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Fondo Mutuo Corto Plazo
Délares Americanos

Perfil

El Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos tiene por objetivo optimizar el rendimiento y
proporcionar liquidez a sus cuotapartistas, mediante la inversion en Certificados de Depésito
de Ahorro, operaciones de reporto (menores a 180 dias), titulos de deuda e inversiones que se
encuentren calificadas como minimo en A- o superior en escala local. El Fondo podra alcanzar
una duration minima de 90 dias, y maxima de 540 dias.

Factores determinantes de la Calificacion

La calificacién se fundamenta en el riesgo crediticio promedio del portafolio evidenciado en el
ultimo afo y a la fecha de analisis en rango AA en escala local, la cual se espera que conserve en
funcion a los lineamientos internos que involucran mantener un minimo del 30% en
instrumentos AAA y restringir las posiciones en activos rango BBB. Asimismo, se contempla el
moderado a alto riesgo de concentracion por emisor, y en el bajo riesgo de distribucion. En
tanto, la calificacion de riesgo de mercado responde a la vida promedio maxima admitida por la
estrategia del Fondo, la cual se encuentra excedida de los limites internos, el moderado riesgo
de liquidez, el hecho de que su estrategia acepta operaciones de reporto por hasta el 30% de
su patrimonio lo que eventualmente podria exponer a un mayor riesgo de mercado, y que no
presenta riesgo de descalce de moneda. Por Uultimo, se consideré la calidad de la
Administradora.

Analisis del Riesgo Crediticio del Portafolio

Buena calidad crediticia. Su cartera de inversién presenté un riesgo crediticio promedio
ponderado en el Ultimo afo y a la fecha de anélisis que se ubicé en rango AA en escala local.

Bajo riesgo de distribucion. A la fecha de andlisis (31-08-25) las inversiones se encontraban
calificadas en escala nacional en AAA por un 42,4%, en rango AA por un 44,3% y en rango A
por un 13,3%. Si bien su reglamento interno contempla la inversién en activos calificados como
minimo en BBB o superior, por politica interna la Administradora ha definido invertir
Unicamente en instrumentos con calificacion local A- o superior.

Moderado a alto riesgo de concentracion. A la fecha de analisis, la principal concentracién por
emisor respecto a su cartera total (sin considerar disponibilidades, operaciones de reporto ni
Banco Nacional de Fomento), reunia un 15,9% y las primeras cinco un 43,5%.

Analisis del Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. A la fecha de anélisis, el Fondo evidencié una vida promedio
ponderada del portafolio cercana a 2,2 afos, encontrandose excedido de los limites definidos
en su politica (maximo 540 dias). En opinion de FIX, una mayor duration podria exponer al
Fondo a una mayor sensibilidad del valor de la cuota ante cambios en las tasas de interés.

Por otra parte, el Fondo tiene admitido operar con reportos colocadores y tomadores, hasta un
30% de su patrimonio a un plazo maximo de 180 dias. El fondo no presentaba operaciones de
reporto colocadoras a la fecha de analisis.

Moderado riesgo de liquidez. Desde junio 2025 se observéd una escasez de liquidez en el
mercado paraguayo, asociada a la apreciacién del guarani frente al délar y al aumento de tasas
pasivas bancarias. Esta situacion generd rescates significativos en los fondos mutuos en
guaranies, con una consecuente reduccion de sus activos bajo administracion (AUM). No
obstante, los fondos lograron atender los retiros sin afectar su calidad crediticia, evidenciando
una gestion prudente de liquidez.
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Al 31-08-25 los activos de elevada liquidez (liquidez inmediata mas CDAs con vencimiento de
menos de 90 dias) alcanzaban el 14,9%, y considerando los CDAs con amortizacion dentro del
ano la liquidez alcanza el 20,0% sobre el total de la cartera. El principal cuotapartista
concentraba el 6,9% y los primeros cinco el 24,0% del patrimonio del Fondo. Existe un limite de
rescate de USD 1 milléon semanal por cuenta (y seglin su reglamento interno puede ascender
hasta el 10% del saldo total mantenido por semana).

Analisis del Administrador

Buen posicionamiento de mercado. Investor Administradora de Fondos Patrimoniales de
Inversion S.A. (en adelante, Investor AFPISA), fue autorizada a funcionar en agosto de 2017.
Pertenece principalmente al holding Investor Inversiones Inteligentes S.A. (85% del capital
integrado), que consolida a Investor Casa de Bolsa S.A., Investor Administradora de Fondos, y
otras cuatro empresas de las cuales Investor AFPISA se beneficia en términos comerciales y
tecnologicos.

A fines de julio 2025 administra cuatro fondos mutuos y seis fondos de inversién, que totalizan
un patrimonio de USD 110 millones. Su participacién de mercado (Fondos Mutuos) alcanza el
7,5%, en una industria altamente concentrada y competitiva.

Perfil

El Fondo Mutuo Corto Plazo Ddélares Americanos tiene por objetivo optimizar el rendimiento y
proporcionar liquidez a sus cuotapartistas, mediante la inversion en Certificados de Depésito
de Ahorro, operaciones de reporto (menores a 180 dias), titulos de deuda e inversiones que se
encuentren calificadas como minimo en A- o superior en escala local. El Fondo podra alcanzar
una duration minima de 90 dias, y maxima de 540 dias.

Inicié operaciones en septiembre 2021 y a fines de julio 2025 poseia activos administrados por
USD 70 millones. Si bien el Fondo establece en su reglamento de gestion un plazo de rescate
de 2 a 5 dias habiles, el plazo de rescate definido por politica interna es entre 24 y 48 hrs.
habiles. El Fondo estd nominado en ddlares americanos y no admite inversiones en diferentes
monedas.

Dentro de los limites establecidos en la politica de inversién del Fondo se destaca:

e Debera mantener minimo un 10% y hasta un maximo de 100% en instrumentos
emitidos por el Banco Central de Paraguay y/o tesoro nacional;

e  Mantendra como minimo un 10% y hasta un 100% en titulos a plazo de instituciones
habilitadas por el BCP y que cuenten con calificacion de riesgo BBBpy o superior;

e Conservarda hasta un 50% instrumentos de renta fija inscriptos en la
Superintendencia de Valores, emitidos por sociedades nacionales, privadas, con una
calificacion de riesgo en Apy o superior;

e Hasta un 50% en instrumentos de renta fija inscriptos en Superintendencia de
Valores, emitidos por sociedades nacionales publicas, con una calificacién de riesgo
en Apy o superior;

e Hasta un 50% del Fondo en titulos de deuda que sean de oferta publica emitidos a
través de negocios fiduciarios, con una calificacion en escala local de Apy o superior.

e Hastaun 30% en operaciones de venta con compromiso de compra, y operaciones de
compra con compromiso de venta, con titulos custodiados en la bolsa, por un plazo
maximo de 180 dias.

La inversién maxima por emisor es de un 10% del patrimonio del Fondo (excepto instrumentos
emitidos o garantizados por el Banco Central del Paraguay y/o Tesoro Nacional y otras
Entidades Estatales); mientras que la inversion maxima por grupo empresarial es de un 25%
del patrimonio del Fondo.

A su vez, el fondo podrd tomar endeudamiento a través de operaciones de reporto, para
atender necesidades de liquidez, o bien mediante créditos bancarios de corto plazo (maximo
180 dias) y por un monto maximo equivalente al 30% del patrimonio del Fondo.
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Analisis de la capacidad del Administrador para cumplir con los
objetivos del fondo

Investor AFPISA, fue autorizada a funcionar en agosto de 2017, dedicada a la administracion
de fondos, con un fuerte expertise en fondos de inversion. A fines de julio 2025 administra
cuatro fondos mutuos y seis fondos de inversion, que totalizan un patrimonio de USD 110
millones. Su participacién de mercado (Fondos Mutuos) alcanza el 7,5%, en una industria
altamente concentrada y competitiva.

Investor AFPISA pertenece principalmente al holding Investor Inversiones Inteligentes S.A.
(85% del capital integrado), que consolida adicionalmente a Investor Casa de Bolsa S.A.
(registrada en la Superintendencia de Valores desde mayo de 2010), y otras cuatro empresas
de las cuales Investor AFPISA se beneficia en términos comerciales y tecnoldégicos. Se destaca
que Investor Casa de Bolsa es el principal accionista de Investor Fiduciaria S.A. Ademas, dos
accionistas minoritarios (Sebastian Federico Oporto y Federico Callizo Pecci) poseen una
participacion de 7,5% cada uno dentro del paquete accionario de la Administradora.

Investor
Inversiones
Inteligentes S.A.

|
| | | | |
Investor Casa de Codesarrollos FEEETES caile
Investor Lab S.A, Investor AFPISA Gerenciamiento Investments
Bolsa S.A. S.A.
sSA. Paraguay S.A.
|_ Investor
Fiduciaria S.A.

El Directorio de la Administradora esta compuesto por tres miembros que se encargan de la
direccion de los negocios de la sociedad: Federico Callizo, como Presidente de la
Administradora, quien también se ha desempefado con Vicepresidente de Investor Casa de
Bolsa; Fernando Escobar, como Vicepresidente de la Administradora y asesor de la Caja de
Valores del Paraguay S.A., fue miembro del directorio y presidente de la CNV; y Pablo Orlando
Roa Rey, como Director titular y Gerente Operativo.

La Administradora cuenta con una estructura de 13 personas aunque se destaca que posee un
fuerte soporte operativo de la Casa de Bolsa, quien le provee los clientes, apoyo comercial y de
ventas asi como de la mesa de trading (en la cual hay un analista exclusivo para las operaciones
del fondo). La gestion de los Fondos depende principalmente de la Gerencia de Fondos y
Operaciones, que agrupan las area de Back Office y de Inversiones, compuesta por un Gerente
y cuatro portfolio managers, tanto para los fondos mutuos como para los fondos de inversién.
Por otro lado, recientemente se incorporé a la Administradora la Gerencia de Riesgos,
encargada del monitoreo de la matriz de riesgos interna, asignando un nivel de riesgo (bajo,
medio, alto o muy alto) a cada proceso operativo que involucra la gestion de los fondos, e
identificando los posibles impactos sobre el rendimiento de los vehiculos de inversién.
Ademas, dicha gerencia estd encargada del monitoreo del riesgo de mercado, rendimiento de
los fondos y analisis sectorial del mercado y fondos.

La Administradora tiene una estructura organizacional adecuada, basada en un proceso
decisorio a traves de comités, reglamentados mediante manuales, aunque no estan
formalizados bajo actas ni poseen una frecuencia pre-establecida. En este sentido, los comités
en los que se apoya la Administradora son:

. Comité de Inversiones y Riesgos: Integrado por el Gerente General, Gerente de
Operaciones y Fondos, Gerente de Riesgos y Gerente de Legales. Su principal
objetivo es formular politicas en materia de inversion y evaluar sus riesgos
relacionados con los fondos que administra. Especificamente, en este comité se
supervisan las estrategias y objetivos a alcanzar de los fondos, asi como su
rendimiento y nuevas oportunidades de inversion.
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1. Comité de Prevencion de Lavado de Activos y Financiacion al Terrorismo (LA/FT):
Integrado por el oficial de cumplimiento, un miembro del directorio y un Gerente de
la Administradora. Su objetivo es verificar el correcto cumplimiento de las politicas y
normas del sistema de prevision de LA/FT.

La estructura tecnoldgica de la Administradora es acorde al volumen de operaciones de la
entidad, y a la fecha utiliza el servidor desarrollado por una empresa vinculada al holding
Investor: EDGE Mobile Ideas, aunque el Fondo posee su propia Gerencia de IT, apalancada en
EDGE, pero enfocada totalmente al fondo - el gerente de IT es exclusivo de la Administradora.
Los recursos tecnoldgicos de Investor AFPISA son desarrollos in-house e incluyen software y
aplicacion tanto para la gestion contable de los fondos, como para la aplicacion para los
clientes, conectada al sistema interno mediante una API. En tanto, la seguidad informatica
también se apoya en la empresa vinculada al holding, donde poseen varios mecanismos de
respaldo de informacién ante cualquier evento que pudiera ocurrir.

El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es HP Consultores, y la auditoria
interna es realizada por la AFPISA. En tanto, la custodia de los titulos fisicos esta en la Caja de
Valores de Paraguay (CAVAPY), entidad regulada por la Superintentencia de Valores, y los
bonos se encuentran custodiados en la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A., también
responsable del cobro de cupones y posterior transferencia al Fondo.

Desempeno financiero

Entidades Financieras
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Riesgo crediticio
El Fondo exhibe una muy buena calidad crediticia en su portafolio. Su cartera de inversion
presento un riesgo crediticio promedio ponderado en el Gltimo afo y a la fecha de andlisis que
se ubicd en rango AA en escala local.
Distribucion de las calificaciones
A la fecha de analisis las inversiones se encontraban calificadas en escala nacional en AAA por
un 42,4%, en rango AA por un 44,3% y en rango A por un 13,3%. Si bien su reglamento interno
contempla la inversién en activos calificados como minimo en BBB o superior, por politica
interna la Administradora ha definido invertir Unicamente en instrumentos con calificacién
local A- o superior.
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Riesgo de concentracion

A la fecha de andlisis, el Fondo presenté un moderado a alto riesgo de concentracién por
emisor. Al 31-10-25, la principal concentracion por emisor respecto a su cartera total (sin
considerar disponibilidades, operaciones de reporto ni Banco Nacional de Fomento), reunia un
15,9% vy las primeras cinco un 43,5%.

Las principales concentraciones a ago’25 como porcentaje del total de la cartera
correspondian a CDAs del Banco Nacional de Fomento por un 25,5%, a Banco GNB por un
15,9%, a bonos financieros y CDAs del Banco Itau por un 7,8%, a CDAs y bonos subordinados
de Banco Continental por un 7,7% e instrumentos en Sudameris Bank y Zeta Banco por un
6,0%, en ambos casos. El resto de los instrumentos concentraban menos del 6% cada uno.

En tanto, la composicién de la cartera del Fondo por instrumento revela una participacion en
CDAs del58,3%, bonos financiero 17,4%, bonos subordinados 12,2%, bonos corporativos en
un 6,4% vy disponibilidades 5,7%.

Valores que no son deuda

A ago’25, el Fondo no presentaba en cartera activos de renta variable. El Fondo tiene como
politica de inversién invertir Gnicamente en activos de renta fija.

Riesgo de Mercado

A partir de junio de 2025, el mercado financiero paraguayo experimento un episodio de estrés
de liquidez, caracterizado por un aumento en las tasas bancarias y una apreciacion del guarani
frente al délar, asociada a flujos de inversién hacia instrumentos de mayor rendimiento. Este
movimiento incentivo el desarme de posiciones en instrumentos en moneda local, reduciendo
la liquidez disponible en el mercado secundario. En ese contexto, los fondos mutuos en
guaranies registraron rescates significativos, reflejando la salida de cuotapartistas hacia
depdsitos bancarios de mayor rendimiento e inversiones en délares. A pesar de la magnitud del
evento, los fondos lograron atender los retiros sin comprometer ni incurrir en pérdidas
importantes, apoyados en una gestién prudente de liquidez y en una adecuada diversificacién
de activos. En opinién de FIX, el episodio evidencid la limitada profundidad del mercado
paraguayo Yy su alta sensibilidad a movimientos de tasas y tipo de cambio, factores que deberan
ser monitoreados ante eventuales episodios de recomposicion de flujos o nuevos shocks de
liquidez regional.

A la fecha de andlisis, el Fondo evidencié una vida promedio ponderada del portafolio cercana
a 2,2 afios, encontrandose excedido de los limites definido en su politica (maximo 540 dias). En
opiniéon de FIX, una mayor duration podria exponer al Fondo a una mayor sensibilidad del valor
de la cuota ante cambios en las tasas de interés. FIX continuard monitoreando los desvios de la
duration respecto a su objetivo.

Por otra parte, el Fondo tiene admitido operar con reportos colocadores y tomadores, hasta un
30% de su patrimonio a un plazo méaximo de 180 dias. El fondo no presentaba operaciones de
reporto colocadoras a la fecha de anélisis.

Al 31-08-25 los activos de elevada liquidez (liquidez inmediata mas CDAs con vencimiento de
menos de 90 dias) alcanzaban el 14,9%, y considerando los CDAs con amortizacion dentro del
afo la liquidez alcanza el 20,0% sobre el total de la cartera. El principal cuotapartista
concentraba el 6,9% vy los primeros cinco el 24,0% del patrimonio del Fondo. Existe un limite de
rescate de USD 1 milléon semanal por cuenta (y seglin su reglamento interno puede ascender
hasta el 10% del saldo total mantenido por semana).

Por ultimo, el 100% de las inversiones se encuentran en délares, por lo que no existe descalce
de moneda.
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Gréfico #7: Evolucion de los Activos
Administrados
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Gréfico #8: Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos ago'25)
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Grafico #9: Liquidez / Cuotapartistas
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Anexo | - Dictamen
Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, reunido el 24 de octubre de 2025, decidié confirmar la calificacion de riesgo
crediticio en (py)AAf con Tendencia Estable y |a calificacion de riesgo de mercado en (py)S3 al
presente Fondo.

Categoria (py)AAf: Nivel de protecciéon de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio
es muy fuerte.

Los signos "+" 0 "-" pueden ser agregados a las calificaciones crediticias de fondos para indicar
la posicion relativa dentro de una categoria de calificacién. Estos sufijos no aplican en la
categoria ‘AAA’ o en las categorias inferiores a ‘B’. El sufijo f hace referencia a fondos de renta
fija.

Categoria (py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

La calificacion de riesgo crediticio se fundamenta en el riesgo crediticio promedio del
portafolio evidenciado en el Ultimo afo y a la fecha de andlisis en rango AA en escala local, la
cual se espera que conserve en funcion al compromiso asumido por la Administradora de
mantener un minimo del 30% en instrumentos AAA y restringir las posiciones en activos rango
BBB. Asimismo, se contempla el moderado a alto riesgo de concentracién por emisor, y el bajo
riesgo de distribucién.

La calificacion de riesgo de mercado responde a la vida promedio maxima admitida por la
estrategia del Fondo, el moderado riesgo de liquidez, el hecho de que su estrategia acepta
operaciones de reporto por hasta el 30% de su patrimonio lo que eventualmente podria
exponer a un mayor riesgo de mercado, y que no presenta riesgo de descalce de moneda. Por
ultimo, se consideré la calidad de la Administradora.
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Anexo Il - Glosario

Stop Loss: Maxima pérdida

Duration/Duraciéon Modificada: medida de sensibilidad de un activo o conjunto de
activos ante una variacion de los tipos de interés. También se entiende como el plazo
de amortizacion promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada
uno de esos flujos.

VaR: Valor en Riesgo.

DVO01: Duration en délares de 1 punto basico. Mide el riesgo de tasa de interés de un
bono o cartera de activos de renta fija al estimar el cambio de precio en términos de
délares ante un cambio en el rendimiento por un solo punto basico.

FODA: técnica de anélisis de desempefo de una compaiia definida a través de sus
fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

Middleware: software de mediacion que tiene como funcionalidad conectar diversas
plataformas heterogéneas.

SLA o Service Level Agreement: Contrato de servicio con un proveedor.
Track record: Trayectoria de mercado.

Retail: Minorista.

Expertise: Experiencia.

AUMs: Activos bajo Administracion.

Entidades Financieras
Fondos Mutuos
Paraguay

Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos
Informe de Calificacién | 24 octubre 2025

fixscr.com 7



# Entidades Financi
FixSer ntidades Financieras

Paraguay

Anexo lll
Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente:

e Fechade lacalificacion: 24 de octubre de 2025.
e Tipodereporte: Informe anual de Actualizacidon de Calificacion.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch

Ratings)
o  www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncién, Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacién Local
Fondo Mutuo Corto Plazo Délares Americanos Riesgo de crédito (py) AAF
Tendencia Estable
Riesgo de mercado (py)S3

NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor

o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacién en:

- www.investor.com.py
- www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacién para Fondos Patrimoniales de Renta Fija en Paraguay esta
disponible en: www.fixscr.com/metodologia.

Nomenclatura
(py)AAf: Nivel de proteccién de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio es muy
fuerte.

Los signos "+" o "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para las categorias de
riesgo entre AA 'y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicién de la categoria a la cual se los afade.

(py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se
puede encontrar en: www.fixscr.com/ratings/definiciones
Descripcion general

La evaluacién practicada por FIX SCR S.A. se realizd sobre la base de un andlisis de la
informacién publica del Fondo y de la Administradora y aquella provista voluntariamente por
ella. Especificamente en este caso, se considerd la siguiente informacién:

° Propiedad de la Administradora.

° Management.

° Controles y procesos.

° Politicas de riesgo crediticio y de riesgo de mercado.
° Evolucién de las carteras.

. Evolucion del patrimonio y de los rescates.

También se mantuvieron reuniones con la administracion superior. Cabe sefialar que no es
responsabilidad de |la firma calificadora la verificacion de la autenticidad de la informacion.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIXSA. Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A 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 SA. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD ENEL SITIOWEBDE FIXSCRSA.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR SA. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR SA.
considera creibles. FIX SCR SA. 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 que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma en que FIXSCR S A lleve a cabo lainvestigacion 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 précticas 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni unainvestigacion mayor de hechos, nila verificacion por terceros, puede asegurar que toda lainformaciénen la
que FIX SCR SA. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a FIXSA.y al mercado en los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en lalabor
delos expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto alos 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 lacomprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que nose previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuanto ala calidad crediticiade una emision. Esta opinién se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones sonun producto de trabajo colectivo de FIX SCR S A.y ningtin individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por
la calificacion. La calificacion solo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de
mercado, se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningtin titulo. Todos los informes de FIXSCR SA son
de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables
por las opiniones vertidas en €l. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR SA. no es un
prospecto de emisidn ni un sustituto de la informacidn elaborada, verificaday 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 SA no
proporcionaasesoramiento de inversion de ninglin tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin 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 relacion a los titulos. FIX SCR SA. 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 200000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCRSA. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradaso
garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacion o diseminacién de una calificacion de FIX SCR SA. no
constituye el consentimiento de FIXSCR S.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias
antes paralos suscriptores electronicos que paraotros suscriptores deimprenta.
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