones nacionales de emisor y deuda
no garantizada ya que los fundamentos de largo plazo referidos a capacidad y voluntad de pago no se
han visto modificados y alerté ante la posibilidad del evento negativo.

FIX monitoreara la resolucion de los diversos desafios caso por caso y evaluara en el corto plazo
diferentes escenarios cambiarios y su impacto sobre la calidad crediticia de mediano plazo de aquellos
emisores con deuda financiera en moneda extranjera. Se prevé una elevada presion en los niveles de
liquidez para los proximos 18 meses, con foco en la evolucién de la regulacion cambiaria y niveles de
tipo de cambio y su impacto en el potencial descalce de moneda que pudiera provocar sobre cada
emisor y sus perfiles financieros.

Comunicacion “A” 7106

La comunicacion “A 7106” del BCRA, publicada el 15.09.2020, estableci6 limitaciones para el pago de
ciertas deudas en moneda extranjera cuyo vencimiento de capital operara entre el 15.10.2020 y el
31.03.2021. Particularmente quedan comprendidas las Obligaciones Negociables en moneda extranjera
con vencimientos de capital mayores a USD 1 millén por mes en el periodo mencionado y establecio
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que las entidades podrian acceder al Mercado Unico Libre de Cambios (“MULC”) para cancelar hasta el
40% del vencimiento original si el restante 60% es refinanciado (o es ingresado nuevo financiamiento
externo) con una vida promedio de 2 afios. Las entidades deberan presentar al BCRA el plan de
refinanciacion.

Algunos interrogantes que quedan respecto de los lineamientos de la Comunicacion:

1. ¢ElI BCRA observara u objetard o aceptara las propuestas presentadas? ¢Opinara sobre los
nuevos términos y condiciones y los tiempos de ejecucion?

2. ¢Se podra ejecutar una refinanciacion que, por los niveles de aceptacién de los inversores,
implica- un pago mayor al 40% en efectivo?

3. ¢Se extendera el plazo a las obligaciones que vencen mas alla del 31.03.2021 o a otros
sectores?

4. ¢Qué pasa con aquellas compafiias que ya han hecho una refinanciacion de su deuda y ahora
tienen pagos de capital?

5. ¢Qué empresas tienen en los suplementos de sus ONs minimos establecidos para cambiar los
términos y condiciones que les ayuden a completar exitosamente la reestructuracion?

6. ¢Sino obtuviesen acceso al MULC, podrian pagar por otra via?

A continuacion, se detallan las acciones de calificacion efectuadas:

e Aeropuertos Argentina 2000 S.A.: Se decidié confirmar en A(arg) la calificacién nacional de
Emisor de Largo Plazo y de las ONs vigentes. Asimismo, se asigné ‘Rating Watch’ Negativo a
todas las calificaciones.

La compafiia esté alcanzada por dicha resolucion debido a las amortizaciones parciales de capital de
sus ON 2027 en nov-20 y feb-21 por USD 1.66 MM en cada fecha. FIX entiende que AA2000 en
condiciones normales podria afrontar dichos vencimientos con caja y flujos propios. AA2000 se
encuentra evaluando diferentes opciones para cumplir con sus obligaciones financieras, contando con la
particularidad de que en may-20 realiz6 un proceso de canje con condiciones que superan las
requeridas por la normativa mencionada.

e AES Argentina Generacion S.A.: Se decidié confirmar las calificaciones nacionales de Emisor
de Largo Plazo en A+(arg) asi como las calificaciones de Emisor y Obligaciones Negociables
vigentes de Corto Plazo en Al+(arg). La Perspectiva de la calificacion se mantuvo en Negativa.

e Agrofina S.A.: Se decidio confirmar las calificaciones nacionales de Emisor de Largo Plazo y
ONs vigentes en BBB+(arg). A su vez, se colocd ‘Rating Watch’ Negativo (RWN) sobre todas las
calificaciones mencionadas.

e Los Grobo Agropecuaria S.A.: Se decidioé confirmar la calificacion nacional de Emisor de Largo
Plazo en BBB+(arg). A su vez, se colocé ‘Rating Watch’ Negativo (RWN) en conjuncion con las
acciones de calificacion de su vinculada Agrofina S.A.

El Rating Watch Negativo refleja el potencial impacto negativo derivado de la comunicacion del BCRA a
la cual Agrofina S.A. esta expuesta en su ON clase VIII por un vencimiento en nov-20 y feb-21 por USD
1.9 MM, respectivamente. FIX analiza de forma consolidada al Grupo Los Grobo y entiende que
Agrofina puede afrontar dichos vencimientos con caja y flujo propio que la compafiia posee y genera. De
acuerdo a dicha normativa, la compafiia planea recurrir al MULC por el monto maximo mensual
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autorizado de USD 1 MM, quedando USD 0.9 MM pendiente de pago para el mes proximo, dicha
modificacién necesita mayoria absoluta de los tenedores para ser aceptada.

¢ Albanesi S.A.: Se confirm6 en BBB(arg) la calificacién de emisor y ONs de largo plazo. Se colocé
en ‘Rating Watch’ Negativo todas las calificaciones.

e Generacion Mediterranea S.A.: Se confirmd en BBB(arg) la calificacion de emisor y ONs de
largo plazo. Asimismo se confirmé en A3(arg) la calificacion de emisor y ONs de corto plazo. Se
coloco en ‘Rating Watch’ Negativo todas las calificaciones.

e Central Térmica Roca S.A.:Se confirmé en BBB(arg) la calificacion de emisor y ONs de largo
plazo. FIX colocé en ‘Rating Watch’ Negativo todas las calificaciones.

El Rating Watch Negativo refleja la exposicion de las compafiias a la reciente normativa cambiaria. Si
bien se encontraban trabajando en transacciones de canje, la comunicacién agrega un desafio adicional
en términos de tiempos y condiciones especificas a alcanzar. Los vencimientos son: ON clase Il (co-
emisién) y ON Clase X (Generacion Mediterranea) en feb-21 por USD 8.0 MM y USD 19.6 millones,
respectivamente. FIX analiza las compafiias mencionadas anteriormente en forma conjunta debido al
manejo centralizado del mismo por parte de los directores y la estructura de deuda con co-emisiones y
garantias entre compafiias.

¢ Celulosa Argentina S.A.: Se decidi6 confirmar la Calificacion Nacional de Emisor de Largo Plazo
y las ONs vigentes en BB(arg). A su vez, se colocé ‘Rating Watch’ Negativo sobre todas las
calificaciones mencionadas.

El Rating Watch Negativo refleja el potencial impacto negativo derivado de la comunicacion sobre la
calidad crediticia del emisor. La compafiia esta expuesta a esta resolucidon por amortizaciones parciales
de capital en su ON clase 13 en dic-20 y mar-21 por USD 1.6 MM en cada fecha. La calificacion de
Celulosa Argentina S.A. (Celulosa) refleja los desafios de la misma para afrontar dichos vencimientos y
la reciente normativa impone un obstéaculo adicional frente a un esquema de vencimientos exigente. Sin
embargo, Celulosa cuenta con la particularidad de que la compafiia ya realiz6 un canje con condiciones
gue superan las requeridas por la normativa mencionada. FIX evaluara las aclaraciones y respuestas de
la autoridad monetaria frente a la propuesta de la compaiiia.

e Compafiia General de Combustibles S.A.:Se confirm6 en BBB-(arg) las calificaciones
nacionales de emisor de largo plazo y ONs 12, 13 y 14 y en BB(arg) la calificacion de las ON
Clase 10 y ON Clase A. La Perspectiva es Estable. Asimismo se confirmé en A3(arg) las
calificaciones nacionales de emisor y ONs de corto plazo.

FIX considera el fuerte incentivo al pago de dichas ON teniendo en cuenta el reducido monto de capital
a pagar, el paquete de garantias establecido en los términos y condiciones de dichas ON y la caja en
délares que al 30.06.2020 era de USD 55 millones. Para destacar también, CGC completd en
septiembre 2020 un canje de ONs en condiciones que superan las requeridas por la normativa
mencionada. FIX evaluara las aclaraciones y respuestas de la autoridad monetaria frente a la propuesta
de la compafiia.

e Genneia S.A.: Se decidi6 mantener las calificaciones nacionales de Emisor de Largo Plazo y
ONs vigentes en a A-(arg) y las calificaciones de Emisor y ONs de Corto Plazo en A2(arg). A su
vez, se coloco ‘Rating Watch’ Negativo.
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El Rating Watch Negativo colocado sobre las calificaciones de Genneia responde al alcance de la
reciente normativa cambiaria sobre el préximo vencimiento de capital de sus ON por USD 58 millones
en Nov'20. Genneia esta expuesta a la presentacion, aceptacion y ejecucion de una propuesta
financiera en los términos que requiere dicha normativa. FIX considera que la misma posee fuertes
incentivos ante la fortaleza operacional alcanzada y la poca relevancia del vencimiento mencionado en
comparacion a un total de deuda consolidada por USD 967 millones. La compafiia esta evaluando
opciones para acceder al Mercado Unico de Cambios por el 40% y refinanciar el remanente.

¢ IRSA Propiedades Comerciales S.A.: Se decidié confirmar en A(arg) la calificacion nacional de
Emisor de Largo Plazo y de las ONs vigentes. Asimismo confirmé en Categoria 1 las acciones.
Asimismo, se mantuvo en ‘Rating Watch’ Negativo todas las calificaciones.

¢ IRSA Inversiones y Representaciones S.A.: Se decidié confirmar en A(arg) la calificacion
nacional de Emisor y ONs vigentes de Largo Plazo, en A2(arg) la calificacién de ONs vigentes de
Corto Plazo y en Categoria 1 las acciones. Asimismo, se mantuvo en ‘Rating Watch’ Negativo
todas las calificaciones.

e Cresud S.A.C.I.F.yA.: Se decidi6 confirmar en A(arg) la calificacion nacional de Emisor y ONs
vigentes de Largo Plazo, en A2(arg) la calificacion de ONs vigentes de Corto Plazo y en
Categoria 1 las acciones. Asimismo, se mantuvo en ‘Rating Watch’' Negativo todas las
calificaciones.

Adicionalmente al riesgo de refinanciacién y los efectos negativos derivado del coronavirus sobre el
perfil financiero y liquidez del grupo para mantener el Rating Watch Negativo, se consideré el potencial
impacto negativo derivado de la aplicacién de la comunicacion BCRA. Siendo IRSA inversiones y
Representaciones S.A. y Cresud S.A.C.l.F.y A alcanzadas por dicha resolucién debido a los
vencimientos de capital de sus ONs Clase | y Clase 24 que operan en nov-20 por USD 181.5 MM y USD
73.6 MM, respectivamente. FIX entiende que el grupo en condiciones normales podria afrontar dichos
vencimientos con caja y flujo propio generado en sus operaciones, sin embargo luego de la
comunicacion del BCRA las compafias se encuentran evaluando diferentes propuestas para cumplir
con la misma. FIX considera la nueva comunicacién del BCRA impuso un desafio adicional para el
grupo dado que cualquier transaccion propuesta requiere altos niveles de aceptacion por parte de sus
tenedores, tomando en cuenta que dentro de la tenencia existen inversores particulares, en ambos
casos.

e Meranol S.A.C.I.: Se decidi6 confirmar en BBB+(arg) la calificacion nacional de Emisor de Largo
Plazo y de las ONs vigentes. Asimismo, se mantuvo en ‘Rating Watch’ Negativo a todas las
calificaciones.

La compafiia fue alcanzada por la resolucion del BCRA debido al vencimiento de capital de sus ON
Pyme 4 y ON Pyme 6 ambas con vencimientos que operan en dic-20 por USD 1.14 MM y USD 0.5 MM,
respectivamente. Meranol se encuentra evaluando diferentes opciones para cumplir tanto con los
términos y condiciones establecidos en las ONs como con las nuevas normas emitidas por el BCRA.

e Newsan S.A.: Se decidi6 confirmar en A-(arg) la calificacion de emisor y ONs de largo plazo y
en A2(arg) la calificacion de emisor y ONs de corto plazo. Asimismo, se colocé en ‘Rating Watch'’
Negativo (RWN) todas las calificaciones.

ElI RWN responde al eventual impacto negativo derivado de la comunicacion del BCRA, en cuanto
Newsan posee un vencimiento de capital de su ON Clase 2 en dic-20 por USD 8.3 MM. La compairiia se
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encuentra evaluando diferentes alternativas para encuadrarse en la normativa vigente,

e Petroagro S.A.: Se decididé confirmar las calificaciones nacionales de Emisor de Largo Plazo y
ONs vigentes en BBB(arg). A su vez, se colocé ‘Rating Watch’ Negativo sobre las calificaciones
mencionadas.

El Rating Watch Negativo colocado sobre las calificaciones de Petroagro responde al alcance de la
comunicacion del BCRA a su ON clase Il por un vencimiento de capital en nov-20 y feb-21 por USD 3.1
MM en cada fecha de pago. FIX considera positivamente la generacion de exportaciones anuales por un
valor que cubre totalmente dichos vencimientos.

e Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A.:Se confirm6 en A+(arg) la calificacion de emisor y ONs
de largo plazo y en Al(arg) la calificacion de emisor y ONs de corto plazo. Se asignd ‘Rating
Watch’ Negativo a todas las calificaciones.

Petroquimica Comodoro Rivadavia S.A. (PCR) ha sido alcanzada por la reciente normativa cambiaria en
un vencimiento de capital por USD 37 MM correspondiente a su ON Clase 2 el 17.02.21por lo cual se
encuentra se encuentra evaluando diferentes opciones para cumplir las condiciones requeridas por la
misma. PCR cuenta con fondos en exterior denominados en moneda extranjera proveniente de sus
operaciones en Ecuador y Colombia.

e Plaza Logistica S.R.L.: Se confirmé en A+(arg) la calificacion nacional de Emisor de Largo Plazo
y de las ONs vigentes. Asimismo, se asigno ‘Rating Watch’ Negativo a todas las calificaciones.

La compariia se vio alcanzada por la normativa cambiaria reciente al contar con un vencimiento de
capital de su ON Clase 1 que opera en dic-20 por USD 27.1 MM. FIX entiende que Plaza Logistica en
condiciones normales podria afrontar dicho vencimiento con caja y flujo propio generado en sus
operaciones. Actualmente la compafiia se encuentra evaluando diferentes opciones para cumplir con los
términos y condiciones originales de sus obligaciones. Por otra parte, la compafiia cuenta con
financiamiento de organismos multilaterales que escapan la aplicaciéon de la resolucion que podria
utilizar parcialmente para su repago.

¢ Rizobacter Argentina S.A.: Se decidi6 confirmar las calificaciones nacionales de Emisor de
Largo Plazo y ONs vigentes en A-(arg) asi como las calificaciones de Emisor y Obligaciones
Negociables vigentes de Corto Plazo en A2(arg). La Perspectiva de la calificacién se mantuvo en
Estable.

FIX confirma la Perspectiva Estable aun cuando la compafiia estd4 expuesta a la reciente normativa
cambiaria en su ON serie Il Clase B por un vencimiento en feb-21 por USD 4.3MM, FIX entiende que
Rizobacter puede afrontar dichos vencimientos con caja y flujo propio en dolares sin necesidad de
realizar un canje por el 60% del monto de la amortizacion. Adicionalmente, la calificacion de Rizobacter
incluye su vinculo con su controlante Bioceres S.A., la cual le aporta una mayor flexibilidad financiera.

e A. San Miguel A.G.I.C.I. y F.: Se confirmé en A+(arg) la calificacion nacional de Emisor de Largo,
en Al(arg) la de Emisor de Corto Plazo y en Categoria 1 las acciones. Asimismo, se confirmaron
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las calificaciones de las ONs vigentes y se colocé ‘Rating Watch’ Negativo a todas las
calificaciones.

El Rating Watch Negativo refleja el impacto negativo derivado de la comunicacion sobre la calidad
crediticia de la compafiia. S.A. San Miguel A.G.I.C.I. y F. (SAMI) esta expuesta a dicha resolucion en su
ON clase Il Serie C por una amortizacion de capital el 20-dic-20 por USD 17.8 MM. Si bien la
calificacion incorpora que SAMI puede afrontar dichos vencimientos con caja y flujo propio que la
compafia posee y genera, la necesidad de recurrir al MULC por el 40% del vencimiento y refinanciar el
60% restante, expone al emisor a la ejecucion de diferentes opciones, donde se destaca el acceso a
financiamiento en el exterior, con un nivel de incertidumbre mayor al esperado originalmente. En caso
de un canje por el 60%, el porcentaje minimo para cambiar los términos y condiciones establecidos en
el prospecto es del 70%.

e Tecpetrol S.A.: Se decidié confirmar la Calificacion Nacional de Emisor de Largo Plazo en
AAA(arg) manteniendo la Perspectiva Estable y de Emisor y ONs vigentes de Corto Plazo en
Al+(arg).

e YPF S.A.: Se confirmé en AA(arg) la calificacién de emisor y ONs de largo plazo, en Al+(arg) la
calificacién de emisor y ONs de corto plazo Adicionalmente, se confirmé en categoria 1 la
calificacion de acciones ordinarias. Se mantuvo el ‘Rating Watch’ negativo a todas las
calificaciones anteriormente mencionadas.

e YPF Energia Eléctrica S.A.: Se decidié confirmar en AA-(arg) la calificacién nacional de Emisor
de Largo Plazo y las Obligaciones Negociables vigentes. A su vez, se mantuvo el ‘Rating Watch’
Negativo.

YPF se encuentra alcanzada por la reciente normativa cambiaria en cuanto posee un vencimiento de
capital de sus ON Clase XLVII en marzo'21 por USD 412 MM (correspondiente al porcentaje que no
ingres6 al canje de ON completado el 31-07-202), lo cual se suma a los desafios adicionales que
enfrenta la compaiiia derivados del COVID-19. Por lo anterior FIX mantuvo el Rating Watch Negativo.
YPF podria encuadrarse en dicha normativa considerando que en Julio’20 realizé un canje de dichas
ON con un grado de aceptacion del 58.7%. FIX evaluara las aclaraciones y respuestas de la autoridad
monetaria.

INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

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

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

La 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 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, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y préacticas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la 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 investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relaciéon con una 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 vision 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
comprobacioén 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 informacion contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opiniéon se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de 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 cualquier razéon a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversiéon de ningun tipo.
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Novedades

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en 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, publicacion 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 conexién con cualquier declaracién 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 electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.

Pagina 9



