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Factores relevantes de la calificacion

Obligaciones Negociables Clase XX y XXI: FIX (afiliada a Fitch Ratings) confirmé la calificacion
de emisor de largo plazo de IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) y de las
Obligaciones Negociables (ON) de largo plazo en AA+(arg) Perspectiva Estable, y asigné en la
misma categoria a las ON Clase XX a ser emitidas por la compaiia. Asimismo, confirmé la
calificacion de emisor de corto plazo y de las ON de corto plazo vigentes en categoria Al+(arg)
y asignd en la misma categoria a la calificacién las ON Clase XXI a ser emitidas. En este caso,
IRSA ofrece la ON Clase XX denominada en dodlares por hasta USD 10 millones con
vencimiento a los 24 meses de la fecha de emisidén y amortizacién del capital en la fecha de
vencimiento, tasa de interés fija a licitar y a ser integrada en efectivo; y la ON Clase XXI
denominada en pesos por hasta el equivalente a USD 5 millones con vencimiento a los 12
meses de la fecha de emisidon y amortizacién del capital en la fecha de vencimiento, tasa de
intereses Badlar mas un margen a licitar y a ser integrada en efectivo, ambas ampliables en
conjunto por hasta el monto disponible del programa.

Sélido portafolio de activos: La calificacién contempla la importante posicion de activos de
IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA), con 15 centros comerciales en el pais con un
area locativa bruta de aprox. 335.866 m?, un portafolio de oficinas Premium por 59.348 m?,
negocios en hoteleria y participacién en el Banco Hipotecario del 29,9%, sumado a reservas de
tierra en zonas estratégicas, las que se han incrementado principalmente en 866.806 m®
(capacidad constructiva) mediante la aprobacién del proyecto “Costa Urbana” en un predio de
70 hectéreas en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Asimismo, a marzo 2024, IRSA exhibia
un indicador de Loan To Value del 24% (calculado sobre deuda bruta), considerado
conservador.

Generacion de flujos estables: A marzo 2024, la ocupaciéon de sus 15 centros comerciales en
el pais alcanzaba 98% promedio, la de sus oficinas el 87% promedio y la ocupacién de sus 3
hoteles llegd al 69% en total, o que le genera estabilidad en sus ingresos con EBITDA en torno
al 30/40% y Flujos de Caja Operativos (FCO) positivos desde el ejercicio 2022 inclusive, luego
de la recuperacion post pandemia. La caida del consumo exhibida durante el primer trimestre
del afio 2024 generd disminuciéon en las ventas de locatarios de los centros comerciales de
IRSA por 18,5% interanual, aunque las mismas se compensaron con los niveles de ventas del
primer semestre del ejercicio en curso, manteniendo los nueve meses acumulados de este
ejercicio el mismo nivel de ventas que el ejercicio anterior. Asimismo, FIX considera la
flexibilidad financiera exhibida por la compaiia, a partir de las ventas de oficinas durante el
contexto de pandemia (USD 238 millones en 2021 y 2022), que le permitieron compensar la
caida en los ingresos y asimismo reducir el nivel de apalancamiento.

Consistente capacidad financiera: Adicionalmente a la venta de oficinas mencionadas
precedentemente, IRSA demostré su capacidad para enfrentar y refinanciar elevados servicios
de deuda de ON por USD 375 millones y canjes por USD 171 millones, a través de la emision
de nuevas ON durante los ejercicios 2022, 2023 y los primeros nueve meses de 2024 por USD
226 millones, exhibiendo una elevada flexibilidad financiera frente a sus compromisos.

Fuerte vinculo con CRESUD S.A.C.I.F. y A. (Cresud): La calificacion incorpora el fuerte vinculo
demostrado entre IRSA y su controlante Cresud (calificada en AA+(arg) por FIX), siendo que la
participacion en el capital es del 55% y que la administracion de ambas companias se encuentra
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ON Clase XXI Al+(arg)
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centralizada. Los accionistas han demostrado su compromiso a través de los aportes de capital
realizados por USD 28,8 millones durante el ejercicio 2021.

Riesgo de descalce mitigado por el valor de sus activos: La compaiiia se encuentra expuesta al
riesgo de descalce de moneda en el mercado local debido a su generacion de fondos en pesos
y su deuda concentrada principalmente en dolares. A marzo 2024, del total de deudas el 90%
estaban denominadas en dolares, de las cuales el 91% en hard dollar. Dicho riesgo se ve
parcialmente mitigado por la fuerte correlacion entre el valor de mercado de sus activos y el
valor del délar y por contar con ingresos de alquileres denominados en doélares.

Sensibilidad de la calificacion

FIX considera que IRSA mantendra un ratio de deuda neta a EBITDA entre 3/4x y cobertura
de intereses en torno a 2,0x. Los factores que podrian derivar en acciones de calificacion
negativas son una disminucion en el acceso a fuentes de financiamiento, ratios de
apalancamiento superiores a 5,0x sobre EBITDA y cobertura de intereses menores a 2,0x.

No se esperan subas de calificacion en el corto/mediano plazo.

Liquidez y Estructura de Capital

Adecuadas métricas crediticias: A marzo 2024, la compania presentaba una adecuada liquidez
con una posicion de caja y equivalentes que ascendia a USD 164 millones y cubria el 99% de
la deuda de corto plazo que ascendia a los USD 165 millones. Asimismo, alcanzaba un ratio de
deuda neta a EBITDA de 1,7x, y coberturas de intereses con EBITDA (afio movil a marzo 2024)
eran de 3,3x, versus 1,8x y 3,0x por el ejercicio finalizado en junio 2023, respectivamente. El
Loan to Value (LTV) a marzo 2024 muestra una relacién entre el valor de los activos y la deuda
total del 24%, considerado conservador.

Perfil del negocio

IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) es una compaiiia de bienes raices lider en el
pais dedicada a la adquisicién, desarrollo y operacion de edificios de oficina, centros
comerciales, hoteles de lujo. Asimismo, la compafiia opera en negocios financieros a través de
su participacion del 29,9% en Banco Hipotecario.

Ventas por segmento (9 meses)

(USD millones) Jun-19 Jun-20  Jun-21  Jun-22 Jun-23 Mar-23  Mar-24
Centros Comerciales 201 128 86 192 253 175 175
Oficinas 37 33 29 24 18 13 13
Ventas y Desarrollos 18 19 120 118 64 57 39
Hoteles 49 29 10 34 58 42 51
Otros/ Ajustes 3 1 5 1 4 2 3

(%) Jun-19 Jun-20  Jun-21 Jun-22 Jun-23  Mar-23 Mar-24
Margen de EBITDA 450%  383%  559%  57,5%  347%  167%  59.4%
ajustado s/ FIX
Centros Comerciales 51% 42% 30% 49% 53% 25% 56%
Oficinas 79% 80% 71% 76% 72% 34% 80%
Ventas y Desarrollos -7% -5% 84% 82% 64% 12% 59%
Hoteles 23% 8% -79% 17% 20% 13% 36%
Elaborado por FIX en base a informacion de la empresa.

Centros Comerciales: Los ingresos del segmento dependen principalmente de las ventas de los
locatarios y, por lo tanto, se ven afectadas por la estacionalidad y la evolucion del consumo,
especialmente en vestimenta y calzado (58% del total a junio 2023) aunque mitigado
parcialmente por la concentracion de centros comerciales en zonas de medio y alto poder
adquisitivo, que presentan una menor volatilidad ante variaciones en el nivel de actividad y en
las tasas de interés. IRSA posee en la actualidad 15 centros comerciales con un total de
335.866 de area bruta locativa. A marzo 2024 la ocupacion del portafolio era de 98% versus
94% a diciembre 2022. Las ventas reales de los locatarios de esos centros comerciales durante
los primeros nueve meses del ejercicio 2024 fueron de $ 1.478.539 millones versus
$ 1.465.319 millones de igual periodo ejercicio 2023 (valores constantes a marzo 2024),
representando un incremento del 0,9% interanual, aunque durante el Gltimo trimestre a marzo
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2024 representd una caida del 18,5% interanual como consecuencia de la caida en el consumo.
Este segmento de negocios representd a marzo 2024 (9 meses) el 62% del total de ventas y el
59% del EBITDA.

Oficinas: IRSA posee y opera un portafolio de oficinas premium compuesto por seis edificios
ubicados en zonas estratégicas de la Ciudad de Buenos Aires con rentas contractuales ligadas
a la evolucion del tipo de cambio, tasas de ocupacion histéricas de entre 96-100%. A marzo
2024 |a tasa de ocupacion promedio en los edificios “Clase Ay A+" se ubico en 92,8%, algo por
debajo del promedio histérico debido principalmente a la subocupacion del edificio Dot
Building (en 80%). Respecto del edificio “Clase B” (Philips) tuvo una ocupacién del 46,7%. A
marzo 2024 la compafia contaba con un &rea bruta locativa de 59.348 m? habiéndose
reducido desde los 74.392 m2 a junio 2023 luego de las ventas del edificio Suipacha y tres
pisos del edificio Della Paolera. El porfolio presenta una baja concentracién de locatarios
compuesta principalmente por empresas multinacionales y nacionales de reconocida
trayectoria. Durante los primeros nueve meses del ejercicio 2024 la renta promedio se ubicd
en USD 25 por m?, en linea con el promedio histérico. Producto de la venta de oficinas desde
2021 y consecuente disminucién en los m? alquilables, los ingresos de este segmento se
redujeron a USD 18 millones en el afio movil a marzo 2024, representando sélo el 4% del total
de ventas y 6% del EBITDA a esa fecha.

Hoteles: IRSA mantiene cierta exposicion a la industria hotelera a través de una importante
participacion en tres hoteles de cinco estrellas cuyos ingresos provienen del alojamiento,
servicios de gastronomia y restaurantes. En el tercer trimestre del ejercicio 2024 el segmento
conté con una ocupacion promedio del 68,7%, en linea con el promedio histérico entre el
60/70%. Este segmento representd a marzo 2024 (9 meses) el 18% de las ventas y el 11% del
EBITDA a nivel compafiia.

Ventas y desarrollos: IRSA adquiere y desarrolla complejos para la vivienda y comunidades
residenciales. Este segmento comprende tanto los resultados provenientes de las ventas de
reservas de tierras y/o inmuebles para la venta, como los originados en su desarrollo y
mantenimiento vy, por lo tanto, se constituye en una actividad que presenta ingresos y una
generacion de EBITDA volatiles, fuertemente correlacionados con el nivel de actividad
sectorial y el contexto macroecondmico local. Histéricamente este segmento ha representado
un porcentaje de las ventas inferior al 10%, pero impulsado en contexto de pandemia para
mantener el nivel de ingresos totales de aflos anteriores, compensando caidas de los demas
segmentos. A marzo 2024 (9 meses) el segmento aportd ingresos por USD 39 millones,
producto principalmente de la venta del edificio Suipacha y de tres pisos del edificio “261 Della
Paolera”.

Operaciones Financieras: IRSA mantiene una participacién del 29,9% en el Banco Hipotecario.
Durante los primeros nueve meses del ejercicio 2024 esta inversién generd una ganancia de
$ 23.171 millones (USD 27 millones), lo cual compara favorablemente contra los $ 5.667
millones (USD 7 millones) del mismo periodo de 2023.

Riesgo del Sector

IRSA detenta una fuerte posicion competitiva en los segmentos de centros comerciales y
oficinas. En el segmento de centros comerciales, el principal competidor es la compaiiia chilena
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1.430.645 m2. Asimismo, segun informacion que surge de la “Encuesta Nacional de centros de
compras” para el mes de marzo 2024, las ventas registraron una caida de 11,3% respecto al
mismo mes del afio anterior (a valores constantes), representando los centros de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires el 31% del total y los del Gran Buenos Aires el 33%. La demanda
de indumentaria y calzado fue el rubro de mayor contribucién a las ventas de los centros
comerciales con el 38,3%, su demanda es elastica y depende principalmente del salario real y
de la evolucién en los habitos de consumo. Dada la estabilidad de los ultimos afios en cantidad
de centros, FIX espera que se mantenga la ocupacién en los niveles actuales, aunque las ventas
impactadas negativamente por la confianza del consumidor, actualmente por debajo de valores
neutros, y las expectativas de caida del PBI para 2024 un 3,5% respecto del promedio de 2023.

Por otro lado, el segmento de oficinas es muy fragmentado, con un gran niimero de jugadores
en el mercado. Actualmente el inventario disponible asciende a 1.890.090 m2, estimandose la
incorporaciéon de 150.000 m2 adicionales durante 2024 implicando un crecimiento en la oferta
del 8%, con una vacancia promedio del 17% y asking rent de 22,6 USD/m2. IRSA tiene una
posicion importante en el sector, al liderar la oferta de oficinas de primera clase de la ciudad
de Buenos Aires, con una renta que se ha posicionado actualmente en los 24,6 USD/ m?
mensuales vs. 25,6 USD/ m? en el mismo periodo de 2023.

Posicion Competitiva

La compania mantiene una posicién de liderazgo en el mercado de centros comerciales en la
Ciudad de Buenos Aires (area de mas alto nivel demografico del pais y con un poder adquisitivo
superior al promedio nacional) y se estima que presenta una participacion de mercado cercana
al 67%. A marzo 2024 la ocupacién se ubicé en torno al 98%.

Administracion y Calidad de los Accionistas

IRSA es controlada en un 55% por Cresud (calificada AA+(arg) por FIX), compania que ademas
de su participacién en IRSA, se dedica a la actividad inmobiliaria agropecuaria, contando con
un importante portafolio de campos en la region. El grupo accionario cuenta con una amplia
trayectoria en el negocio de bienes raices y ha demostrado un importante acceso a los
mercados financieros y de capitales.

Factores de Riesgo

Riesgo de descalce mitigado por el valor de sus activos: La compaiiia se encuentra expuesta al
riesgo de descalce de moneda en el mercado local debido a su generacion de fondos en pesos
y su deuda concentrada en ddlares. No obstante, dicho riesgo se ve parcialmente mitigado por
el elevado nivel de activos valuados en ddlares y el flujo proveniente de alquileres de oficinas
en dolares.

Perfil Financiero
Rentabilidad

A marzo 2024 (9 meses), IRSA generd ventas y EBITDA por USD 249 millones y USD 133
millones, respectivamente, con un margen del 53%, que compara con ventas y EBITDA a marzo
2023 (9 meses) por USD 258 millones y USD 150 millones, con un margen del 58%. La caida
en las ventas medidas en délares se debe principalmente a la depreciacion del tipo de cambio
ocurrido en diciembre 2023, mientras que medidas en pesos (constantes) registraron un
aumento del 2% interanual, explicado principalmente por el segmento de hoteles. El segmento
de centros comerciales, por su parte, presentd para ese mismo periodo ingresos en linea con
el mismo periodo del afio anterior, pese a exhibir una caida en las ventas de locatarios del
18,5% durante el primer trimestre de 2024.

La caida del EBITDA interanual corresponde principalmente a menores ventas de inmuebles
en el periodo actual. Cabe aclarar que el resultado por la venta de inmuebles durante los
primeros 9 meses de los ejercicios fiscales 2024 y 2023 ascendié a USD 39 millones y USD 57
millones, respectivamente, concepto que se considera dentro del EBITDA pero no asi en la
linea de ventas, generando un margen por encima de los valores histéricos. Esos ingresos
extraordinarios le permitieron a IRSA compensar la caida en la generacién de fondos durante
la pandemia por COVID-19 y reducir asimismo los niveles de apalancamiento.
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Para 2024 se espera una caida del PBI en torno al 3,5% (seglin reporte de expectativas de
mercado publicado por el BCRA en abril 2024) respecto del promedio de 2023, lo que podria
ocasionar un impacto negativo sobre las ventas de los locatarios y por lo tanto los ingresos de
IRSA correspondientes al segmento de centros comerciales. La caida exhibida en el primer
trimestre de 2024 se encuentra compensada por mayores niveles de ventas del segundo
semestre del afio anterior.

Flujo de fondos

Histdéricamente, IRSA ha presentado una fuerte generacion de fondos, a excepcion del periodo
en contexto de pandemia, el que fue compensado con la venta de inmuebles. Durante el afio
movil marzo 2024 el Flujo Generado por las Operaciones (FGO) volvié a resultar positivo por
USD 111 millones, aunque el Flujo de Fondos Libres (FFL) resulté negativo por USD 193,
debido a la distribucion de dividendos por USD 250 millones.

Flujo de Fondos
(USD"000) B Flujo Generado por las Operaciones ®Flujo de Caja Operativo Inversiones de Capital
m Dividendos Flujo de Fondos Libre
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‘u_al
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

FIX estima que IRSA presentarda un FGO proforma positivo durante 2024, aunque
probablemente inferior a 2023 debido al impacto negativo en las ventas de locatarios del
segmento de centros comerciales que podria ocasionar la caida en el PBI esperada. Respecto
del FFL, se espera que resulte negativo luego de las inversiones de capital previstas por USD
40 millones, principalmente de cara al cumplimiento del plan de inversiones en el proyecto
“Costa Urbana”, y los dividendos distribuidos por encima de valores histéricos.

Liquidez y estructura de capital

A marzo 2024, la compaiiia presentaba una adecuada liquidez con una posiciéon de caja y
equivalentes que ascendia a USD 164 millones y cubria el 99% de la deuda de corto plazo que
ascendia a los USD 165 millones. Asimismo, alcanzaba un ratio de deuda neta a EBITDA de
1,7x, y coberturas de intereses con EBITDA (afio movil a marzo 2024) eran de 3,3x, versus 1,8x
y 3,0x por el ejercicio finalizado en junio 2023, respectivamente.

El Loan to Value (LTV) a marzo 2024 muestra una relacion entre el valor de los activos y la
deuda total del 24%, considerado conservador.

La deuda estd estructurada en un 90% en moneda ddélar (HD o DL) y en un 98% a través de
ON. Cabe aclarar que la compania valla sus deudas financieras a valor razonable, pudiendo
diferir de su valor nominal, aunque no significativamente a marzo 2024.

FIX espera que el ratio de deuda neta a EBITDA se mantenga en torno a los 3/4x los préximos
anos, con EBITDA de renta proforma de USD 100/110 millones y niveles de deuda en torno a
USD 400/500 millones, con cobertura de intereses de 2x.

Fondeo y flexibilidad financiera

IRSA vy el grupo han demostrado una elevada flexibilidad financiera producto de una fuerte e
histérica generacion de fondos y un importante historial de emisiones tanto nacionales como
internacionales. Durante el ejercicio 2023 y los primeros meses del ejercicio 2024 IRSA
concretd emisiones de deuda por USD 168 millones (ONs Clase XV a XIX) y reestructuracion
de vencimientos luego del canje de la ON Clase 2 en julio 2022 con aceptacion del 66%.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
(millones de ARS, afio fiscal finalizado en junio)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Ano Afo Mévil Mar24 2023 2022 2021 2020

Periodo 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 105.638 114.044 112.807 185.272 147.149 89.771
EBITDAR Operativo 105.638 114.044 112.807 185.272 147.149 89.771
Margen de EBITDA 37,1 53,4 40,3 85,5 102,4 38,1
Margen de EBITDAR 37,1 53,4 40,3 85,5 102,4 38,1
Margen del Flujo de Fondos Libre (58,1) (50,3) (17,5) (6,8) (82,1) 1542
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 40 3,6 3,0 1,5 0,3 51
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 33 40 3,0 3,3 1,9 0,9
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 33 40 3,0 33 1,9 0,9
EBITDA / Servicio de Deuda 0,6 0.8 07 04 0,6 0,1
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,6 07 07 04 0,6 01
FGO / Cargos Fijos 40 3,6 3,0 15 03 51
FFL / Servicio de Deuda (0,8) (0,6) 0,1) 0,1 0,2) 0,3
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 25 2.3 3,0 6,1 30,7 13,1
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio /

EBITDA 3,0 2,1 3,0 2,7 4,7 73,1
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio /

EBITDA 1,7 1,2 1,8 1,6 4,4 52,1
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,0 21 3,0 27 47 73,1
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,7 1,2 1,8 1,6 44 521
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9.6 11,9 10,3 10,1 10,5 1,6
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 443 443 37.6 82,5 24,5 21,1
Balance
Total Activos 1.819.294 1.819.294 2.229.847 2.518.302 2.467.858 10.435.525
Caja e Inversiones Corrientes 140.612 140.612 135.201 210.873 56.467 1.886.462
Deuda Corto Plazo 141.839 141.839 127.274 416.676 171.293 1.384.467
Deuda Largo Plazo 178.169 178.169 210.961 88.171 527.017 5.177.740
Deuda Total 320.008 320.008 338.235 504.847 698.309 6.562.206
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 320.008 320.008 338.235 504.847 698.309 6.562.206
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 320.008 320.008 338.235 504.847 698.309 6.562.206
Total Patrimonio 932.157 932.157 1.204.471 1.146.553 916.369 2.040.770
Total Capital Ajustado 1.252.165 1.252.165 1.542.706 1.651.400 1.614.678 8.602.976

IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 94.925 73.473 76.448 26.137 (54.501) 401.434
Variacién del Capital de Trabajo (31.259) (37.551) (3.312) 3.958 (20.448) 26.608
Flujo de Caja Operativo (FCO) 63.666 35.922 73.136 30.094 (74.949) 428.042
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (14.667) (9.860) (20.985) (43.700) (14.463) (61.192)
Dividendos (214.252) (133.433) (101.162) (1.222) (28.656) (3.689)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (165.253) (107.371) (49.011) (14.828) (118.068) 363.162
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 38.235 39.122 78.560 175.508 204.745 2.991
Otras Inversiones, Neto 61.331 57.693 25.281 (56.184) 555.868 734.466
Variacién Neta de Deuda 43.037 19.563 (111.823) (35.804) (259.536) (74.219)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 45.774 0
Otros (Inversién Yy Financiacién) 72 72 0 269 (201.738) (1.098.902)
Variacién de Caja (22.578) 9.079 (56.992) 68.962 227.044 (72.502)
Estado de Resultados
Ventas Netas 284.373 213.565 279.776 216.739 143.765 235.550
Variaciéon de Ventas (%) N/A 2’2 29’1 50,8 (39,0) (84,6)
EBIT Operativo (301.149) (275.902) (81.907) 176.755 (65.897) 81.840
Intereses Financieros Brutos 31.585 28.752 38.013 56.005 77.260 98.113
AIquiIeres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (52.908) (111.728) 182.038 235.709 (416.400) 444.138
(*) Moneda constante a marzo 2024
2020: incluye Deuda por $ 6.246 millones correspondiente al Centro de Operaciones Israel.
IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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Anexo Il. Glosario

° EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

° EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

° EBITDA Ajustado: EBITDA neto de cambios en el valor razonable de propiedades de
inversion

° 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

° COVID-19: es la enfermedad infecciosa causada por el coronavirus que se ha

descubierto mas recientemente. Tanto el nuevo virus como la enfermedad eran
desconocidos antes de que estallara el brote en Wuhan (China) en diciembre de 2019.

° USD: ddlar estadounidense.
° MM: Millones.
° MULC: Mercado Unico vy Libre de Cambios

IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
ON Clase Xl por USD 15 millones ampliable por hasta el monto disponible del Programa.
Monto Autorizado: Por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta el monto disponible del Programa.
Monto Emisién: USD 58.124.596
Moneda de Emisién Délares.
L En Pesos convertidos al tipo de cambio inicial (de acuerdo a lo informado en el
Forma de Suscripcion e X - o . . . 3
integracion: sup,lemento'd'e p.rfeao)’. E‘I tipo de c..amb|o inicial serd publicado el dia del cierre del
periodo de licitacion publica en el aviso de resultados.
Moneda de Pago: En Pesos al tipo de cambio establecido en el suplemento de precios.
Fecha de Vencimiento: 26 de agosto de 2024.
Amortizacién de Capital: 25% del capital el 26/08/2023, el 25% del capital el 26/08/2024 y el restante 50% el
. 26/08/2024.
Intereses: Tasa fija 3,9%.
Cronograma de Pago de Semestralmente.
Intereses:
. Los fondos seran destinados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la
Destino de los fondos: o .
Ley de Obligaciones Negociables.
Garantias: N/A
Opcion de Rescate: Resca_t’e aopcion de Iafmisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
a opcidén de la compaiia.
Ley Aplicable: Argentina.
ON Clase XIV por hasta USD 262,8 millones.
Monto Autorizado: Por hasta USD 262,8 millones.
Monto Emisién: USD 171.202.815
Moneda de Emisién Délares.
Las ON Clase XIV deberan ser integradas en especie, mediante la entrega en canje de
.. ON Clase 2 (Ex IRSA CP) existentes, de conformidad con los procedimientos y de
Forma de Integracion: A N o p L
acuerdo a los términos de la Oferta de Canje. La Compaiia no aceptara suscripciones
de Obligaciones Negociables en efectivo.
Fecha de Vencimiento: 22 de junio de 2028.
Amortizacién de Capital: En 5 cuotas: 17,5% del capital, el 22 de junio de 2024, 2025, 2026 y 2027;y el 30%
) restante, el 22 de junio de 2028.
Intereses: Tasa fija del 8,75%.
Cronograma de Pago de Semestralmente.
Intereses:
Refinanciacién anticipada de las ON Clase 2 (Ex IRSA PC).
Los tenedores elegibles que suscriban las ON y validamente ofrezcan las ON
Destino de los fondos: existentes y sean aceptadas para el canje, recibiran la contraprestacién A o la
contraprestacion B, seguin los términos y condiciones establecidos en los Documentos
de Oferta.
Garantias: N/A
Opcion de Rescate: Resca_t’e aopcion de Ia—ismisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
a opcién de la compaiia.
Ley Aplicable: New York, EEUU.
ON Clase XV por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
Monto Autorizado: Por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
Monto Emisién: USD 61.748.700
Moneda de Emisién Délares.
E o Deberédn ser suscriptas e integradas en efectivo en Délares Estadounidenses en
orma de Integracion: .
Argentina.
Fecha de Vencimiento: 25 de marzo de 2025.
Amortizacién de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Tasa fija del 8%.
Cronograma de Pago de
Semestralmente.
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, seglin lo expuesto en la seccién
“Destino de los Fondos” de este Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
Opcion de Rescate: Resca_t,e aopcion de Iamemisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
a opcién de la compaiia.
Ley Aplicable: Argentina
IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
Informe de Calificacion | 30 mayo 2024 fixscr.com 9



FixScr

«.FitchRatings

Finanzas Corporativas
Bienes Raices

Argentina
ON Clase XVI por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
Monto Autorizado: Por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
Monto Emisién: USD 28.251.300
Moneda de Emision Dolares.
Deberan ser suscriptas e integradas: (i) en efectivo en Délares Estadounidenses Cable,
Forma de Integracion: enuna cuent§ en el exterior segun se ind‘ique enel fo‘rmulario de suscripcion; o (i) en
especie, mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clase IX (a la relacién de
suscripcion).
Fecha de Vencimiento: 25 de julio de 2025.
Amortizacién de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Tasa fija del 7%.
Cronograma de Pago de Semestralmente.
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, segln lo expuesto en la seccion
“Destino de los Fondos” de este Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
Opcion de Rescate: Resca_t’e aopcion de Iafmisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
a opcién de la compaiia.
Ley Aplicable: Ley Argentina con domicilio de pago en New york, EEUU.
ON Clase XVII por hasta USD 10 millones, ampliable por hasta USD 25 millones.
Monto Autorizado: Por hasta USD 10 millones, ampliable por hasta USD 25 millones.
Monto Emisién: USD 25 millones
Moneda de Emisién Délares.
.. Deberan ser suscriptas e integradas en efectivo en Délares Estadounidenses en
Forma de Integracion: .
Argentina.
Fecha de Vencimiento: 7 de diciembre de 2025
Amortizacion de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Tasa fija al 5%
Semestralmente, a excepcion del primer pago que se realizara a los 9 meses contados
Cronograma de Pago de S o o
Intereses: desde la fecha de emisién y I|qU|daC|(.Jr'1’y el .seg.und.o’ pago que se realizara a los 12
meses contados desde la fecha de emision y liquidacién.
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, segln lo expuesto en la seccion
“Destino de los Fondos” de este Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
.. . Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
Opcion de Rescate: .. -,
a opcién de la compafiia.
Ley Aplicable: Argentina
ON Clase XVIIl por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto maximo del
Programa.
Monto Autorizado: Por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto maximo del Programa.
Monto Emisién: USD 21.408.926
Moneda de Emision Dolares
.. Deberéan ser suscriptas e integradas en efectivo en Délares Estadounidenses en
Forma de Integracion: .
Argentina.
Fecha de Vencimiento: 28 de febrero de 2027
Amortizacién de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: 7%
Cronograma de Pago de Semestralmente
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, seglin lo expuesto en la seccion
“Destino de los Fondos” del Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
. Rescate a opcion de la emisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
Opcién de Rescate: - S B -
a opcién de la compaiiia desde los 6 meses previos al vencimiento.
Ley Aplicable: Argentina
IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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ON Clase XIX por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto maximo
del Programa.
Monto Autorizado: Por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto maximo del
Programa.
Monto Emisién: $ 26.203.845.375
Moneda de Emision Pesos
Forma de Integracion: Deberan ser suscriptas e integradas en efectivo en Pesos.
Fecha de Vencimiento: 28 de febrero de 2025
Amortizacién de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Badlar + 0,99%
Cronograma de Pago de Trimestralmente
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, segln lo expuesto en la seccion
“Destino de los Fondos” del Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
Opcion de Rescate: Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas y cambio de control.
Ley Aplicable: Argentina
ON Clase XX por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto maximo del Programa.
Monto Autorizado: Por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto maximo del Programa.
Monto Emisién: A determinar
Moneda de Emisién Délares
.. Deberan ser suscriptas e integradas en efectivo en Délares Estadounidenses en
Forma de Integracion: .
Argentina.
Fecha de Vencimiento: 24 meses desde la fecha de emision.
Amortizacion de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Tasa fija a licitar.
Cronograma de Pago de Semestralmente
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, segln lo expuesto en la seccién
“Destino de los Fondos” del Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
. Rescate a opcion de la emisora por cuestiones impositivas, cambio de control y rescate
Opcion de Rescate: .. -, . S
a opcidn de la compaiiia desde los 6 meses previos al vencimiento.
Ley Aplicable: Argentina
ON Clase XXI por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto maximo
del Programa.
. Por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto maximo del
Monto Autorizado: R
Programa, y en forma conjunta con las ON Clase XX.
Monto Emisién: A determinar
Moneda de Emision Pesos
Forma de Integracion: Deberén ser suscriptas e integradas en efectivo en Pesos.
Fecha de Vencimiento: 12 meses desde la fecha de emision.
Amortizacién de Capital: En 1 cuota en la fecha de vencimiento.
Intereses: Badlar + Margen de corte a licitar.
Cronograma de Pago de Trimestralmente
Intereses:
El producido neto de la colocacion sera destinado de conformidad con lo dispuesto en
Destino de los fondos: el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, seglin lo expuesto en la secciéon
“Destino de los Fondos” del Suplemento de Prospecto.
Garantias: N/A
Opcién de Rescate: Rescate a opcion de la emisora por cuestiones impositivas y cambio de control.
Ley Aplicable: Argentina
IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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Anexo IV. Acciones

Liquidez de la accién de IRSA en el mercado

IRSA cotiza sus acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires desde 1948, mientras que
los GDSs (Global Depositary Shares) lo hacen en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)
desde el 20/12/94. A abril 2024, la capitalizacion bursatil de IRSA totalizaba USD 702 millones,
tomando en cuenta la cotizacién del ADR en el mercado de Nueva York. El cuadro a
continuacion detalla la evolucion de la capitalizacion bursatil de la compania desde mayo 2018.

Capitalizacion Bursatil
IRSA S.A.
1.200 (en-millones de ddlares)

1.000
800
600
400
200

0
30/6/2018 31/3/2019 12/30/2019 09/30/2020 30/6/2021 31/3/2022 30/12/2022 29/9/2023

Presencia

En los doce meses maviles a abril 2024, la accidon de IRSA mantuvo una presencia del 100%
sobre el total de ruedas en las que abrid la bolsa local.

Rotacién
Al contemplar la cantidad de acciones negociadas en los Ultimos doce meses a abril 2024, se

observa que la accién de IRSA registré una rotacién del 155,8%. Por su parte, la rotacion del
ultimo trimestre se ubic6 en 52,7%.

Participacion

En los tltimos doce meses a abril 2024, el volumen negociado por IRSA en la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires fue de $ 37.450 millones y tuvo una participacion sobre el volumen total
negociado en el mercado del 1%. Por otra parte, el ADR de IRSA negocié un total de USD 249

millones en el NYSE durante el periodo observado, lo cual representé la mayor parte del
volumen operado por la compaiia.

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

IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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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 30 de mayo de 2024, confirmd* en categoria
“AA+(arg)’ la calificacion de Emisor de Largo Plazo de IRSA Inversiones y Representaciones
S.A. y de las siguientes Obligaciones Negociables previamente emitidas por la compafiia:

e ON Clase Xl por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta el monto disponible
del Programa.

e ON Clase XIV por hasta USD 262,8 millones.

e  ON Clase XV por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
e  ON Clase XVI por hasta USD 15 millones, ampliable por hasta USD 90 millones.
e  ON Clase XVII por hasta USD 10 millones, ampliable por hasta USD 25 millones.

e ON Clase XVIII por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto disponible del
Programa.

Asimismo, se asigné en la categoria “AA+(arg)” la calificacién de los siguientes titulos de largo
plazo a ser emitidos por la compaiia:

e ON Clase XX por hasta USD 10 millones, ampliable hasta el monto disponible del
Programa.

La Perspectiva es Estable.

Adicionalmente, se confirmé* en la categoria “Al+(arg)” la calificacion de Emisor de Corto
Plazo de IRSA Inversiones y Representaciones S.A. y del siguiente titulo emitido por la
compafia:

e ON Clase XIX por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto
disponible del Programa.

Finalmente, se asigno en la categoria “Al+(arg)” la calificacion de Emisor de Corto Plazo de
IRSA Inversiones y Representaciones S.A. y del siguiente titulo a emitir por la compaiiia:

e ON Clase XXI por hasta el equivalente a USD 5 millones, ampliable hasta el monto
disponible del Programa.

Categoria AA(arg): "AA" nacional implica una muy sdlida 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 calificadas dentro del pais.

Categoria Al(arg): “A1” Indica una muy soélida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las
caracteristicas de la emisién o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Los signos "+" o0 "-" podran ser anadidos 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 aflade.

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)".

La perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacién sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

IRSA Inversiones y Representaciones S.A.
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Por otra parte, en base al andlisis efectuado sobre la capacidad de generacién de la compafia,
y de la liquidez de sus acciones en el mercado, se confirmé* en Categoria 1 las acciones
ordinarias de IRSA Inversiones y Representaciones S.A.

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

La calificacion asignada se desprende del andlisis de Factores Cuantitativos y Cualitativos.
Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de Fondos, el
Endeudamiento y la Estructura de Capital, y el Fondeo y la Flexibilidad Financiera de la
compainia. El andlisis de los Factores Cualitativos contempld el Riesgo del Sector, la Posicion
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 andlisis es adecuada y suficiente.

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

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa de caracter publico (disponible en www.cnv.gob.ar):

o Estados Financieros consolidados anuales hasta el 30/06/2023.

o Estados Financieros consolidados intermedios hasta el 31/03/2024.

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

° Suplemento del prospecto de emisién de la Clase XIlII, disponibles en www.cnv.gov.ar.

° Suplemento del prospecto de emisién de la Clase XIV, disponibles en www.cnv.gov.ar.

° Suplemento de Precios de las ON Clase XV, disponibles en www.cnv.gov.ar.

o Suplemento de Precios de las ON Clase XVI, disponibles en www.cnv.gov.ar.

o Suplemento de Precios de las ON Clase XVII, disponibles en www.cnv.gov.ar.

° Suplemento de Prospecto de las ON Clase XVIII y XIX, disponibles en www.cnv.gov.ar.

° Suplemento de Prospecto de las ON Clase XX y XXI, enviado por mail de fecha 29 de
mayo de 2024.

° Informacién de la compaiia disponible en www.irsa.com.ar.
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Bienes Raices

Fliae of FltchRatmg S Argentina

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,
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 honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: 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 S.A. 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 S.A. 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 LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCR S.A.

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

La reproduccion o distribucién 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 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 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 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, dictdmenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto
a la emisién 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 hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que
FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serad exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a FIX 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 confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia 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 calificacioén sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningtn 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 el mismo 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 sustituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin 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. 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 en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su 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.
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