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Mills SGR

Perfil

Mills SGR es una Sociedad de Garantia Reciproca que se constituyé en mayo de 2019,
autorizada por la Sepyme en septiembre de 2019, y otorgando su primer aval en febrero de
2020. La Sociedad forma parte de Mills Capital Group, grupo financiero dedicado a soluciones
financieras para Pymes y gestion patrimonial. El Grupo estd conformado por, Mills Capital
Markets S.A. (ALyC), Mills Capital S.A. y Cajas de Seguridad Hausler, ademas de Mills SGR.

Factores relevantes de la calificacion

Suba de la calificacion. La Calificadora subié la calificacion de largo plazo de Mills SGR a
BBB+(arg) desde BBB(arg) y la calificacion de corto plazo a A2(arg) desde A3(arg). La mejora en
las calificaciones de la SGR se fundamenta en el buen desempefo de su estrategia de
crecimiento que le ha partido consolidar una consistente originacion de avales ampliando
progresivamente el universo de pymes asistidas y una buena diversificacion por producto
avalado y plazo, conservando una buena calidad de avales y prudente apalancamiento,
reduciendo el diferencial respecto de las entidades calificadas en el segmento superior. El
adecuado perfil de vencimientos de los avales y de los aportes al fondo repercuten en una
menor exigencia de liquidez sobre el fondo de riesgo que le permite conservar una adecuada
cobertura de liquidez, con un buen perfil crediticio de sus inversiones lo que sustenta la mejora
en la calificacién de corto plazo.

Participacion de mercado en desarrollo. Mills SGR ha logrado incrementar progresivamente su
posicionamiento de mercado concentrando, a sep’24, el 0,6% de participacion sobre riesgo
vivo (RV) del sistema y la posicién n®25 sobre un total de 49 SGRs que operan en el mercado,
aunque aun alejado de las SGRs lideres del segmento, se preveé que su franquicia continte en
crecimiento. La originacién de avales registré un crecimiento del +550% YTD nominal (el
sistema crecié un 253% YTD nominal), con un total de 247 pymes avaladas, 16,0% del total de
garantias vigentes corresponden a Micropymes. La Calificadora considera que el crecimiento
de su volumen de negocios conservando una adecuada calidad en su riesgo de crédito es un
importante desafio ante un escenario crecientemente competitivo y con menores niveles de
inflacién y tasas de interés reales positivas.

Buena calidad de activos. El Riesgo Vivo a sep’24 era de $ 8.428 millones, mientras el estado
de situacidon de deudores (considerando el riesgo vivo y el contingente de acuerdo con la
situacion del participe en la central de deudores del BCRA) conserva un adecuado riesgo de
crédito, representando la cartera irregular (situacidon 3 o superior) el 0,5% del RV y 1,0% del
Fondo de Riesgo a sep'24. No obstante, la cartera vencida, representa un acotado 1,6% del
Fondo de Riesgo. La concentracion por avalado es moderada, donde las primeras 10 pymes
representan el 17,9% del riesgo vivo y las primeras 50 el 59,3% de los avales vigentes. FIX
estima que la mora en el sistema se conserve en niveles saludables, aunque el descenso en la
tasa de inflacion, tasas de interes reales positivas y compresion de margenes de rentabilidad
en las empresas, podria derivar en niveles de mora ligeramente mas altos en las SGRs.

Mejora en el perfil de vencimiento y composicion por producto del Riesgo Vivo. A sep'24 el
67,9% del RV corresponde avales bancarios, y el 60% del RV tiene un plazo menor a 1 afo.
Este cambio en la composicion del riesgo vivo se viene dando a partir de junio de 2021, donde
los avales bancarios representaban un 7,8% del RV y donde el 94,4% tenia un plazo menora 1
afo. En términos de dispersion geografica, cérdoba concentra un 43,5% del RV (34,4% a
jun’24) debido a la apertura de la oficina en dicha provincia.

Buena liquidez. A jun’24 los activos liquidos (disponibilidades del FR + FCI + otras inversiones
menores a 90 dias) cubren el 42,7% del RV menor a 90 dias. Ademas, la cartera de inversiones
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presenta un buen perfil crediticio con un promedio ponderado ubicado en rango AA(arg) y con
una moderada posicion instrumentos en doélares (45,0% de la cartera) que cubre ampliamente
el RV en moneda extranjera, eliminando el riesgo de descalce de moneda ante un potencial
escenario de depreciacion de la moneda local.

Moderado apalancamiento. A jun’24 el nivel de solvencia se ubica en 2,7xy, segun lo reportado
por la SGR, espera alcanzar un apalancamiento cercano al 3,0x. Por otro lado, debido a la
autorizacion por parte del ente regulador del sistema de SGR a incrementar el fondo de riesgo,
a sep’24 el FDR contaba con $7.435 millones (a sep’23 $825 millones). La estructura de
vencimiento de los aportes al fondo es adecuada, solo el 16,8% de los aportes vence dentro de
los proximos 365 dias, mientras que el resto exhibe una vigencia mayor al ano, limitando la
exigencia de liquidez sobre el fondo ante un escenario de retiro de aportes por parte de los
socios protectores.

Moderada a alta concentracion por aportante. A fines de septiembre de 2024 el principal socio
protector concentra el 45,2% del FR, mientras que los primeros cinco aportantes un 94,5%.
Mitiga este riesgo el hecho de que el 83,2% presenta un vencimiento superior a 1 afio, y el
hecho que el 49,5% de los aportes corresponden a personas o entidades ligadas al Grupo
Econdémico controlante de la SGR.

Sinergia comercial con sus accionistas. Mills SGR se beneficia de la sinergia del grupo, tanto
en forma operativa mediante la provisidon de servicios de soporte por parte del resto de las
entidades del grupo, como comercial mediante la expansién de sus operaciones a través del
canal que le brindan las otras unidades de negocios, para la ejecucién de su estrategia de
crecimiento de manera eficiente y efectiva. La pertenencia al grupo econémico se evalla
neutral en la calificacion de la SGR.

Sensibilidad de la calificacion

Mayor participacion de mercado. Una mayor participaciéon de mercado que refleje la capacidad
de la entidad para administrar su crecimiento limitando el riesgo de crédito, de inversiones y
de liquidez, asi como su capacidad para escalar en volumen y diversificacién por aportante al
fondo de riesgo y de su cartera de avalados, podria derivar en una mejora de la calificaciéon de
riesgo.

Apalancamiento, deterioro del riesgo de crédito y/o de inversiones. Un apalancamiento alto y
sostenido a mediano plazo producto de un acelerado crecimiento o por insuficiencia de aportes
de capital, asi como un deterioro sostenido o significativo en la gestién del apetito de riesgos
(crédito, mercado y liquidez), son factores que en conjunto o forma individual podrian derivar
en una baja de la calificacién de la sociedad.
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jun-24 jun-23 jun-22 jun-21 jun-20
Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos
Estado Patrimonial de la SGR Moneda Homogénea Valores Histéricos Valores Histdricos Valores Histéricos Valores Histéricos
Activo Total 83,01 100,0% 17,12 100,0% 12,46 100,0% 7,91 100,0% 1,36  100,0%
Activo Corriente 82,76 99.,7% 17,08 99,8% 12,25 98,3% 7,84 99,0% 1,36 100,0%
Caja y Bancos 26,67 32,1% 5,46 31,9% 3,76 30,2% 0,98 12,4% 0,77 56,3%
Inversiones 55,07 66,3% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 0,02 1,7%
Créditos 1,02 1,2% 11,62 67,9% 8,48 68,1% 6,85 86,6% 0,57 41,9%
Activo No Corriente 0,25 0,3% 0,04 0,2% 0,21 1,7% 0,08 1,0% - 0,0%
Créditos 0,25 0,3% - 0,0% - 0,0% 0,08 1,0% - 0,0%
Bienes de Uso - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% 0,04 0,2% 0,21 1,7% - 0,0% - 0,0%
Pasivo 25,05 30,2% 16,03 93,6% 8,22 65,9% 6,22 78,6% 1,09 80,1%
Pasivo Corriente 25,05 30,2% 16,03 93,6% 8,22 65,9% 6,22 78,6% 1,09 80,1%
Cuentas a Pagar Comerciales 4,09 49% 7,67 44,8% 5,48 44,0% 5,71 72,2% 1,06 77,9%
Cuentas a Pagar Sociales 13,10 15,8% 5,07 29,6% 1,82 14,6% 0,04 0,5% - 0,0%
Cuentas a Pagar Fiscales 7,86 9,5% 3,28 19,2% 0,92 7,3% 0,47 6,0% 0,01 0,8%
Otras Deudas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 0,02 1,4%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto 57,96 69,8% 1,09 6,4% 4,24 34,1% 1,69 21,4% 0,27 19,9%
Capital Social 0,24 0,3% 0,24 1,4% 0,24 1,9% 0,24 3,0% 0,24 17,6%
Ajustes al Patrimonio 6,70 8,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Reservas 19,25 23,2% 1,45 8,5% 1,45 11,6% 0,03 04% - 0,0%
Resultados 31,76 38,3% -0,60 -3,5% 2,55 20,5% 1,42 17,9% 0,03 2,3%
jun-24 jun-23 jun-22 jun-21 jun-20
Anual % de Anual % de Anual % 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 Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos
Activo Total 2.796,7 100,0% 800,2 100,0% 560,5 100,0% 520,5 100,0% 58,6 100,0%
Activo Corriente 2.796,7 100,0% 800,2 100,0% 560,5 100,0% 520,5 100,0% 58,6 100,0%
Inversiones 2.732,3 97,7% 7734 96,7% 560,5 100,0% 520,5 100,0% 58,6 100,0%
Créditos 64,4 2,3% 26,8 3,3% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores por Garantias 68,1 2,4% 26,8 3,3% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Afrontadas
Previsiéon por Deudores 3,6 0,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Incobrables
Activo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo Total 0,9 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 0,0 0,0%
Pasivo Corriente 0,9 0,0% - 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 2.393,5 85,6% 819,7 102,4% 560,5 100,0% 520,5 100,0% 58,6 100,0%
Fondo de Riesgo 2.393,5 85,6% 819,7 102,4% 560,5 100,0% 520,5 100,0% 58,6 100,0%
Fondo de Riesgo Disponible 2.329,1 83,3% 720,3 90,0% 5490 97,9% 488,8 93,9% 57,4 98,0%
Fondo de Riesgo Contingente 68,1 2,4% 26,8 3,3% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision Deudas Incobrables - 3,6 0,1% 3,6 0,5% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Fondo de Riesgo Contingente
Rendimiento Acumulado - - 0,0% 76,2 9,5% 11,5 2,1% 31,7 6,1% 11 1,9%
Fondo de Riesgo
Cuentas de Orden
Deudores 304.893,6 10901,7% 58.8914  7359,6% 21.946,1  39152% 6.479,8 1244,9% 386,6 660,1%
“Socios Participes” por Garantias 6.402,5 228,9% 2.003,9 250,4% 1.172,6 209,2% 580,1 111,4% 36,0 61,4%
Otorgadas
Contragarantias Recibidas de 298.491,1 10672,8% 56.887,5 7109,1% 20.773,5  3706,0% 5.899,7 11334% 350,7 598,7%

“Socios Participes”
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jun-24 jun-23 jun-22 jun-21 jun-20
Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos
Estado de Resultados de SGR Moneda Homogénea Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos
Ingresos Totales 598,7 100,0% 117,4 100,0% 70,7 100,0% 28,8 100,0% 21 100,0%
Ingresos Comerciales 605,5 101,1% 17,5 100,0% 70,7 100,0% 28,8 99.9% 2,1 100,0%
Comisiones - Otros 605,5 101,1% 17,5 100,0% 70,7 100,0% 28,8 99.9% 2,1 100,0%
Ingresos Financieros -6,8 -1,1% -0,0 0,0% -0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Nota: RECPAM -6,8 -1,1% - 0,0% -0,0 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 529,5 88,4% 1201 102,2% 68,2 96,4% 271 94,2% 21 98,1%
Egresos Administrativos y comerciales 5295 88,4% 120,1 102,2% 68,2 96,4% 271 94.2% 2,1 98,1%

Remuneraciones al Personal - 0,0% - 0,0% 17,9 25,3% 1,3 4,5% - 0,0%

Cargas Sociales 3804 635% 732 - - -

Otros Egresos Administrativos 1491 249% 46,9 39,9% 50,3 71,1% 25,8 89,7% 2,1 98,1%
Impuestos a las ganancias 15,2 2,5% 0,5 0,4% -0,0 0,0% 0,2 0,8% 0,0 0,4%
Resultado Neto de la SGR 53,9 9,0% -3,2 -2,7% 2,6 3,6% 14 4,9% 0,0 1,5%

jun-24 jun-23 jun-22 jun-21 jun-20
Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos
Estado de Resultados del Fondo de Riesgo Valores Historicos Valores Histéricos Valores Historicos Valores Historicos Valores Histéricos
Ingresos Totales 1.630 58,3% 394 49,3% 197 35,1% 79 15,2% 7 11,5%
Ingresos Financieros 1.630 58,3% 394 49,3% 197 35,1% 79 15,2% 7 11,5%
Egresos Totales 6 02% 14 1,8% 2 0,4% 1 0,3% 0 0,6%
Gastos y Comisiones Pagadas 5 0,2% 10 1,3% 2 0,3% 1 0,2% 0 0,5%
Otros Egresos 1 0,0% 4 0,5% 1 0,1% 0 0,0% 0 0,1%
Impuestos y Tasas - 0,0% - 0,0% 0 0,0% - 0,0% 0 0,1%
Egresos Diversos 1 0,0% 4 0,5% 0 0,1% 0 0,0% - 0,0%
Resultado Neto del Fondo de Riesgo 1.624 58,1% 380 47,4% 195 34,8% 78 14,9% 6 11,0%
Ratios
I. Rentabilidad
1. Margen operativo (anual movil) 9,0% -2,7% 3,6% 4,9% 1,5%
2. Egresos / Ingresos 88,4% 102,2% 96,4% 94.2% 98,1%
3. Comisiones Netas del Cargos por Incobrabilidad
/ Egresos 114,3% 97.9% 103,7% 106,1% 101,9%
4. Comisiones / Riesgo Vivo Promedio 16,9% 7,0% 8,0% 57% n.a.
5. Resultado Neto del Fondo de Riesgo /
Patrimonio Prom. del Fondo de Riesgo 95,4% 61,5% 61,1% 67,1% 11,0%
6. Rendimiento de la Inversiones / Inversiones
Prom. del Fondo de Riesgo 96,4% 65,8% 61,8% 68,3% 11,5%
1l. Capitalizacion
1. Fondo de Riesgo Integrado / Activos Totales 85,6% 92,9% 97.9% 93,9% 98,0%
2. Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Integrado 267,5% 269,5% 213,6% 118,7% 0,0%
3. Apalancamiento Real (*) 274,9% 278,2% 213,6% 118,7% 0,0%
4. Aportes Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de
Riesgo Integrado Prom. 106,8% 86,0% 19,0% 394,9% 100,0%
5. Retiros Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de
Riesgo Integrado Prom. 4,5% 56,6% 0,0% 0,0% 0,0%
6. Vencimiento de Aportes a 12 meses / Fondo de
Riesho Integrado 24,5% 17,5% 78,7% 11,6% 0,0%
7. Vencimiento de Aportes a 6 meses / Fondo de
Riesgo Integrado 13,2% 11,0% 58,2% 10,5% 0,0%
11l. Liquidez
1. Inversiones del Fondo de Riesgo / Riesgo Vivo 42,7% 38,6% 47,8% 89,7% n.a.
2. Inversiones del Fondo de Rapida Realizacién /
Riesgo Vivo 4.2% 151% 6,1% 23,3% n.a.
3. Liquidez inmediata (Inversiones 90 dias / Riesgo
Vivo 90 dias) (veces) 38,6% 106,5% 177,9% 200,3% 0,0%
4. Inversiones del Fondo en Moneda Extranjera /
Riesgo Vivo en Moneda Extranjera (veces) 466,7% 405,1% n.a. n.a. n.a.
1V. Calidad de activos
1. Crecimiento de Garantias Otorgadas 287,8% 78,5% 40,7% n.a. n.a.
2. Crecimiento de Riesgo Vivo 219,5% 70,9% 102,1% n.a. n.a.
3. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Fondo de
Riesgo Integrado 2,8% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0%
4. Previsiones / Garantias Vencidas Vigentes Brutas 5,4% 13,6% n.a. n.a. n.a.
5. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Riesgo
Vivo 11% 1,3% 0,0% 0,0% n.a.
6. Garantias irregulares (sit. 3, 4 y 5) / Riesgo Vivo n.a. 1,2% n.a. n.a. n.a.
7. Garantias irregulares (sit. 3,4y 5) / Fondo de
Riesgo Integrado 0,0% 3,3% 0,0% 0,0% 0,0%
12. Contragarantias reales / Riesgo Vivo 380,9% 18,6% 11,6% 3,9% n.a.
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Dictamen

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N° 9 reunido el 12 de noviembre de 2024, decidié subir las
siguientes calificaciones de Mills SGR:

. Calificacion Nacional de Largo Plazo: BBB+(arg), Perspectiva Estable, desde BBB(arg),
Perspectiva Estable

. Calificacion Nacional de Corto Plazo: A2(arg), desde A3(arg)

Categoria BBB(arg): indica una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que para
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" o se anaden a una calificaciéon para darle una mayor o menor importancia
relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién de la Categoria a la
cual se los anade.

Categoria A2(arg): 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 no es tan elevado como en la categoria superior.

La suba de las calificaciones de Mills SGR se fundamenta en el buen desempeno de su
estrategia de crecimiento que le ha partido consolidar una consistente originaciéon de avales
ampliando progresivamente el universo de pymes asistidas y una buena diversificaciéon por
producto avalado y plazo, conservando una buena calidad de avales y prudente
apalancamiento, reduciendo el diferencial respecto de las entidades calificadas en el segmento
superior. El adecuado perfil de vencimientos de los avales y de los aportes al fondo repercuten
en una menor exigencia de liquidez sobre el fondo de riesgo que le permite conservar una
adecuada cobertura de liquidez, con un buen perfil crediticio de sus inversiones lo que sustenta
la mejora en la calificacion de corto plazo.

Nuestro analisis de la situacién de la entidad se basa en el balance general al 30.06.2024, con
revision limitada por Martinez, De Orta y Asociados S.R.L., donde se establece que nada les
llamo la atencién que les hiciera pensar que los estados financieros intermedios no presentan
en todos sus aspectos significativos, la situacién financiera de la Sociedad a la fecha de andlisis,
el resultado de sus operaciones, la evolucién del patrimonio neto, la variacion del flujo de
efectivo y en el fondo de riesgo, de acuerdo con las normas establecidas por la SEPyME.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 9 de mayo de
2024, disponible en www.fixscr.com y contempla los principales aspectos 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.

Fuentes de informacién

La informacién recibida para el andlisis se considera adecuada y suficiente.

Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por la entidad de caracter privado, tal como:

° Informacién de gestion brindada por Mills SGR
Adicionalmente, se considero la siguiente informacion publica:
o Estados Contables auditados al 30.06.2024

° Estados Contables trimestrales (Gltimo 31.03.2024)

° Informe SGR a septiembre de 2024, emitido por la Secretaria de la Pequena y Mediana
Empresa y los Emprendedores - Sepyme- (Ministerio de Desarrollo Productivo).
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ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto

ROA: Retorno sobre Activo

RV: Riesgo Vivo

FR: Fondo de Riesgo

SEPYME: Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa
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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 distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
En la asignacién 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 electroénica, 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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