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Informe Integral

Factores relevantes de la calificacion

Calificaciones ON Clase lll, IV y V: FIX SCR (afiliada a Fitch Ratings) — en adelante FIX — confirmé la
calificacion de largo plazo de emisor de IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) en

gzlngﬂf;jﬂgs MV A/;((:Z)) A(arg_)_y asign(’) en A(arg) la calificaci(’)n de_las Obligaci_ones Negociables Clase V y en A2(arg)
la calificacion de corto plazo de las Obligaciones Negociables Clase Il y IV a ser emitidas por la
ON Clase IV por USD 5 MM* A2(arg) compafifa. FIX observa que entre IRSA e IRSA PC presentan durante el afio calendario 2020
ON Clase V por USD 5 MM* Afarg) un elevado servicio de deuda con el mercado de capitales que opera por USD 438 millones.
FIX considera que con una caja de USD 191 millones y una generaciéon de fondos debilitado
*Las Clase lll, IV'y V son ampliables en por el ciclo macroeconémico recesivo y a los efectos negativos de las medidas tomadas por el
forma conjunta por hasta USD125 MM. gobierno nacional para controlar el contagio del COVID-19 con una incidencia negativa
principalmente en los centro comerciales, IRSA debera refinanciar cerca de USD 140 millones
Rating Watch (Alerta) Negativo en un contexto de incertidumbre financiera por la renegociacion de la deuda soberana en

Argentina y presionado por los aportes de capital a IDBD y DIC.

Rating Watch (Alerta) Negativo: El Rating Watch Negativo refleja el impacto negativo
derivado del coronavirus sobre el perfil financiero y liquidez de IRSA, en vista a la incertidumbre
respecto de la duracién de la actual crisis. FIX asume que los niveles de actividad seran bajos

Resumen Financiero

Cifras excluyen IDBD-DIC

Consolidado S112/201  30/6/208 durante la temporada de otofio e invierno, lo cual podria llevar a una caida significativa en las
$ miles constantes . . . . .
aDic-19 LTM 2 Meses ventas de los locatarios. Esto podria estresar los niveles de liquidez aun considerando la
Total Activos 17.180.000 B2737823 capgq[dad del grupo de mantener cierta; lineas bancarias disponible; en vista de su sélida
Deuda Financiera 51185000 46.686.590 posicién de mercado y el valor de sus activos. Esperamos que el grupo implemente medidas de
Ingresos 18724267 1B4B.193 contingencia. La resolucién del RW negativo dependeréa de la generacion de liquidez suficiente
EBITDA 4826501  5.026.501 recortando inversiones y todo gasto no comprometido, adaptando su estructura de costos para
EBIIDAYED) 23 E0h resguardar la caja.
Deuda Total / 06 93 - . . . i .
EBITDA ' : Calidad crediticia vinculada a la de IRSA Propiedades Comerciales: FIX observa la calidad
Deuda Neta Total/ 96 a0 crediticia de IRSA en conjunto a la de su controlada IRSA PC, calificada por FIX en A(arg). Las
EBITDA ' ' compariias poseen un fuerte vinculo operacional, estratégico y reputacional demostrado por la
EBITDA /Intereses 18 u significativa participacién de IRSA PC en las ventas y EBITDA del Centro de Operaciones de
Argentina de su controlante y relevancia de los dividendos distribuidos sobre los flujos de
*El ratio de cobertura de intereses fondos de IRSA.
EBITDA/Intereses toma en cuenta los . . L . .
intereses brutos y son calculados por IDBD y DIC sin impacto sobre calidad crediticia de IRSA: La calidad crediticia de la
FIX SCR en base a informacion enviada empresa no se encuentra afectada por la consolidacion de las operaciones en IDBD y DIC, ya

por la compaiiia y pueden diferir. que la deuda del holding israeli no posee recurso sobre el patrimonio de IRSA 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
Metodologia ~ de  calificacion ~ de de fondos que las subsidiarias israelies pudieran requerir de su controlante. En 2019, IRSA
empresas registrado ante la Comision aprobd la suscripcion de un compromiso para realizar aportes de capital adicionales por hasta

Nacional de Valores. la suma USD 40 millones, en septiembre de 2020 y 2021.
Cresud S.A

IRSA Propiedades Comerciales S.A. Sensibilidad de la calificacion

Informes relacionados

. oo Los factores que podrian derivar en acciones de calificacion positivas: Aumento de los niveles
Analista Principal

Candido Pérez de liquidez disponible para afrontar compromisos operativos y financieros a lo largo de la crisis
Analista desatada a partir de la pandemia. De igual forma, se valorar4 una mayor visibilidad sobre la
+54 11 5235-8119 liquidez a fines de 2020 luego de operados los principales vencimientos financieros del grupo.
candido.perez@fixscr.com . . . - .. . ..
Los factores que podrian derivar en acciones de calificacion negativas: Retraso en la obtencion
Analista Secundario de liquidez adicional para manejar un escenario potencial mas severo a partir del monitoreo del
Pablo Andrés Artusso FCF mensual. O bien, una disminucién en el acceso a fuentes de financiamiento.
Director Asociado . ) .
+54 11 5235-8121 Liquidez y estructura de capital
pablo.artusso@fixscr.com L e - ., .
Métricas crediticias debilitadas: A Dic’19, IRSA (excluyendo IDBD y DIC) alcanzaba un ratio
Responsable del sector de deuda neta a EBITDA de 9.6x que comparan negativamente con 8.1x a jun’19 y una
ggmhta MS'”QE“”O" cobertura de intereses con EBITDA de 1.8x. Hacia adelante, FIX estima que la compafiia
154 11 5296 8123 mantenga debilitadas coberturas e intereses y un elevado nivel de apalancamiento, mitigado
cecilia.minguillon@fixscr.com por su elevado nivel de activos fijos. De la deuda total (excluyendo IDBD y DIC) el 87%

corresponde a Obligaciones Negociables, de estas, USD 431 millones o el 48% de la deuda
total fueron emitidas bajo leyes internacionales y USD 247 millones o el 39% de la deuda total
se emitieron bajo las leyes locales, mientras que el restante 13% corresponde a otras deudas
financieras y préstamos bancarios. Los fondos de las nuevas emisiones Clase lll, IV y V seran
utilizados principalmente para refinanciar los vencimientos de las mencionadas vencimientos.
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Perfil del negocio

Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) es una compaiiia de bienes raices lider en el pais
dedicada a la adquisicion, desarrollo y operacién de edificios de oficina, centros comerciales,
hoteles de lujo e inmuebles destinados a vivienda. Asimismo, la compafiia opera en negocios
financieros a través de su participacion del 30% en Banco Hipotecario y realiza inversiones en
el exterior, entre las que se destacan los holdings israelies IDB Development Corporation Ltd.
(IDBD) y DIC, el REIT hotelero Condor Hospitality Trust (actualmente en proceso de venta) y el
edificio Lipstick en Nueva York.

En la actualidad, IRSA divide sus negocios en dos centros de operaciones, los cuales se
subdividen en diversos segmentos.

Ventas por Centro de Operaciones 2019 EBITDA por Centro de Operaciones 2019

B Centro de Operaciones Argentina B Centro de Operaciones Israel B Centro de Operaciones Argentina M Centro de Operaciones Israel

Centro de Operaciones Argentina

El Centro de Operaciones de Argentina incluye los segmentos de Centros Comerciales y
Oficinas, operados principalmente a través de su subsidiaria IRSA Propiedades Comerciales
S.A. (IRSA PC), Hoteles, Ventas y Desarrollos, Internacional y Operaciones Financieras.

Centros Comerciales y Oficinas: IRSA PC posee en la actualidad 15 centros comerciales con
un total de 332.812 m2 de area bruta locativa, un portafolio de siete edificios de oficinas
premium que totalizan unos 115.639 m2 alquilables y una importante reserva de tierras para
futuros desarrollos comerciales. Los Centros Comerciales han sido histéricamente la principal
fuente de ventas y EBITDA de la compafiia y en la actualidad se estima que la misma presenta
una posicion dominante en CABA vy alrededores con una participacion de mercado del 67%.
Actualmente y por disposiciones de las autoridades nacionales para controlar el contagio del
COVID-19, todos los shoppings se encuentran cerrados a la espera de nuevas normativas que
les permitan abrir sus puertas con medidas sanitarias complementarias.

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 los Ultimos afios, tanto las tarifas en délares como
las tasas de ocupacion se han mantenido relativamente estables y en linea con el promedio
historico. FIX considera que esta actividad es una de las mas afectadas por la Pandemia del
COVID-19, que llevo a los paises a tomar medidas de restriccion en los viajes internacionales y
domésticos, por lo que la normalizacion tomara mas tiempo que el resto de las actividades en
donde se desenvuelve la compafiia.

Ventas y desarrollos: IRSA adquiere y desarrolla complejos de departamentos 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 y, 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 macroeconémico local.
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Operaciones Financieras: IRSA mantiene una participacién del 29.9% en el Banco
Hipotecario. Durante el primer semestre del afio fiscal 2020 esta inversion generd pérdidas por
$993 millones, lo cual compara negativamente contra una pérdida de $121 millones en el
mismo periodo del afio fiscal anterior.

Internacional: este segmento incluye principalmente los activos y resultados operativos
provenientes de la actividad vinculada con las asociadas Condor y Lipstick. La compafiia
mantiene una tenencia del 49.9% de New Lipstick, y 18.9% del REIT Condor Trust, ambas
contabilizadas como asociadas. El edificio Lipstick cuenta con una superficie locativa de 58.092
m2, 95.6% ocupado a dic’19, mientras que Condor es un REIT listado en Nasdaq que se
focaliza en hoteles de categoria media los cuales son operados por diversos operadores y
franquicias, cuya participacién se encuentra en proceso de venta, de donde IRSA espera
obtener USD 29 millones.

Centro de Operaciones Israel

El Centro de Operaciones de lIsrael comprende a IDBD, uno de los mayores y mas
diversificados grupos de inversion de Israel, el cual participa a través de sus subsidiarias en
numerosos mercados y sectores. La compafiia tiene participaciones en Clal Insurance (Clal),
una de las aseguradoras mas grandes de Israel y en Discount Investment (DIC), quien controla
a Property & Building, una compafiia lider de real estate en lIsrael, y es accionista no
controlante en Shufersal, la cadena de supermercados méas grande de Israel, y de Cellcom,
proveedor lider de telefonia celular en ese pais.

FIX observa que los margenes consolidados de IDBD se han estabilizado en torno a 23-25%
luego de la desconsolidacion de las operaciones de los supermercados con altos volimenes y
bajos méargenes, compensado por el negocio de telecomunicaciones (71% de las ventas) y
bienes raices (27% de las ventas) que presentan margenes superiores. La compafiia de
seguros, Clal, se encuentra actualmente clasificado como activo disponible para la venta, cuya
valuacion de sus acciones al 31/12/2019 ascendia a aproximadamente unos USD 122.5
millones.

En agosto de 2019, IRSA aprobd la suscripcion de un compromiso con Dolphin (100%
controlada IDBD) para realizar aportes de capital por hasta la suma NIS 210 millones (USD 60
millones), entre septiembre de 2019 y septiembre de 2021 con IDBD. IRSA se comprometi6 a
realizar los aportes segun el siguiente esquema: NIS 70 millones (USD 20 millones) que ya
realizd, NIS 70 millones (USD 20 millones) a ser aportados hasta septiembre de 2020 y otros
NIS 70 millones hasta septiembre de 2021. Segun el acuerdo de Dolphin con IDBD dichas
contribuciones tendran el caracter de aportes de capital derivando en la emisién de nuevas
acciones de IDBD a favor de la controlante o bien podran ser otorgados en forma de préstamo
subordinado.

En términos consolidados, IDBD presenta un nivel de endeudamiento elevado con una relacion
Deuda Neta/ EBITDA de 18.5x, aunque inferior al observado en jun’16 en 25.6x. Si bien, la
calidad crediticia de IRSA no se encuentra afectada directamente por la consolidacion del
holding israeli, ya que la deuda de IDBD no posee recurso sobre el patrimonio de su controlante
ni del resto de sus subsidiarias, FIX considera que la compafiia manejara sus vencimientos con
una combinacién de flujos propios, refinanciacion de pasivos y fondos provenientes de la venta
de Clal y de participaciones accionarias en otras compafiias del grupo.
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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 de su subsidiaria,
IRSA PC, es la compafiia chilena Cencosud S.A. Las ventas en los Centros Comerciales se
encuentran altamente correlacionadas con el nivel de actividad y las tasas de interés. El sector
de Consumo Masivo se caracteriza por ser inherentemente discrecional y las decisiones de
consumo se encuentran afectadas por el salario real y la disponibilidad y el costo de
financiacion.

Ventas reales en Centros Comerciales
Variacidn interanual

indice de Confianza del Consumidor Nacional
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Durante los ultimos dos afios, las ventas reales en Centros Comerciales han observado caidas
interanuales de hasta el 22% en abril de 2019 y desde octubre de 2019 se observaron signos
de recuperacién con la aplicacion de planes que promueven la financiacion al consumo como
“Ahora 12” o similares.

El sector de Consumo Masivo se encuentra actualmente impactado en gran medida por la
cuarentena obligatoria desde el 20 de marzo de 2020 en respuesta al COVID-19 y el efecto
dependeréa de la duracién de las medidas tomadas por el gobierno nacional como también por
la velocidad de recuperacién posterior. La demanda de electrodomésticos, equipos de
informatica y tecnologia es elastica y depende principalmente del salario real y de la evolucién
en los habitos de consumo. FIX espera que con la mayor inflaciobn esperada luego de la
cuarentena, el nivel de actividad del consumo masivo se mantenga en niveles de actividad
inferiores al promedio 2012-2016

Por otro lado, el segmento de oficinas es muy fragmentado, con un ndmero grande de
jugadores. IRSA tiene una posiciéon importante en el sector, al liderar la oferta de oficinas de
primera clase de la ciudad de Buenos Aires.

Posicion competitiva

A través de su participacion en IRSA PC, la compafiia mantiene de una posicion de liderazgo
en el mercado de centros comerciales en la Ciudad de Buenos Aires (area de mas alto nivel
demogréfico del pais y con un poder adquisitivo superior al promedio nacional) y se estima que
presenta una participacion de mercado cercana al 67%. Los niveles de ocupacién se han
ubicado entre 94% y el 98% en los ultimos cinco afios, aun en la crisis econémica de 2001-
2002, la ocupacion se ubic6 en torno al 90%.

El segmento de oficinas se caracteriza por ser un mercado atomizado y fragmentado. IRSA
tiene una posicion importante en el sector, al liderar la oferta de oficinas de primera clase de la
ciudad de Buenos Aires.

IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA)
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Administracion y calidad de los accionistas

IRSA es controlada en un 62.34% por Cresud (calificada A(arg) con Rating Watch (Alerta)
Negativo por FIX SCR), compafiia que ademas de su participacion en IRSA, se dedica a la
actividad inmobiliaria agropecuaria, contando con un importante portafolio de campos en la
regién. 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. El cuadro a
continuacion presenta la contribucion de IRSA al EBITDA de su controlante.

Factores de riesgo

Riesgo de descalce mitigado por el valor de sus activos: La compafiia 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 doélares. Dicho riesgo se ve parcialmente mitigado
por la fuerte correlacion entre el valor de mercado de sus activos y el valor del délar, por contar
con inversiones inmobiliarias y financieras en el exterior, y por la generacion de flujos de fondos
de IDBD en Shekels, moneda que ha presentado histéricamente baja volatilidad respecto al
dolar.

Elevado endeudamiento en IDBD-DIC: El Centro de Operaciones de Israel presenta un
elevado nivel de endeudamiento con EBITDA, aunque el holding ha logrado refinanciar la
mayor parte de su deuda de corto plazo y extender su perfil de vencimientos. Si bien FIX
considera que la compafiia lograra cumplir con sus obligaciones financieras, futuros aportes de
fondos podrian presionar la liquidez y el nivel de endeudamiento de IRSA. No obstante, las
deudas de IDBD no poseen recurso sobre el patrimonio de IRSA ni de ninguna de sus
subsidiarias.

Sin embargo, en agosto de 2019, IRSA aprobé la suscripcion de un compromiso con Dolphin
(100% controlada IDBD) para realizar aportes de capital por hasta la suma NIS 210 millones
(USD 60 millones), entre septiembre de 2019 y septiembre de 2021 con IDBD. IRSA se
comprometio a realizar los aportes segun el siguiente esquema: NIS 70 millones (USD 20
millones) que ya realizé, NIS 70 millones (USD 20 millones) a ser aportados hasta septiembre
de 2020 y otros NIS 70 millones hasta septiembre de 2021. Segun el acuerdo de Dolphin con
IDBD dichas contribuciones tendran el caracter de aportes de capital derivando en la emisién
de nuevas acciones de IDBD a favor de la controlante o bien podran ser otorgados en forma de
préstamo subordinado.

IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA) 5
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Perfil Financiero
Rentabilidad

Durante los ultimos doce meses a diciembre’19, IRSA generé ventas y EBITDA por $ 90.747
millones y $ 23.881 millones respectivamente. El importante crecimiento de las ventas y caida
en los margenes de rentabilidad durante 2016-2017 se deben principalmente a la consolidacion
de IDBD en los balances de la compafiia. Durante el gjercicio fiscal 2018, la caida de ventas y
suba de margenes se encuentran ligadas a la venta de Shufersal y desconsolidacién de sus
estados contables en los balances de la compafiia, la cual presentaba una gran participacion en
las ventas del holding con margenes de rentabilidad en torno al 6%. En el Centro de
Operaciones Argentina, que excluye las operaciones del holding israeli, IRSA presenta ventas
en doélares declinantes, aunque con margenes en torno al promedio histérico, debido a la
importancia y la estabilidad de los flujos generados por su subsidiaria IRSA PC.

Evolucion Ventas - EBITDA

e Ventzs Metes mmmm EB(TDA Operative Margen EBTDA {3)

{ARS DT}
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S0.000.000 !
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£0.000.000 i 0%
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30.000.000 i 0%
20,000 000 i o
10.000 000 ;

O ! %

2014 2018 2016 207 2018 2019 Ao Ml
Dic19
{*)Desde 2017 ajustado por inflacidn, no comparable con ejercicios anteriores.
Fuents: Informacidn de la empresa, Fix Sor

Flujo de fondos

Histéricamente, IRSA ha presentado una fuerte generacion interna de fondos. En los dltimos
doce meses a Dic’'19, el Flujo de Caja Operativo ascendié a $ 10.526 millones, mientras que el
Flujo de Fondos Libres (FFL) fue negativo en $ 6.074 millones, explicado principalmente por un
elevado nivel de inversiones de capital $ 13.971 millones. De igual forma, la compafiia
distribuyé dividendos por $ 2.629 millones en el mismo periodo de tiempo.

Flujo de Fondos

®Flujo Generado por las Operaciones -Flu]D de Caja Operative
(ARS000) =lnversiones de Capital mDividendos
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{*)Desde 2017 ajustado por inflacidn, no comparable con ejercicios anteriores. Dic1g

Fusntz: Informasian dz 1z empresa, Fix Sor
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Liguidez y estructura de capital

FIX analiza la estructura de capital de IRSA excluyendo el Centro de Operaciones de Israel. En
nuestra opinidn, la consolidacion de IDBD no tiene impacto sobre la calidad crediticia de IRSA
puesto que ninguna deuda del holding israeli tiene recurso sobre el patrimonio de su
controlante.

A diciembre’19, IRSA presentaba niveles de endeudamiento superiores respecto a su promedio
historico con una relacién deuda neta a EBITDA que se ubicé en 9.6x. Esto se debe
principalmente al descalce de moneda entre la deuda totalmente emitida en doélares y los flujos
principalmente denominados en pesos que con las devaluciones sucesivas del peso contra el
dolar exacerban el apalancamiento. FIX espera que la compafiia mantenga sus niveles de
endeudamiento a torno a 8.0x EBITDA. En términos consolidados, FIX estima que IRSA
mantendra coberturas de intereses superiores a 1.3x EBITDA.

Deuda Tetal y Endeudamiento
(Excluyendo IDBD-DIC)

(ARSTD0D) e Dewda Total —— DeudsEETDA . Diznda NetaEBITDA I14]
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{*)Desde 2017 sjustsdo por inflacion, no comparable con ejercicios anteriores.
Fusnte: Informacion de ls empresa, Fix Sor

A Dic’'19, IRSA (excluyendo IDBD y DIC) alcanzaba un ratio de deuda neta a EBITDA de 9.6x
que comparan negativamente con 8.1x a jun’19 y una cobertura de intereses con EBITDA de
1.8x*. Hacia adelante, FIX estima que la compafiia mantenga debilitadas coberturas e intereses
entre 1.0x-2.0x y un elevado nivel de apalancamiento, mitigado por su elevado nivel de activos
fijos. De la deuda total (excluyendo IDBD y DIC) el 87% corresponde a Obligaciones
Negociables, de estas, USD 431 millones o el 48% de la deuda total fueron emitidas bajo leyes
internacionales y USD 247 millones o el 39% de la deuda total se emitieron bajo las leyes
locales, mientras que el restante 13% corresponde a otras deudas financieras y préstamos
bancarios.

Vencimiento de la Deuda IRSA PC e IRSA Inversiones y Representaciones

a Dic-2019
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Fondeo y flexibilidad financiera

Si bien el grupo ha demostrado una elevada flexibilidad financiera producto de una fuerte y
estable generacion de fondos, una solida posicion de liquidez y un importante historial de
emisiones internacionales. Sin embargo, durante el afio calendario 2020 entre IRSA e IRSA PC
presentan un elevado servicio de deuda con el mercado de capitales que opera por USD 438
millones. FIX considera que con una caja de USD 191 millones y una generaciéon de fondos
debilitado por el ciclo macroeconémico recesivo y a los efectos de las medidas tomadas por el
Gobierno Nacional para controlar el contagio del COVID-19 con una incidencia negativa
principalmente en los centro comerciales, IRSA deberé refinanciar cerca de USD 140 millones
en un contexto de incertidumbre financiera por la renegociacién de la deuda soberana en
Argentina y presionado por los aportes de capital a IDBD y DIC.

IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA)
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Anexo |I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - IRSA Inversionesy Representaciones S.A.
(miles de ARS, afio fiscal finalizado en junio)

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

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Ao Afio Movil dic-19 2019 2018 2017 2016 2015

Periodo Ult. 12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Coeficiente de fecha de cierre 283,44 225,54 225,54

Coeficiente de actualizacién 283,44 283,44 283,44

Ratio de ajuste 1,00 1,26 1,26
Rentabilidad
EBITDA Operativo 23.881.244 10.271.000 24.054.244 21.745.589 9.812.000 4.967.000 1.532.000
EBITDAR Operativo 23.881.244 10.271.000 24.054.244 21.745.589 9.812.000 4.967.000 1.532.000
Margen de EBITDA 26,3 24,0 27,4 29,4 13,2 158 45,0
Margen de EBITDAR 26,3 24,0 274 294 13,2 15,8 45,0
Margen del Flujo de Fondos Libre (6,7) 12,2 (14,3) (20,6) (6,2) (3,9) (7,0)
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 15 i 12 1,0 16 16 17
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 1,2 1,0 1,2 1,3 15 2,1 2,4
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 1,2 1,0 1,2 1,3 15 2,1 2,4
EBITDA/ Senvicio de Deuda 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,8
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,3 0,1 0,3 0,3 0,4 0,2 0,8
FGO/ Cargos Fijos 15 19 1,2 1,0 1,6 1,6 1,7
FFL / Senvicio de Deuda 0,2 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 10,9 84 16,7 225 12,3 30,8 4,6
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 13,1 15,2 16,3 18,6 13,2 22,7 3,3
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 9,0 10,5 11,5 12,5 9,4 18,0 28
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 13,1 15,2 16,3 18,6 13,2 22,7 33
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 9,0 10,5 11,5 12,5 9,4 18,0 2,8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5,6 57 4,9 6,4 53 4,0 13,3
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 18,9 18,9 14,6 12,4 15,4 19,7 25,0
Balance
Total Activos 501.529.000 501.529.000 597.184.000 662.127.622 268.675.000 222.528.000 73.469.000
Caja e Inversiones Corrientes 96.813.000 96.813.000 116.636.000 131.531.722 36.805.000 23.522.000 670.000
Deuda Corto Plazo 58.970.000 58.970.000 57.253.000 50.023.779 19.926.000 22.252.000 1.248.000
Deuda Largo Plazo 253.502.000 253.502.000 335.969.000 353.975.667 109.489.000 90.680.000 3.736.000
Deuda Total 312.472.000 312.472.000 393.222.000 403.999.445 129.415.000 112.932.000 4.984.000
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 312.472.000 312.472.000 393.222.000 403.999.445 129.415.000 112.932.000 4.984.000
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 312.472.000 312.472.000 393.222.000 403.999.445 129.415.000 112.932.000 4.984.000
Total Patrimonio 81.395.000 81.395.000 107.978.000 150.200.781 66.775.007 59.527.008 46.266.009
Total Capital Ajustado 393.867.000 393.867.000 501.200.000 554.200.226 196.190.007 172.459.008 51.250.009
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 8.906.892 8.678.000 4.027.892 847.051 4.088.000 1.310.000 460.000
Variacion del Capital de Trabajo 1.619.052 239.000 661.052 1495536  (721.000)  (536.000)  (173.000)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 10.525.944 8.917.000 4.688.944 2.342.587 3.367.000 774.000 287.000
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (13.971.262) (3.679.000) (14.612.262) (11.709.164) (5.482.000) (1.909.000) (455.000)
Dividendos (2.629.126) 0 (2629.126) (5.850.183) (2.512.000)  (106.000) (69.000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (6.074.444)  5.238.000 (12.552.444) (15.216.760) (4.627.000) (1.241.000)  (237.000)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 8.964.000 8.978.000 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 28.410.378 8.520.000 24.451.378 (15.138.841) 3.414.000 10.119.000 716.000
Variacion Neta de Deuda (34.428.235) (33.651.000) 1584765  3.958.771  6.563.000  (176.000)  (447.000)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) (14.945.702)  (4.273.000) (4.271.702) 12.084.933  3.178.000  (321.000)  (327.000)
Variacién de Caja (18.074.004) (15.188.000)  9.211.996 (14.311.898)  8.528.000  8.381.000 (295.000)
Estado de Resultados
Ventas Netas 90.746.855 42.786.000 87.679.855 73.927.212 74.172.000 31.523.000 3.403.000
Variacién de Ventas (%) N/A 7,7 18,6 N/A 1353 826,3 19,6
EBIT Operativo 12.166.829 3.359.000 14.624.829 13.246.172 5.097.000 2.882.000 1.499.000
Intereses Financieros Brutos 19.631.245 9.997.000 19.541.245 17.148.389 6.474.000 2.362.000 628.000
Alquileres 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (34.720.277) (11.782.000) (34.343.277) 3.594.312 5.220.000 9.496.000 2.710.000

(*) Moneda constante a diciembre 2019
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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

ABL: Area Bruta Locativa

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.
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Anexo lll. Caracteristicas del instrumento

Obligacién Negociable Clase Il

Monto Autorizado: Por USD 5 MM*.

Monto Emisién: Adeterminar.

Moneda de Emisién: Pesos.

Forma de suscripcién e integracion: Pesos.

Fecha de Emision: A Definir.

Fecha de Vencimiento: a los 9 meses de ser emitidas.

Amortizacion de Capital: el 30% del capital a los 6 meses de la emision y el restante 70% del capital al vencimiento.
Intereses: Tasa Badlar + margen a licitar.

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: Los fondos seran destinados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables.

Garantias: NA.

Opcion de Rescate: Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas y cambio de control.

Condiciones de Hacer yno Hacer: NA.

Ley Aplicable: Argentina.

Obligacion Negociable Clase IV

Monto Autorizado: Por USD 5 MM*.

Monto Emisién: Adeterminar.

Moneda de Emisién: Délares.

Forma de suscripcion e integracion: En pesos convertidos al tipo de cambio inicial (promedio aritmético simple de los
ultimos tres dias habiles previos al inicio del periodo de licitacién publica correspondiente al tipo de cambio publicado

por el BCRA comunicacién A-3500).
Moneda de Pago: En Pesos al tipo de cambio resultado del promedio aritmético del tipo de cambio comprador de los

Pesos equivalentes a un Délar Estadounidense divisa por la liquidacion de divisas proveniente de la exportacion de
cada uno de los productos de referencia informado por el Banco Central al cierre de operaciones. De no estar
disponible este Gltimo, se sustituye por el resultado del promedio aritmético de la cotizacién del Délar Estadounidense
divisa comprador por la liquidacién de divisas proveniente de la exportacion de productos de referencia informada por
los siguientes bancos: la Sucursal de Citibank N.Aestablecida en la Republica Argentina, Banco Santander Rio S.A,,
Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A,, Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. y Banco Itat Argentina
S.A en Argentina, al cierre de sus operaciones.

Fecha de Emision: Adefinir

Fecha de Vencimiento: a los 12 meses de ser emitidas.

Amortizacion de Capital: En una sola cuota a la fecha de vencimiento

Intereses: Tasa fija del 7%

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: Los fondos seran destinados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables.

Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas, por cambio de control yrescate a
opcién de la compafiia.

Condiciones de Hacer yno Hacer: NA

Ley Aplicable: Argentina.

Obligacion Negociable Clase V

Monto Autorizado: Por USD 5 MM*.

Monto Emisiéon: Adeterminar.

Moneda de Emision: Délares

Forma de suscripcion e integracion: En pesos convertidos al tipo de cambio inicial (promedio aritmético simple de los
ultimos tres dias habiles previos al inicio del periodo de licitacidn publica correspondiente al tipo de cambio publicado

por el BCRA comunicacién A-3500).
Moneda de Pago: En Pesos al tipo de cambio resultado del promedio aritmético del tipo de cambio comprador de los

Pesos equivalentes a un Délar Estadounidense divisa por la liquidacion de divisas proveniente de la exportacion de
cada uno de los productos de referencia informado por el Banco Central al cierre de operaciones. De no estar
disponible este Gltimo, se sustituye por el resultado del promedio aritmético de la cotizacién del Délar Estadounidense
divisa comprador por la liquidacién de divisas proveniente de la exportaciéon de productos de referencia informada por
los siguientes bancos: la Sucursal de Citibank N.Aestablecida en la Republica Argentina, Banco Santander Rio S.A,,
Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A,, Banco de Galicia y Buenos Aires S.A. y Banco Itat Argentina

S.A en Araentina. al cierre de sus operaciones.
Fecha de Emision: Adefinir

Fecha de Vencimiento: a los 24 meses de ser emitidas.

Amortizacion de Capital: En una sola cuota a la fecha de vencimiento

Intereses: Tasa fija del 9%.

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente

Destino de los fondos: Los fondos seran destinados de conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 de la Leyde
Obligaciones Negociables.

Garantias: NA

Opcién de Rescate: Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas, por cambio de control yrescate a
opcién de la compafiia.

Condiciones de Hacer y no Hacer: NA

Ley Aplicable: Argentina.

* Las Clase lll, IVyVson ampliables en forma conjunta por hasta USD125 MM.
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Anexo IV. 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 13 de mayo de 2020 se confirmé en A(arg) la
calificacion de emisor de largo plazo de IRSA Inversiones y Representaciones S.A. y asigné
en A2(arg) la calificacion de los siguientes titulos de corto plazo a ser emitidos por la compafiia:

- ON Clase Ill por USD 5 MM*.
- ON Clase IV por USD 5 MM*,

Asimismo, dicho consejo asign6 en A(arg) la calificacion de los siguientes titulos de largo plazo
a ser emitidos por la compaiiia:

- ONClase V por USD 5 MM*,

* Las Clase Ill, IV y V son ampliables en forma conjunta por hasta USD125 MM.

En el comité la Perspectiva se asign6 en Rating Watch (Alerta) Negativo.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econoémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de
la categoria a la cual se los afiade.

Categoria A2(arg): “A2” nacional de corto plazo Indica una satisfactoria capacidad de pago en
tiempo y forma de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del
mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad o es tan elevado como en la categoria
superior.

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)”.

Rating Watch: una calificacion se coloca bajo Rating Watch para advertir a los inversores que
existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacion asignada y la probable direccién
de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Positivo”, indicando una posible suba,
“Negativo” en caso de una potencial baja, y “En evolucion” cuando no se ha determinado la
direccion del posible cambio, y se indica agregando “00°, “0” 6 “0)” respectivamente a la
categoria previamente asignada. Generalmente el Rating Watch se resuelve en un periodo
relativamente corto de tiempo.

La calificacién 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 contempl6 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 analisis es adecuada y suficiente.
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» Balances auditados hasta el 31/12/19 (6 meses). Auditor externo a la fecha del ultimo
balance: Price Waterhouse & Co S.R.L. Disponible en www.cnv.gob.ar

> Definicibn de COVID-19 por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), disponible en
www.who.int/es/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/advice-for-public/q-a-
coronaviruses

» Suplemento provisional del prospecto de emisién de los titulos Clase Ill, Clase IV y Clase V,
provistos por el emisor.
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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 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:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX
SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender
o0 negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacién razonable de dicha
informacién 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 verificacién por parte de
terceros que se obtenga, variard 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion
por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacidon 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 visiéon hacia el futuro e incorporan las hip6tesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emiti6é o afirm6 una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningan tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. 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 ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como 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 propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon 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 opiniébn y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaraciéon 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 distribuciéon 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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