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Trend SGR

Factores relevantes de la calificacion

Sinergia con su principal accionista. Trend SGR se beneficia de una fuerte sinergia comercial y
operativa con su principal accionista, Trend Capital S.A., que retne el 37,5% de su paquete
accionario. Asimismo, su principal socio protector, concentrando el 60% de los aportes al FR es
BIND S.A.

Moderado apalancamiento. El FR autorizado de la entidad alcanza los $8.385 millones, el cual
se encuentraintegrado en su totalidad a la fecha de anélisis. En linea con ello, a jun'25 el nivel de
solvencia se ubica en 215,6% (vs. 205,8% a jun’24). Si bien la entidad no cuenta con limites
formalmente establecidos, sigue margenes de apalancamiento prudentes, por lo que se espera
crezca de manera organica en los préximos meses. Se observa, a jun’25, que el 75,5% de los
aportes vencen en un plazo mayor al afo. Ademas, se destaca la permanencia de sus socios
protectores.

Muy buena calidad de activos. Trend SGR registra una acotada irregularidad, sostenidamente
por debajo del sistema. A jun’25, la mora alcanza el 0,4%, inferior al promedio de las SGRs del
mercado (1,1% a jun-25). Asimismo, la cartera irregular (FR Contingente + RV de aquellas
empresas que registran avales caidos, con una mora mayor a 90 dias) representa el 0,4% de las
garantias otorgadas. FIX estima que la mora podria mostrar un leve incremento presionado por
el contexto econdmico, aunque se conservaria en niveles moderados.

Adecuada diversificacion por producto. A la fecha de andlisis, el RV de la SGR estéa posicionado
mayormente cheques de pago diferido por un 39,6% y en préstamos por un 39,1%. El perfil de
vencimientos de la cartera de avales exhibe una mejor distribucion que la que exhibia hace un
afo- ajun’25 el 28,8% del RV tiene una vigencia mayor al afio (vs 17% a jun’24).

Adecuada cobertura de activos liquidos. A jun’25 las inversiones realizables en un plazo menor
a 90 dias cubren el 25% del RV a igual plazo. De considerarse la posiciéon en titulos publicos
soberanos, la cobertura asciende al 1,5 veces. Ademas, la cartera de inversiones presenta una
adecuada diversificacion por instrumento, con una elevada posicién en instrumentos hard délar
y ddlar linked (36,9% y 29,8% respectivamente) que cubren ampliamente el RV en moneda
extranjera, eliminando el riesgo de descalce de moneda en el actual escenario.

Concentracion regional. El riesgo vivo de Trend SGR muestra una fuerte concentracién en la
Provincia de Buenos Aires, CABA y Santa Fe (31,5%, 20,3% y 10,3% respectivamente) en linea
con el tipo de PyMEs a las que asiste, principalmente del sector comercial e industrial.

Beneficio impositivo. Recientemente el Congreso de la Nacién aprobé una ley que contempla
el aumento de los haberes jubilatorios y la reactivacién de la moratoria previsional y elimina el
actual beneficio impositivo otorgado a quienes realicen aportes al Fondo de Riesgo de una
Sociedad de Garantia Reciproca, el que seria una de las fuentes de financiamiento de la
mencionada iniciativa. Con fecha 04-08-25 el Poder Ejecutivo veté dicha ley y el 20-08-25 el
congreso no logré alcanzar los dos tercios para insistir con la ley. FIX monitoreara la evolucion
de este tema.

Sensibilidad de la calificacion

Deterioro de la cartera o del FR: Un deterioro significativo de la calidad de cartera de la SGR, o
de la calidad crediticia de inversiones o de los socios protectores que integran el FR que se
refleje en una disminucién importante del respaldo sobre los avales otorgados podria generar
presiones sobre las calificaciones.
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Mayor participacion de mercado y diversificacion: Un marcado y sostenido incremento del
volumen de garantias emitidas con relacion al mercado, una mayor diversificacién de sus avales
por productoy plazo, en conjunto con adecuados niveles de apalancamiento y calidad de cartera

podria impulsar una suba de calificacién.
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Trend SGR
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos  Mill.$  Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos
Moneda Moneda Moneda Moneda Valores Histéricos
Estado Patrimonial de laSGR Homogénea Homogénea Homogénea Homogénea
Activo Total 365  100,0% 376  100,0% 220 100,0% 162 100,0% 26 100,0%
Activo Corriente 299 81,9% 301 80,2% 96 43,7% 30 18,4% 15 58,9%
Cajay Bancos 30 8,4% 12 3,2% 15 7,0% 3 1,6% 0 0,4%
Inversiones 236 64,7% 14 3,7% 62 28,2% 12 7,6% 9 36,5%
Créditos 32 8.8% 275 73,3% 19 8,5% 15 9.2% 6 21,9%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Activo No Corriente 66 18,1% 74 19,8% 124 56,3% 132 81,6% 11 41,1%
Inversiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Créditos 31 8,6% 34 9,0% 66 29,9% 68 42,1% 11 41,0%
Bienes de Uso 35 9,6% 41 10,8% 58 26,4% 64 39,5% 0 0,1%
Activos Intangibles - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo 245 67,2% 358 95,2% 60 27,3% 113 69,5% 21 81,3%
Pasivo Corriente 245 67,2% 358 95,2% 60 27,3% 113 69,5% 21 81,3%
Cuentas a Pagar Comerciales 21 5,6% 338 90,1% 2 0,8% 6 4,0% 12 46,9%
Cuentas a Pagar Sociales 11 3,0% 8 2,1% 4 1,8% 5 2,8% 1 5,1%
Cuentas a Pagar Fiscales 2 0,5% 0 0,0% 0 0,0% 3 1,6% 0 0,9%
Otras Deudas 212 58,2% 11 3,0% 54 24,6% 99 61,1% 7 28,3%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto 120 32,8% 18 4,8% 160 72,7% 49 30,5% 5 18,7%
Capital Social 0 0,1% 0 0,1% 0 0,2% 1 0,4% 0 0,9%
Aportes no Capitalizados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Ajustes al Patrimonio 8 2,1% 8 2,0% 8 3,4% 7 4,5% - 0,0%
Reservas 6 1,6% 6 1,6% 6 2,7% 6 3.,6% - 0,0%
Resultados 106 29.0% 4 1.2% 146 66,4% 36 22,0% 5 17,8%
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos
Estado Patrimonial del Fondo de Riesgo Valores Histéricos  Valores Histéricos  Valores Histdricos  Valores Histéricos  Valores Histéricos
Activo Total 10.221  100,0% 12419 100,0% 3.694 100,0% 3.164 100,0% 599 100,0%
Activo Corriente 10.221  100,0% 12419 100,0% 1.830  49,5% 2145  67,8% 342  57,1%
Inversiones 10.195  99.7% 11879  95,6% 1828  49,5% 2138  67.6% 342 571%
Créditos 26 0,3% 541 4,4% 2 0,1% 7 0.2% 0 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas 45 0,4% 25 0,2% 22 0,6% 14 0,4% - 0,0%
Prevision por Deudores Incobrables 22 0,2% 22 0,2% 22 0,6% 7 0,2% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Activo no Corriente - 0,0% - 0,0% 1.864  50,5% 1.018  32,2% 257  42,9%
Inversiones - 0,0% - 0,0% 1864  50,5% 1.018  322% 257  42,9%
Créditos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision por Deudores Incobrables sobre Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo Total 1 0,0% 530 4,3% 1 0,0% 1 0,0% - 0,0%
Pasivo Corriente 1 0,0% 530 4,3% 1 0,0% 1 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar 1 0,0% 530 4,3% 1 0,0% 1 0,0% - 0,0%
Deudas por Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision Deudas Incobrables por Garantias Afrontadas sobre Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otras Deudas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto 10.220 100,0% 11.889  95,7% 3.693 100,0% 3.162 100,0% 599 100,0%
Fondo de Riesgo 10.220 100,0% 11.889  95,7% 3.693 100,0% 3.162 100,0% 599 100,0%
Fondo de Riesgo Disponible 8.323 81,4% 8.369 67,4% 1597  432% 1.605  50,7% 440  735%
Fondo de Riesgo Contingente 33 0,3% 17 0,1% 22 0,6% 14 0,4% - 0,0%
Prevision Deudas Incobrables - Fondo de Riesgo Contingente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Rendimiento Acumulado - Fondo de Riesgo 1.865 18,2% 3.504 28,2% 2.074 56,1% 1.543 48,8% 159 26,5%
Cuentas de Orden
Deudores 26819 262,4% 13.274 106,9% 7.562 204,7% 4.289 135,6% 956 159,6%
“Socios Participes” por Garantias Otorgadas 13.409 131,2% 6.637 53,4% 3.781 102,3% 2.145 67,8% 478 79,8%
Contragarantias Recibidas de “Socios Participes” 13.409 131,2% 6.637 53,4% 3.781 102,3% 2.145 67,8% 478 79,8%
Deudores por Garantias Afrontadas Previsionados en el 100% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas con Gestiones de Cobro Abandonadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cobranzas por Cuenta de Terceros en Curso - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Trend SGR
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Trend SGR
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos  Mill.$  Ingresos
Estado de Resultados de SGR Moneda Homogénea H;Ar::;::ea H:An-?:;::ea Moneda Homogénea  Valores Histéricos
Ingresos Totales 310,9 100,0% 5138  100,0% 120,1  100,0% 179,1 100,0% 43,6  100,0%
Ingresos Comerciales 292,6 94,1% 516,5 100,5% 102,4 85,3% 170,0 94,9% 37,6 86,2%
Comisiones por Garantias Otorgadas 202,8 65,2% 407,3 79,3% 86,3 71,9% 150,9 84,3% 26,4 60,4%
Comisiones por Administracién del Fondo de Riesgo 89,8 28,9% 109,2 21,3% 16,1 13,4% 19,1 10,7% 11,2 25,6%
Comisiones - Otros - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 0,0 0,1%
Ingresos Financieros 18,3 5,9% -2,7 -0,5% 17,4 14,5% 9.1 5,1% 6,0 13,8%
Nota: RECPAM - 0,0% - 0,0% - 0,0% 28,1 15,7% - 0,0%
Otros ingresos - 0,0% - 0,0% 0,2 0,2% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 207,0 66,6% 544,7  106,0% 47,7 39,8% 178,9 99,9% 50,6  115,9%
Egresos Administrativos y comerciales 207,0 66,6% 544,7 106,0% 47,7 39,8% 178,9 99,9% 50,6 115,9%
Remuneraciones al Personal - 0,0% 160,9 31,3% 19,2 16,0% 52,0 29,1% 10,4 23.8%
Cargas Sociales 75,7 24,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deudores Incobrables sobre Comisiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Egresos Administrativos 131,3 42,2% 383,8 74,7% 28,6 23,8% 126,9 70,9% 40,2 92,1%
Otros Egresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Impuestos a las ganancias 2,5 0,8% -2,3 -0,4% 1,6 1,3% -5,5 -3,1% -7,9 -18,1%
Resultado Neto de laSGR 1015 32,6% -28,7 -5,6% 70,7 58,9% 5,6 3,1% 1,0 2,2%
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos
Estado de Resultados del Fondo de Riesgo Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos
Ingresos Totales -1.6038  -63,6% 2.557,8 20,6% 555,9 61,0% 1.689,9 53,4% 219 36,5%
Ingresos Financieros -1.603,8 -63,6% 2.557,8 20,6% 555,9 61,0% 1.689,9 53,4% 219 36,5%
Otros Ingresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 35,2 1,4% 25291 20,4% 25,3 2,8% 8,6 0,3% 4 0,6%
Gastos y Comisiones Pagadas 35,1 1,4% 45,7 0,4% 10,2 1,1% 1,5 0,0% 4 0,6%
Otros Egresos 0,0 0,0% 11,2 0,1% 15,0 1,7% 7.1 0,2% - 0,0%
Impuestos y Tasas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Desvalorizacion Inversiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Gastos por Ejecucion de Contragarantias - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores Incobrables 0,0 0,0% 11,2 0,1% 15,0 1,7% 71 0,2% - 0,0%
Egresos Diversos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Resultado Neto del Fondo de Riesgo -1.639,0 -65,0% 2.500,9 20,1% 530,7 58,3% 1.681,3 53,1% 215 35,9%
Retribucidn del Fondo de Riesgo -1.537,5 -61,0% 24722 19.9% -530,7  -583%  -1.6813 -531% -215  -359%
Ratios
1. Rentabilidad
1. Margen operativo (anual movil) 39,3% -5,6% 32,7% 2,7% 2.2%
2. Egresos / Ingresos 106,2% 106,0% 70,4% 86,4% 115,9%
3. Comisiones Netas del Cargos por Incobrabilidad / Egresos 139,9% 94,8% 174,5% 95,0% 74,4%
4. Comisiones / Riesgo Vivo Promedio 17,6% 11,5% 24,7% 16,7% 8,9%
5. Resultado Neto del Fondo de Riesgo / Patrimonio Prom. del Fondo de Riesgo 4,7% 44,4% 115,2% 139,6% 58,5%
6. Rendimiento de la Inversiones / Inversiones Prom. del Fondo de Riesgo -96,2% 47.8% 123,8% 140,6% 59,5%
11. Capitalizacion
1. Fondo de Riesgo Integrado / Activos Totales 81,8% 67,5% 43,8% 51,2% 73,5%
2. Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Integrado 160,2% 78,1% 233,5% 132,5% 108,6%
3. Apalancamiento Real (*) 160,8% 78,3% 236,8% 133,6% 108,6%
4. Aportes Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 154,4% 215.2% 136,8% 203,9% 43,1%
5. Retiros Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 0,0% 0,0% 7,5% 29,4% 0,0%
6. Vencimiento de Aportes a 12 meses / Fondo de Riesho Integrado 14,9% 16,4% 22,9% 14,9% 68,0%
7.Vencimiento de Aportes a 6 meses / Fondo de Riesgo Integrado 0,7% 1,8% 6,2% 6,2% 34,2%
1l Liquidez
1. Inversiones del Fondo de Riesgo / Riesgo Vivo 76,2% 181,3% 97.7% 147,2% 125,3%
2. Inversiones del Fondo de Rapida Realizacién / Riesgo Vivo 0,0% 4,9% 1,4% 16,7% 23,5%
3. Liquidez inmediata (Inversiones 90 dias / Riesgo Vivo 90 dias) (veces) 0,35 0,43 0,42 1,04 1,08
4. Inversiones del Fondo en Moneda Extranjera/ Riesgo Vivo en Moneda Extranjera
(veces) 2,29 8,49 3,68 6,01 3,18
1V. Calidad de activos
1. Crecimiento de Garantias Otorgadas 161,0% 279,0% 439,3% 213,7% 167,2%
2. Crecimiento de Riesgo Vivo 254,1% 205,5% 418,8% 348,8% 55,8%
3. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Fondo de Riesgo Integrado 0,4% 0,2% 1,4% 0,9% 0,0%
4. Previsiones / Garantias Vencidas Vigentes Brutas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
5. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Riesgo Vivo 0,2% 0,3% 0,6% 0,7% 0,0%
6. Garantias irregulares (sit. 3,4y 5) / Riesgo Vivo 0,2% 1,7% 0,4% 1,0% 0,0%
7.Garantias irregulares (sit. 3,4 y 5) / Fondo de Riesgo Integrado 0,4% 1,4% 0,9% 1,4% 0,0%
8. Contragarantias reales / Riesgo Vivo 20,8% 39,4% 3,2% 1,9% 3,0%
Trend SGR
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Dictamen

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N° 9 reunido el 21 de agosto de 2025, decidié confirmar (*) la
Calificacion Nacional de Largo Plazo en A(arg), Perspectiva Estable, y la calificacion de Corto
Plazo en Al(arg) a Trend SGR.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
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 mas (+) o menos (-) en las categorias de calificacion asignados representan la fortaleza
o posicion relativa dentro de dichas categorias de calificacion y no alteran la definicion de la
categoria ala cual se los afade.

Categoria Al(arg): Indica una muy sdlida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otras entidades o fondos calificados, emisores,
instrumentos o emisiones del pais. Cuando las caracteristicas de la emisidon o emisor son
particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Las calificaciones de Trend SGR consideran la fuerte sinergia comercial y operativa con su
principal accionista (Trend Capital S.A.), su moderado nivel de apalancamiento, la muy buena
calidad de activos y adecuada liquidez. Asimismo, se considero la tercerizacion de funciones no
comerciales y la adecuada diversificacion por producto del Riesgo Vivo.

Nuestro anadlisis de la situacidon de la entidad se basa en el balance general al 31.12.2024
auditado por La Vista Casal S.A., en cuyo dictamen se concluye que los Estados Contables, asi
como la situacion patrimonial de la entidad, sus resultados, la evolucién del patrimonio netoy el
flujo de efectivo, han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con
las normas contables profesionales argentinas vigentes.

Asimismo, se tomaron en consideracion los estados contables intermedios al 31.03.2025 con
revision limitada de La Vista Casal S.A., en la que establece que nada llamé su atencion que le
hiciera pensar que los mismos no estén presentados en forma razonable, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las normas contables profesionales argentinas y criterios
acordados por SEPYME. Sin modificar su opinién, llaman la atencidon respecto de las
revelaciones contenidas en la Notas 2.1y 2.3 a los estados contables, en las cuales se informa
que el marco de informacion contable utilizado para su preparacion difiere de las normas
contables vigentes en la Ciudad auténoma de Buenos Aires como resultado de la no aplicacion
de la Resolucién Tecnica N° 39 (modificatoria de laRT 6 y RT 17)) de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas, en relacion con la excepcién de reexpresion de
las partidas correspondientes al Fondo de Riesgo, de acuerdo a lo indicado por la Disposicion
88/2023 del Ministerio de Economia Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa. Aun
cuando la Sociedad no ha cuantificado los efectos que sobre los estados contables tendria la
reexpresion en moneda homogénea, de las partidas mencionadas, la existencia de un contexto
inflacionario afecta la situacion financieray los resultados de la Sociedad, y, por ende, el impacto
de la inflacién puede distorsionar la informacion contable y debe ser tenido en cuenta en la
interpretacion que se realice de la informacion que la Sociedad brinda en los presentes estados
contables sobre la situacion financiera, el resultado y fujo de efectivo correspondiente al Fondo
de Riesgo.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 8 de mayo de
2025, disponible en www.fixscr.com; y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo andlisis. Los siguientes capitulos no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el ultimo informe integral: Estrategia de negocios y
estructura organizacional, Tecnologia y soporte comercial, Administracion de activos,
Inversiones y Posicion Financiera.

*Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publicaen
el presente dictamen.

Entidades Financieras
SGR
Argentina

Trend SGR
Informe de Calificacién | 21 agosto 2025

fixscr.com


https://fixscrarg.sharepoint.com/sites/SGR/Shared%20Documents/General/Trend/Fitch/2024.09/www.fixscr.com

FIXSCI' . Entidades Financie;‘g;
«..FitchRatings Argentina

Fuentes de informacion
La informacion recibida para el andlisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determind en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado y ente de contralor:

° Informacién de gestién no auditada provista por el emisor.

o Informe SGR a junio 2025, emitido por la Secretaria de la Pequeiay Mediana Empresay
los Emprendedores - Sepyme- (Ministerio de Desarrollo Productivo).

Asimismo, se tomd en consideracién la siguiente informacion publica:
° Balance General auditado al 31/12/2024, disponible en www.bolsar.info.
° Estados financieros de periodo intermedio con revision limitada al 31/03/2025,

disponibles en www.bolsar.info
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Anexo ll

Glosario

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto

ROA: Retorno sobre Activo

RV: Riesgo Vivo

FR: Fondo de Riesgo

SEPYME: Secretaria de la Pequefay Mediana Empresa
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
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 LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.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 distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
Enla asignaciony 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, enlamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma
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 informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administraciéon 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 emision
en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIXSCRS.A.en el
momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién 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. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis
y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de 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 informacién 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 opinién 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
FIXSCRS.A.y ningun individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por |a calificacién. La calificacion sélo incorpora los riesgos
derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harad mencion especifica
de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningutn 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 propoésito de ser contactados. Un informe con una
calificacion 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 ningln tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuaciéon 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.
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 diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento
de FIXSCRS.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos
y valores de cualquier jurisdiccién, 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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