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Bienes Raices / Argentina
Cresud S.A.C.ILFYA.

Informe de actualizaciéon

Factores relevantes de la calificacion

Calificaciones Sélida posicion competitiva: Cresud detenta una fuerte posicion competitiva en el mercado

agropecuario regional e inmobiliario en Argentina, principalmente a través de su participacion

Calificacion del emisor AA-(arg) controlante en IRSA, la mayor compaiiia de bienes raices del pais (calificada en AA+(arg) por
ON Clase 18 por hasta dolares FIX’SCR (afiliada a Fitch Ratings) —en gdelante FJX - IRSA posee, a través de IRSA PC, a
equivalente a $ 75 MM AA-(arg) mar’19 15 centros comerciales en el pais con un &rea locativa bruta de aprox. 332.774 m2 y
ON Clase 22 por hasta délares mantiene un portfolio de oficinas Premium por 83.205 m2. IRSA también cuenta con una

) participacion en Banco Hipotecario, negocios en hoteleria, en inmuebles en el exterior y
equivalente $ 75 MM* AA-(arg)

controla los holdings israelies IDBD y DIC.
ON Clase 23 por hasta US$ 50 MM

(ampliable hasta US$ 200 MM)
ON Clase 24 por hasta US$ 20 MM
(ampliable hasta US$ 100 MM)
ON Clase 25 por hasta US$ 40 MM

Diversificado portafolio de activos: La calificacion contempla la importante posicion de
activos de la compafiia y su diversificacion internacional. A mar'19, la cartera de tierras de
Cresud alcanzaba las 435.604 hectareas en reserva y 289.181 productivas distribuidas entre
Argentina, Brasil, Bolivia y Paraguay. Si bien, la compafiia se encuentra expuesta al riesgo de
descalce de moneda, dicho riesgo se ve parcialmente mitigado por su portafolio de activos
denominado en délares y la generacion de fondos provenientes de actividades agropecuarias.

AA-(arg)

AA-(arg)

(ampliable hasta US$ 200 MM)  AA-(arg) Durante los nueve meses del ejercicio 2019 Cresud concretd la venta parcial de dos campos
Acciones Ordinarias 1 que totalizan 9.887 hectareas mediante su subsidiaria Brasilagro por BRL 185.8 millones. La
compafiia logra vender sus propiedades generalmente por un monto de entre 2-3x su valor en
Perspectiva Estable libros.
Resumen Financiero
oM 12M Calidad crediticia vinculada a la de IRSA: FIX relaciona la calificacién de Cresud con la de
Cifras excluyen IDBD mar-19 (%)  jun-18 IRSA en funcién del vinculo estratégico entre ambas y el hecho de que los flujos recibidos de
= 2 O 2 IRSA via dividendos representan una parte relevante y estable del flujo de fondos de Cresud.
VS ASTES (G 47101 100271 | g diferencia en las calificaciones de ambas compaiiias se basa en el mas débil perfil financiero
Total Deuda Financiera (SMM) 57528 38731 ng consolidado de Cresud. La compafifa agrega al andlisis consolidado alrededor de USD 486
TEESes (UMY 16816 12876  mijllones de deuda (37% del total excluyendo IDBD y DIC) y un flujo de fondos acotado con un
EBITDA ($ MM) 5.455 5357 perfil mas volatil.
EBITDA (%) 32% 42%
Deuda/ EBITDA, 7.9 72 Generacion de fondos volétil: La calidad crediticia de Cresud permanece expuesta a la
Deuda Neta/ EBITDA 74 53 volatilidad del negocio agropecuario. La produccion y rentabilidad se encuentran expuestas
EBITDA/ intereses 1,6 2,3

principalmente a factores climaticos, mientras que el desarrollo de tierras y venta de

(*) Ajustado por Inflacién, no comparable con la
iformacion anual a Jun-18.

Y NIIF:  Normas
informacién Financiera

> EBITDA: La relacion Deuda/EBITDA se
calcula anualizando el EBITDA del trimestre.

internacionales  de
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propiedades rurales presentan un nivel de actividad volatil y se encuentran fuertemente ligadas
al entorno regulatorio, a la evolucion del tipo de cambio y a la disponibilidad de tierras.

IDBD y DIC sin impacto sobre calidad crediticia de Cresud: La calidad crediticia de la
empresa no se encuentra afectada por la consolidacion de las operaciones en IDBD y DIC, ya
que la deuda de los holdings israeli no poseen recurso sobre el patrimonio de Cresud ni del
resto de sus subsidiarias. Si bien se presentan las cifras consolidadas, el analisis crediticio
excluye el centro de operaciones correspondiente a IDBD y DIC, aunque si se incorporan las
necesidades de fondos que las subsidiarias israelies pudieran requerir de su controlante.

Sensibilidad de la calificacion

FIX considera que la calificacion de Cresud podria variar en funcion de un cambio de la
calificacion de IRSA. Asimismo, un cambio en el nivel de apalancamiento por encima de la
volatilidad del sector o una mayor dependencia de la compafiia a los flujos de IRSA podria
presionar la calificacion a la baja.

Liquidez y estructura de capital

Apalancamiento moderado y fuerte posicion de liquidez: A mar19, Cresud (excluyendo
IDBD y DIC) alcanzaba un ratio de deuda neta a EBITDA de 7.9x y una cobertura de intereses
con EBITDA de 1.6x. En términos consolidados (incluyendo IDBD y DIC), la compafiia presenta
una holgada liquidez, con una posicién de caja y equivalentes a mar'19 por $62.622 millones y
una deuda de corto plazo por $57.972 millones de los cuales USD 16.9 millones y USD 11.4
millones corresponden a ON’s Clase 18 y Clase 22 que vencen en sep’19 y ago’19. Los fondos
de la nueva emision (Clase 25) seran utilizados principalmente para refinanciar los
vencimientos de las mencionadas ON’s y la integracion de capital de trabajo en Argentina,
principalmente inversibn en insumos e infraestructura para la produccidon de la campafia
agropecuaria correspondiente al afio fiscal en curso y/o al siguiente afio fiscal.
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Anexo |I. Resumen Financiero

Los balances de nueve meses a marzo 2019 fueron ajustados por inflacién y no son comparables con afios
anteriores.
Resumen Financiero - Cresud S.A.C.I.LF. y A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en Junio)
Ajustado por

Cifras Consolidadas Inflacion

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 43,35 28,86 16,60 14,92 8,84

Tipo de Cambio Promedio 32,90 19,43 15,45 12,01 8,51

Periodo mar-19 2018 2017 2016 2015

9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad
EBITDA Operativo 9.818.000 11.653.000 9.781.000 4.774.000 1.803.000
EBITDAR Operativo 9.818.000 11.653.000 9.781.000 4.774.000 1.803.000
Margen de EBITDA 17,6 29,9 12,6 13,9 319
Margen de EBITDAR 17,6 29,9 12,6 13,9 31,9
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 2,1 4,7 5,0 2,2 41
Margen del Flujo de Fondos Libre (14,9) (0,1) (7,4) (5.5) (14,3)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (13,0) 28,6 11,6 32,6 20,0
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 0,7 17 14 12 11
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 0,8 14 15 1,7 2,0
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 0,8 14 15 1,7 2,0
EBITDA/ Senvicio de Deuda 0,1 0,3 0,3 0,2 0,5
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,1 0,3 0,3 0,2 05
FGO / Cargos Fijos 0,7 1,7 14 1,2 1,1
FFL / Senvicio de Deuda 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,9 18 1,3 0,9 04
FCO/Inversiones de Capital (1,3) 1,2 0,5 0,2 (0,6)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 27,0 16,0 14,5 34,3 8,6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 25,8 18,8 13,8 24,6 4,6
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 21,0 g3 10,0 19,6 4,0
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 25,8 18,8 13,8 24,6 4,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 21,0 133 10,0 19,6 4,0
Costo de Financiamiento Implicito (%) 53 4,7 53 4.4 10,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 17,2 14,6 17,2 20,0 29,8
Balance

Total Activos 523.909.000 353.770.000 241.446.000 199.651.000 32.346.000
Caja e Inversiones Corrientes 62.622.000 64.296.000 37.216.000 23.769.000 1.138.000
Deuda Corto Plazo 57.972.000 32.083.000 23.287.000 23.488.000 2.477.000
Deuda Largo Plazo 279.275.000 187.462.000 112.025.000 93.808.000 5.833.000
Deuda Total 337.247.000 219.545.000 135.312.000 117.296.000 8.310.000
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 337.247.000 219.545.000 135.312.000 117.296.000 8.310.000
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 337.247.000 219.545.000 135.312.000 117.296.000 8.310.000
Total Patrimonio 104.824.000 75.321.000 49.173.000 37.200.000 15.169.000
Total Capital Ajustado 442.071.000 294.866.000 184.485.000 154.496.000 23.479.000

Hujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) (3.227.000) 5.483.000 2.575.000 678.000 76.000
Variacion del Capital de Trabajo (1.244.000) 1.058.000 748.000 (296.000) (363.000)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (4.471.000) 6.541.000 3.323.000 382.000 (287.000)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 1) 0 0 0 0
Inversiones de Capital (3.494.000)  (5.636.000)  (6.500.000)  (2.023.000) (489.000)
Dividendos (359.000) (940.000)  (2.610.000) (239.000) (34.000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (8.324.001) (35.000) (5.787.000) (1.880.000) (810.000)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 15.000 692.000 300.000 1.406.000 2.515.000
Otras Inversiones, Neto 10.221.000 (7.028.000) 3.785.000 9.244.000 (1.171.000)
Variaciéon Neta de Deuda 10.679.000 1.767.000 7.345.000 (314.000) (617.000)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) (6.417.000) 4.723.000 2.115.000 1.145.000 (34.000)
Variacién de Caja 6.173.999 119.000 7.758.000 9.601.000 (117.000)

Estado de Resultados

Ventas Netas 55.701.000 38.986.000 77.918.000 34.232.000 5.652.000
Variacién de Ventas (%) 21,1 4 (50,0) 127,6 505,7 22,8
EBIT Operativo 4.439.000 7.889.000 4.924.000 2.610.000 1.691.000
Intereses Financieros Brutos 12.601.000 8.259.000 6.736.000 2.740.000 887.000
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto (9.794.000) 17.780.000 5.028.000 8.537.000 2.824.000
Cresud S.A.C.L.LF.yA. 2
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Anexo Il. Glosario

+ EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
+ EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

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

« Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres devengados
» Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total
+ Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance

* BRL: Real Brasilefio

Cresud S.A.C.l.F.yA.
27 de Junio 2019
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Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Obligacién Negociable Clase 18

Monto Autorizado: Por hasta ddlares equivalente a $75 MM o monto mayor que determine la compafiia
Monto Emisién: USD33,7 MM (del cual se amortiz6 el 50%)

Moneda de Emision: Délares

Fecha de Emision: 12/09/2014

Fecha de Vencimiento: 12/09/2019

Amortizacion de Capital: En dos cuotas consecutivas a los 54 y 60 meses desde la fecha de emisién
Intereses: Tasa fija del 4%

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: Refinanciacién de pasivos e inversiones en activos en Argentina

Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcién de la emisora
Condiciones de Hacer y no Hacer: NA

Otros: NA

Obligacion Negociable Clase 22
Monto Autorizado: Por hasta délares equivalente a $75 MM o monto mayor que determine la compafiia

Monto Emisién: USD22,7MM (del cual se amortizé el 50%)

Moneda de Emision: Délares. Pagadera en pesos al tipo de cambio aplicable en cada fecha de pago (Délar Linked)
Fecha de Emisi6n: 12/08/2015

Fecha de Vencimiento: 12/08/2019

Amortizacién de Capital: En dos cuotas consecutivas a los 44 y48 meses desde la fecha de emisién

Intereses: Tasa fija del 4%

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: Refinanciacién de pasivos e inversiones en activos en Argentina

Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcion de la emisora

Condiciones de Hacer y no Hacer: NA
Otros: NA

Obligacion Negociable Clase 23

Monto Autorizado: Por hasta USD50 MM ampliable hasta USD200 MM
Monto Emisién: USD113,2 MM

Moneda de Emision: Délares

Fecha de Emision: 16/02/2018

Fecha de Vencimiento: 16/02/2023

Amortizacién de Capital: En una séla cuota a la fecha de vencimiento
Intereses: Tasa fija del 6,5%

Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente

Destino de los fondos: Refinanciacién de pasivos e inversiones en activos en Argentina
Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcién de la emisora

Condiciones de Hacer y no Hacer: NA

Otros: NA

Obligacion Negociable Clase 24

Monto Autorizado: Por hasta USD20 MM ampliable hasta USD100 MM
Monto Emision: USD 73,6 MM

Moneda de Emision: Délares

Fecha de Emision: 14/11/2018

Fecha de Vencimiento: 14/11/2020

Amortizacion de Capital: En una séla cuota a la fecha de vencimiento
Intereses: Tasa fija del 9%

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: Refinanciacion de pasivos e integracién de capital trabajo en Argentina
Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcion de la emisora

Condiciones de Hacer y no Hacer: NA

Otros: NA

Obligacién Negociable Clase 25

Monto Autorizado: Por hasta USD40 MM ampliable hasta USD200 MM
Monto Emisién: Adefinir

Moneda de Emision: Délares

Fecha de Emision: Adefinir

Fecha de Vencimiento: Plazo a definir (mayor a 12 meses)
Amortizacion de Capital: En una séla cuota a la fecha de vencimiento
Intereses: Tasa fija a definir

Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente

Destino de los fondos: Refinanciacién de pasivos yla integracion de capital de trabajo en Argentina, principalmente inversién en insumos e infraestructura
para la produccién de la campafa agropecuaria correspondiente al afio fiscal en curso y/o al siguiente afio fiscal

Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcion de la emisora por cuestiones impositivas y rescate a opcion de la compaififa salvo por cuestiones impositivas
Condiciones de Hacer y no Hacer: NA

Forma de suscripcion e integracion: Délares Estadounidenses en efectivo y/o en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clase XVl y XXII

Cresud S.A.C.I.LF.yA. 4
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Anexo IV. Acciones

Liquidez de la accién de Cresud en el mercado

Cresud cotiza sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires desde 1960, y en el
Nasdaq (Estados Unidos) desde 1994. A may’'19, la capitalizacion bursatil de Cresud totalizaba
USD 486.4 millones. El cuadro a continuacion detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil
de la compafiia desde may'14.

4 N
Capitalizacion Bursatil
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Fuente: Economatica.

Presencia

En los ultimos doce meses a may’'19, la accion de Cresud registré una presencia del 100%
sobre el total de ruedas en las que abri6 el mercado.

Rotacion

Al considerar la cantidad de acciones negociadas durante el afio mévil a may’19, la accién de
Cresud registré una rotacion del 116.6% sobre el capital flotante en el mercado. Por su parte, la
rotacion del dltimo trimestre se ubico en 29.3%.

Participacién

En los Ultimos doce meses a may’19, el volumen negociado por Cresud en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires fue de $ 2.205 millones y tuvo una participacion sobre el volumen
total negociado en el mercado del 1,3%. Por otra parte, el ADR de Cresud negocié un total de
USD 96 millones en el Nasdaq durante el periodo observado.

En conclusion, se considera que la accion de Cresud cuenta con una alta liquidez.

Cresud S.A.C.LF.yA.
27 de Junio 2019
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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, realizado el 27 de junio de 2019 confirmé* en Categoria AA-(arg) la calificacion
del emisor de Cresud S.A.C.I.F.yA., y de los siguientes titulos emitidos por la compafiia:

- Obligaciones Negociables Clase 18 por hasta US$ equivalente a $ 75 millones, o el monto mayor
0 menor que determine la compafiia (emitido: US$ 33.7 MM)

- Obligaciones Negociables Clase 22 por hasta US$ equivalente a $ 75 MM o el monto mayor o
menor que determine la compafiia.

- Obligaciones Negociables Clase 23 por hasta US$ 50 MM, ampliables por hasta US$ 200 MM.
- Obligaciones Negociables Clase 24 por hasta US$ 20 MM, ampliables por hasta US$ 100 MM.

Asimismo, dicho Consejo asigné en Categoria AA-(arg) a las Obligaciones Negociables Clase 25 por hasta
US$ 40 MM (ampliable hasta US$ 200 MM) a emitir por la compafiia.

La Perspectiva es estable.

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

Los signos "+" o0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de la categoria a la
cual se los afiade.

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)”.

Por su parte, en base al analisis efectuado sobre la capacidad de generacion de fondos de la compafiia y
de la liquidez de sus acciones en el mercado, FIX confirmé* en Categoria 1 la calificacion de las acciones
de Cresud S.A.C.I.F.yA.

Categoria 1: Se trata de acciones que cuentan con una alta liquidez y cuyos emisores presentan una muy
buena capacidad de generacion de fondos.

La calificacion asignada se desprende del andlisis 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 contemplé el riesgo del sector, la posicidbn competitiva, y la administracion y calidad de los
accionistas. Para la calificacion de las acciones adicionalmente se considero su liquidez en el mercado.

La informacion suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 25 de octubre de 2018
disponible en www.fixscr.com, 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.

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

Cresud S.A.C.l.F.yA.
27 de Junio 2019



Fuentes

» Balances hasta el 31-03-19 (9 meses) disponibles en www.cnv.gob.ar.

Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Price Waterhouse & Co S.R.L.

» Prospecto del Programa Global de Obligaciones Negociables Simples de fecha 31-10-2013 disponible
en www.cnv.gob.ar

» Prospecto del Programa Global de Obligaciones Negociables Simples de fecha 19-02-2015 disponible
en www.cnv.gob.ar

» Suplemento de precio de la Serie IX de ONs Clase XVII y XVIIl de fecha 2-09-14 disponible en
www.cnv.gob.ar

» Suplemento de Precios de la Serie XI de las ONs Clase XXI y XXII de fecha 31-07-15 disponible en
www.cnv.gob.ar

» Suplemento de Precios de las ONs Clase XXIII de fecha 01-02-2018 disponible en www.cnv.gob.ar

» Suplemento de Precios de las ONs Clase XXIV de fecha 01-11-2018 disponible en www.cnv.gob.ar

» Suplemento de Precios preliminar de las ONs Clase XXV provisto por la compafiia.

Cresud S.A.C.l.F.yA.
27 de Junio 2019
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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 prestacién 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://IWWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX
SCR S.A,, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en 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 informacién 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 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, variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la 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, dictdmenes 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 jurisdicciéon del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos, ni la verificacion
por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificaciéon 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
comprobacion 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 representacion o garantia de ningin tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion 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
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 estd comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX
SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el proposito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni
un substituto de la informacién 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 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 recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin 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 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 asignacién, 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 conexion 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 electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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