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Central Térmica Roca S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Co-emision ON Clase XVII, XVIII y XIX: FIX (afiliada de Fitch Ratings) -en adelante FIX-
confirmo en Categoria A-(arg) con perspectiva estable a la calificacion de emisor de largo plazo
y de los instrumentos de lago plazo emitidos anteriormente por Central Térmica Roca S.A.
(CTR) y asignoé en dicha categoria la calificacion de las ON (Co-emisidn entre Generacion
Mediterranea S.A. y CTR) Clase XVII, XVIII y XIX en conjunto por hasta el equivalente a USD
40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones, a ser co-emitidas por la compaiia. Los
fondos obtenidos con la Co-emisién de las ON Clase XVII le permitird refinanciar la deuda
denominada en ddlares con vencimientos en 2023, mientras que las ON Clase XVIII y XIX
podran ser suscriptos tanto en pesos, como en especie, con la entrega de ON Clase V Co-
emisién y VII Co-Emisidn, con vencimiento original el 27 de noviembre de 2022y 11 de marzo
de 2023, respectivamente y cuyos fondos podran ser destinados para inversiones en activos
fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, y a capital de trabajo, incluyendo entre otros, al
pago a proveedores de las companiias, al pago de intereses financieros adeudados por las
companiias y al pago de descubiertos bancarios de las compafiias.

Riesgo de refinanciacién manejable: la calificacidon considera el éxito de los diversos canjes
que implico la refinanciacién de USD 370 millones, con una aceptaciéon promedio del 83%,
representando el 50% del endeudamiento de Generacién Mediterranea S.A. (GMSA). A su vez,
la compaiiia logré nuevos fondos por el equivalente a USD 34 millones, que se utilizaran para
lograr mayor liquidez y refinanciar pasivos. GMSA posee un riesgo de refinanciacién
manejable para los proximos doce meses de USD 133 millones. La caja, el flujo de fondos libre
(USD 45 millones) y el acceso al financiamiento bancario y de mercado de capitales local le
permitird cumplir con sus vencimientos. El mayor EBITDA a partir de 2024, derivado de la
habilitacién del cierre de ciclo de Ezeiza, resulta un fuerte incentivo para lograr la
refinanciacion del endeudamiento.

Buenos fundamentos operativos del Grupo Albanesi: la calificacion de CTR considera la
calidad crediticia de su controlante GMSA dado el manejo consolidado del grupo por parte del
management y las sucesivas co-emisiones realizadas entre ambas compaiiias. GMSA posee
ingresos predecibles y estables provenientes de los contratos de largo plazo (PPA) con
CAMMESA denominados en ddlares con un plazo promedio de vencimiento de 6 afos. El
EBITDA anual del grupo consolidado para 2022 se estima en aproximadamente USD 127
millones conun margen del 57%y el de CTR en USD 35 millones.

Riesgo de contraparte: CAMMESA es la contraparte principal de los contratos de venta de
electricidad de las companiias del Grupo. El congelamiento de tarifas de los servicios publicos
del sector eléctrico, unido a la dificultad en las cobranzas por parte de las distribuidoras,
amplifica la dependencia de CAMMESA a las transferencias no programadas del estado
nacional para cumplir con los compromisos. . El plazo promedio de pago a abril 2022 se ubicé
en 92 dias, mientras que en los dos meses siguientes los dias de cobro con CAMMESA se
achicaron a un promedio de 73 dias (junio y julio).

Endeudamiento adicional para cierre de ciclo: FIX considera que el mayor apalancamiento
para el cierre de ciclo de la Central Térmica Maranzana no modifica las calificaciones vigentes
de GMSA. Hasta la habilitacién comercial del cierre de ciclo estimada para junio 2024, el
apalancamiento consolidado de GMSA resultara cercano a 6,5x. El proyecto implica un bajo
riesgo operacional y de ingresos y riesgo medio de ejecucion siendo financiado con una
estructura de endeudamiento amortizable de largo plazo, repagable en 10 aiios con los flujos
provenientes del contrato de abastecimiento con CAMMESA. El proyecto le permitird a la
compafia mejorar la calidad de sus activos, teniendo un EBITDA proforma (considerando un
70% de despacho) cercana a USD 26,3 millones anuales hasta octubre 2036.
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Bajo riesgo operativo y de abastecimiento: los contratos de mantenimiento con los
proveedores de las turbinas aseguran la disponibilidad exigida por CAMMESA, reduciendo el
riesgo operacional. GMSA posee una capacidad consolidada de 1.230 MW mas 120 MW de la
vinculada Solalban. CAMMESA centraliza las decisiones sobre el despacho de las centrales y
provee el combustible. Los accionistas del grupo ademas poseen la comercializadora de
combustibles Rafael G. Albanesi que podria abastecer de combustible (como lo hizo en el
pasado) en caso de cambios normativos. La capacidad de CTR representa el 15% del grupo (sin
considerar Solalban) y el 27% del EBITDA.

Sensibilidad de la calificacion

Los siguientes factores de forma individual o en su conjunto podrian implicar una baja en la
calificacion: 1) cambios regulatorios desfavorables que impacten en la generacién de fondos de
GMSA, 2) demoras en la habilitacién del cierre de ciclo de Ezeiza que retrase el incremento del
EBITDA, y 3) incremento del apalancamiento o reduccion de la liquidez de GMSA.

FIX no considera una incremento de la calificacién en el corto / mediano plazo. La finalizacién
de los proyectos es sustancial para la suba de calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

El manejo de pasivos a través de nuevas emisiones y canjes le permite mejorar la liquidez del
grupo que histéricamente ha sido ajustada. A junio 20222 la deuda de GMSA consolidada
ascendia a USD 869 millones y la caja e inversiones corrientes a USD 165 millones. El ratio de
EBITDA afio mévil + disponibilidad / Deuda de corto plazo resulté en 2,2x.

Perfil del Negocio

Central Térmica Roca, es una central térmica de 190 MW de capacidad bruta, perteneciente al
Grupo Albanesi y subsidiaria de GMSA luego de la fusién por absorcion de Albanesi S.A,,
ubicada en las proximidades de la Ciudad de Gral. Roca, provincia de Rio Negro (Ver
Administracién y Calidad de Accionistas). La central cuenta con turbina térmica a gas con una
potencia nominal de 130 MW y una turbina a vapor de 60 MW, ambas turbinas de tecnologia
General Electric. La central funcionando como ciclo combinado fue inaugurada en agosto de
2018, tras dos anos de obra. Los ingresos de la compania se concentran en dos contratos con
CAMMESA:

e Contrato de abastecimiento (SE220/07) firmado en enero de 2012 por 10 afios por una
potencia de 116,7 MW por la turbina a gas a un precio por potencia de 12.540 USD/MW-Mes
que le asegura a la compaiiia ingresos estables anuales por USD 15 millones por afo. Dicho
contrato se vencié durante junio 2022, por lo que mencionada potencia pasa a remuneracion
de Energia Base.

¢ Contrato de abastecimiento (SE 220/07) por diez afios, vigente a partir de agosto 2018 por
una potenciade 55 MW a un precio de 31.916 MWh-mes. Que le permite un EBITDA adicional
anualizado de USD 15 millones.

La central se encuentra vinculada eléctricamente al Sistema Argentino de Interconexién
(SADI) a través de un sistema de trasmisién de 132 KV. La compafiia firmé un contrato de
mantenimiento de largo plazo con General Electric International, Inc. Sucursal Argentina y un
contrato de partes y servicios de reparacion con General Electric International, Inc. y General
EnergyParts International Llc. (proveedores de la turbina y repuestos instalados en 2012-
2013). Los acuerdos de mantenimiento establecidos con General Electric garantizan la
disponibilidad por sobre la exigida por CAMMESA para ambas turbinas. El gas es provisto por
R.G. Albanesi S.A. (RGA), la empresa comercializadora de gas del Grupo Albanesi, teniendo la
compaiiia un bajo riesgo de abastecimiento. La eficiencia del ciclo combinado es buena ya que
cuenta con un “ratio de eficiencia caldrica” de 1.700 Kcal/Mwh. La construccion de cierre de
ciclo implicé una inversién de USD 86 millones, que incluyé la compra de una turbina General
Electric y una caldera de recuperacion de vapor. Las mismas fueron financiadas con
endeudamiento adicional y en menor medida con fondos propios.
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Riesgo del sector

FIX considera que las calificaciones en el sector eléctrico argentino son vulnerables a cambios
normativos y estan mas influenciadas por la politica energética local que por el desarrollo y
eficiencia de la capacidad instalada. El sector eléctrico aun sigue dependiendo de subsidios
publicos. Se estima que en 2022 los subsidios a la energia superaran los USD 11 mil millones
que sucedieron en 2021, representando el sector eléctrico el 70% de los mismos. A pesar de la
baja del costo de generacién, tras la reduccion de la remuneracién base y del costo de
combustible, el congelamiento de tarifas incrementd la dependencia de CAMMESA de la
asistencia del Tesoro Nacional. En caso de existir ajustes tarifarios por debajo de la inflacion en
2022, los subsidios podrian volver a incrementarse, aumentando el riesgo de contraparte.

La elevada concentracion de ingresos con CAMMESA es una caracteristica propia del
segmento generador en Argentina. Actualmente los plazos de cobro a CAMMESA rondan los
68 dias luego de alcanzar 92 dias en abril 2022.

Al 31 de marzo de 2022, Argentina cuenta con una potencia instalada de 42.871 MW, lo cual
significé un aumento de 2,2% o 926 MW, respecto a diciembre 2020, donde casi el 60 %
corresponde a fuente de origen térmico, y alcanzando el 12% de participacion las energias
renovables. Otro riesgo es que el aumento necesario de la capacidad de transporte vaya a un
ritmo mas lento que el necesario para acompanar el crecimiento en la generacién.

Posicion competitiva

La compaiia posee una participacién muy pequeia de la capacidad total instalada del pais, sin
embargo los contratos por potencia con CAMMESA, le permiten asegurarse un piso de
ingresos y rentabilidad. GMSA tiene aprox. el 2,3% de la potencia instalada del pais y el 3,6%
de la potencia térmica.

Administracion y calidad de accionistas

El grupo Albanesi esta integrado por tres sociedades: Generacién Mediterranea S.A. (desde
enero de 2021 fusionada con Albanesi S.A.), Rafael G. Albanesi S.A. (RGA) y Albanesi Energia
S.A. y sus controladas. El grupo tiene 27 afios de experiencia como operadores de gas y 15
como generadores de energia térmica. RGA es la mayor comercializadora de gas natural del
pais. En la actualidad RGA ha alcanzado valores maximos diarios del orden de los 8 millones de
m3/d, lo que representa aprox. el 5% del gas consumido del pais. A partir del 1 de enero de
2021, GMSA se fusiono por absorcién con Albanesi S.A. (que actuaba como holding) y con
Generacién Centro S.A. FIX considera que la fusién no impacta en la calificacion de GMSA ya
que las mismas consideraban al Grupo Albanesi en su conjunto debido al manejo centralizado
del mismo.

Estructura Organizacional Central Térmica Roca S.A.

Central Térmica Roca
Calificacion A-(arg)
Capacidad 190 MW

75%

Generacion Mediterranea S.A.
Consolidado
Calificacion A-(arg)

Solalban Energia S.A.

120 MW
Calificacion N/A

42%

95%

Generacion Mediterranea S.A.
Individual
Capacidad 900 MW

95%

Generacion Rosario S.A.

Sin actividad

Generacion Litoral S.A.

Sin actividad
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Factores deriesgo
e Ajustada liquidez.
e Riesgo de refinanciacion.
e Concentracion de ingresos con CAMMESA.
e Riesgo de descalce de moneda.
e  Sector altamente regulado.
Perfil Financiero
Rentabilidad
En el afo moévil a junio 2022 los ingresos de CTR resultaron en USD 50 millones y el EBITDA en
USD 40,8 millones versus USD 42,6 millones y USD 35,1 millones en 2021, respectivamente.
Para los proximos anos FIX estima un EBITDA proforma cercano a USD 35 millones, luego de
la finalizacion del contrato del PPA con CAMMESA por 117 MW durante junio 2022, los que
pasan a remuneracion de Energia Base.
Evolucién Ventas - EBITDA
(ARS "000) mmmm Ventas Netas mmmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
5.000.000 86%
4.500.000 84%
4.000.000 3 82%
3.500.000 / 80%
3.000.000 8%
2.500.000 6%
2.000.000 _ ’
1.500.000 74%
1.000.000 2%
0 68%
2016 2017 2018 2020 2021 Afio Mévil Jun-
(*)Desde 2017 ajustado por inflacién, no comparable con ejercicios anteriores.
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Flujo de fondos
En el afio mdvil a junio 2022 el flujo de caja operativo (incluyendo intereses financieros)
resulté en USD 23,3 millones. En el mismo periodo de tiempo la compafia dio vuelta el capital
de trabajo por lo que obtuvo flujo de fondos positivos por USD 2,5 millones y realizé
inversiones de capital por USD 1,9 millones: El flujo de fondos libre resulté positivo en USD
23,9 millones. En el futuro, FIX espera que el flujo de fondos libre continuara siendo positivo.
: ® Flujo Generado por las Operaciones
Fl ujo de Fondos ® Flujo de Caja Operativo
(ARS’000) Inversiones de Capital
3.000.000 m Dividendos
Flujo de Fondos Libre
2.000.000
1.000.000 I I II
R —
(1.000.000)
(2.000.000)
(3.000.000)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Afio Mévil
(*)Desde 2017 ajustado por inflacién, no comparable con ejercicios anteriores. Jun-22
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Central Térmica Roca S.A.
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Liquidez y estructura de capital

En el afto movil a junio 2022 la deuda financiera del grupo GMSA ascendia a USD 869 millones,
el ratio de deuda/EBITDA resulté en 5,8x y las coberturas de intereses en 2,2x. El 15% del
endeudamiento se concentraba en el corto plazo. La caja e inversiones ascendian a $ USD 103
millones y el endeudamiento de corto plazo USD 164,6 millones. El riesgo de refinanciaciéon
resulta manejable, la compaiia posee vencimientos en los préximos 12 meses por USD 133
millones. El flujo de fondos libre para el repago de la deuda de USD 45 millones anual junto con
el mayor EBITDA generado a partir de 2024, a partir de la habilitacién de los dos cierres de
ciclos que estan actualmente en construccién, resulta un incentivo para la refinanciacién de
pasivos.

Vencimiento de la Deuda a Junio 2022

(USD/MM)
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40
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

La Co-emision de las ON Clase XVII le permitira refinanciar la deuda denominada en ddlares
con vencimientos en 2023, mientras que las ON Clase XVIII y XIX podran ser suscriptos tanto
en pesos, como en especie, con la entrega de ON Clase V Co-emision y VII Co-Emision, con
vencimiento original el 27 de noviembre de 2022 y 11 de marzo de 2023, respectivamente y
cuyos fondos podrdn ser destinados para inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital
situados en el pais, y a capital de trabajo, incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las
compafias, al pago de intereses financieros adeudados por las companhias y al pago de
descubiertos bancarios de las compafias.

Fondeo y flexibilidad financiera

Durante el periodo 2017-2021, la compafia tuvo que posponer la realizacién de tres
proyectos por limitaciones al financiamiento. En julio 2021 emitié Obligaciones Negociables
garantizadas por USD 130 millones para poder finalizar el cierre de ciclo de la CT Ezeizay en
mayo de 2022 realiz6 una exitosa emisién garantizada por el equivalente a USD 125,4 millones
para concluir el cierre de ciclo de CT Rio Cuarto. Adicionalmente, desde 2020 GMSA ha
logrado cumplir con las normas del BCRA y refinanciar sus pasivos mediante canjes y
consentimientos que modificaron los plazos de vencimientos de los instrumentos emitidos.
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Central Térmica Roca S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Coh:;cr;i(’jcz(*) COT;I;E(:Z(*) Co,\:sotr:r}](tj:(*)
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIF NIIF NIIF NIF

Afio Afio Movil mar-22 2021 2020 2019 2018 2017
Periodo 12 meses 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad

EBITDA Operativo 4.303.267 2.256.761 3.337.486 2.767.725 3.063.637 1.450.214 592.222
EBITDAR Operativo 4.303.267 2.256.761 3.337.486 2.767.725 3.063.637 1.450.214 592.222
Margen de EBITDA 81,6 80,1 82,2 85,1 82,9 75,6 74,2
Margen de EBITDAR 81,6 80,1 82,2 85,1 82,9 75,6 74,2
Margen del Flujo de Fondos Libre 47,8 451 32,4 26,5 32,5 (85,7) (232,8)
Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos 2,7 3,1 1,9 2,8 2,9 1,8 0,1
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 2,9 3,0 2,1 2,2 2,6 1,6 3,3
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,9 3,0 2,1 2,2 2,6 1,6 3,3
EBITDA / Servicio de Deuda 14 15 11 [0X:] 0,9 04 10
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,4 1,0 1,1 0,8 0,9 0,4 1,0
FGO/ Cargos Fijos 2,7 3,1 1,9 2,8 2,9 18 0,1
FFL/ Servicio de Deuda 1,3 1,3 0,9 0,6 0,7 (0,2) (2,9
Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 2,6 2,2 30 2,7 2,8 6,7 2210
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 24 2,2 2,7 34 31 7.2 8,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,3 2,2 2,7 32 2,9 6,9 7,7
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,4 2,2 2,7 34 3,1 7.2 8,0
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,3 2,2 2,7 3,2 2,9 6,9 77
Costo de Financiamiento Implicito (%) 15,5 15,7 16,5 13,1 13,1 11,6 57
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 15,8 15,8 17,2 252 21,6 30,0 8,5
Balance

Total Activos 21.843571 21843571 17.868.747  15.588.467 15.816.078 14.417.493 7.181.543
Caja e Inversiones Corrientes 70.437 70.437 52.941 550.993 865.640 445.199 203.620
Deuda Corto Plazo 1.597.828 1.597.828 1.540.836 2.349.667 2.078.625 3.136.039 405.766
Deuda Largo Plazo 8.538.694 8.538.694 7.420.749 6.980.299 7.544.110 7.328.396 4.359.029
Deuda Total 10.136.522  10.136.522 8.961.585 9.329.966 9.622.735 10.464.435 4.764.795
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 10.136.522  10.136.522 8.961.585 9.329.966 9.622.735 10.464.435 4.764.795
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 10.136.522  10.136.522 8.961.585 9.329.966 9.622.735 10.464.435 4.764.795
Total Patrimonio 7.351.766 7.351.766 5.584.145 3.386.017 2.383.563 2.594.032 1.393.978
Total Capital Ajustado 17.488.288 17.488.288 14545730 12.715.983 12.006.298 13.058.467 6.158.773
Central Térmica Roca S.A.

Informe de Calificacién | 26 octubre 2022 fixscr.com 6



FixScr

Finanzas Corporativas

«..FitchRatings Argenting

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 2.457.918 1.539.746 1.385.091 2.162.671 2.262.288 673.061 (159.526)
Variacién del Capital de Trabajo 261.097 (200.573) 76.749  (1.217.658) (1.018.271) (1.144.966) (199.500)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 2.719.015 1.339.173 1.461.840 945.013 1.244.017 (471.905) (359.026)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0] 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (201.314) (68.767) (145.666) (83.249) (44.308) (1.173.611) (1.499.256)
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 2.517.701 1.270.406 1.316.174 861.764 1.199.709 (1.645.516) (1.858.282)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (581.576) (594.295) (88.311)  (1.274.254) (474.887) 35.864 125.554
Variaciéon Neta de Deuda (2.045.537) (663.372)  (1.762.958) (263.111) (602.618) 1471784 996.278
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 147.305 0
Variacion de Caja (109.412) 12.739 (535.095) (675.601) 122.205 9.437 (736.451)
Estado de Resultados

Ventas Netas 5.271.725 2.815.923 4.058.069 3.251.998 3.693.654 1.919.048 798.125
Variacién de Ventas (%) N/A 75,7 24,8 N/A 92,5 140,4 N/A
EBIT Operativo 3.327.551 1.732.347 2476.491 2.063.591 2.312.427 868.407 509.151
Intereses Financieros Brutos 1.476.826 748.452 1.566.413 1.235.465 1.183.781 884.588 181.087
Alquileres 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 3.154.520 420.462 1.835.216 528.524 (126.197) (1.619.385) 145.615

Desde 2021 CTR adopté la moneda funcional dolar para la preparacién de sus Estados Contables. (*) Hasta 2019 ajustado por inflacién, no comparable con ejercicios anteriores.

Central Térmica RocaS.A.
Informe de Calificacién | 26 octubre 2022

fixscr.com



FiXSCI' Finanzas Corporativas
FitChRalingS Energia

Argentina

Anexo ll. Glosario

e  CAMMESA: compaiiia administradora del mercado mayorista eléctrico.

e Cargos Fijos: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Alquileres
Devengados.

e  Costode Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.
e CT:Central Térmica.

e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

e EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
o EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

e  MM: Millones.

e  ON: Obligaciones Negociables.

e Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda
Corto Plazo.

Central Térmica RocaS.A.
Informe de Calificacién | 26 octubre 2022 fixscr.com



FIXSCI' _ Finanzas CorporaEtiva,s
s o FltChR‘dllngS nergia

Argentina

Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
Obligaciones Negociables Co-emisién por GMSA y CTR por hasta U$S 250 millones*

Fecha de emision: El 27 de Julio 2016

Monto de emisién: de U$S 250 millones.

Precio de emision: 98.758%

Tasa de interés aplicable: 9.625%.

Intereses: pagos semestrales.

Vencimiento: 27 de julio 2023.

Amortizacion: El capital se amortizara en una Unica cuota al vencimiento.

Garante: Albanesi S.A.

Ley aplicable: Nueva York

Obligaciones Negociables Adicionales Co-emisién GMSA y CTR por hasta U$S 86
millones*

Fecha de emision: 5 de diciembre 2017

Monto de emision: de U$S 86 millones.

Precio de emisién: 110.875%

Tasa de interés aplicable: 9.625%.

Intereses: pagos semestrales.

Vencimiento: 27 de julio 2023.

Amortizacion: El capital se amortizara en una Unica cuota al vencimiento.

Garante: Albanesi S.A.

Ley aplicable: Nueva York

(*)El saldo de la ON después del canje y amortizaciones parciales subsiguientes se ubica en
USD 42,8 millones.

Obligaciones Clase Il (Co-emision GMSA y CTR por hasta USD 40 millones, ampliable
a USD 80 millones)

Monto Autorizado: por hasta USD 40 millones, ampliable a USD 80 millones

Monto Emision: USD 80 millones (Saldo actual USD 49,6 millones)

Moneda de Emisidn: délar

Fecha de Emisidon: 5 de agosto 2019

Fecha de Vencimiento: 5 de mayo 2023

Amortizacion de Capital: 10 cuotas trimestrales e iguales, el 5 de febrero, 5 de mayo, 5 de agosto y 5 de noviembre de
cada afio, comenzando el 5 de febrero de 2021 y finalizando en la fecha de vencimiento.

Intereses: 15% nominal anual

Cronograma de Pago de Intereses: el 5 de febrero, 5 de mayo, 5 de agosto y 5 de noviembre de cada afio, comenzando el 5
de noviembre de 2019 y finalizando en la fecha de vencimiento.

Destino de los fondos: inversiones de capital, refinanciacion de deuda comercial y financiera.

Garantias: Aval Albanesi SA, Equipos 8 Turbinas ya instaladas y operando, Flujo de los contratos de venta de capacidad
asociados a 6 de las 8 turbinas puestas en garantia y cuenta de Reserva equivalente a dos periodos de interés.

Obligaciones Clase V (Co-emisiéon GMSA y CTR por hasta USD 35 millones
Monto Autorizado: por hasta USD 35 millones

Monto Emision: USD 14.369.484 (Saldo actual de capital en circulacién pendiente de pago y en manos de terceros
es de USD 3,5 millones)

Moneda de Emision: denominadas en ddlares y pagaderas en pesos

Fecha de Emisién: 27 de noviembre 2020

Fecha de Vencimiento: 27de noviembre 2022

Amortizacion de Capital: Gnico pago al vencimiento

Intereses: 6% nominal anual

Cronograma de Pago de Intereses: trimestral

Destino de los fondos: refinanciacién de deuda financiera y financiacién de capital de trabajo.

Obligaciones Negociables Clase Co-emisién VIl por hasta USD 40 millones

Monto Emisién: $ 7,707,573 (Saldo actual USD 2,3 millones)

Moneda de Emisidn: ddlares

Fecha de emisiony liquidacion: 11 de marzo 2021

Fecha de Vencimiento: 11 de marzo 2023

Amortizacién de Capital: la ON sera amortizable en cuatro cuotas consecutivas, equivalentes al 10% para la primer cuota,
15% para la segunda cuota, 15% para la tercer cuotay 60% para la cuartay ultima cuota al vencimiento.

Intereses: 6%

Pago de Intereses: trimestral.

Destino de los fondos: refinanciacion de deuda financiera y financiacion de capital de trabajo.

Ley aplicable: Argentina
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Obligaciones Negociables Clase Co-emisién VIII por hasta USD 40 millones

Monto Autorizado: por hasta USD 40 millones

Monto Emisién: 41,936,497 UVAs (Saldo actual 3,5 millones de UVAs)

Moneda de Emisién: UVA pagadero en pesos

Fecha de emisiony liquidacion: 11 de marzo 2021

Fecha de Vencimiento: 11 de marzo 2023

Amortizacion de Capital: la ON serd amortizable en cuatro cuotas consecutivas, equivalentes al 10% para la primer cuota,
15% para la segunda cuota, 15% para la tercer cuotay 60% para la cuartay ultima cuota al vencimiento.

Intereses: 4,6%

Pago de Intereses: trimestral.

Destino de los fondos: refinanciacién de deuda financiera y financiacion de capital de trabajo.

Ley aplicable: Argentina

Obligaciones Negociables Clase Co-emision IX por hasta USD 7,088,911

Monto Autorizado: por hasta USD 7,088,911

Monto Emisién: 4,265,575 (saldo a la fecha USD 2.9 millones)

Moneda de Emisién: ddlares

Fecha de emision y liquidacion: 9 de abril 2021

Fecha de Vencimiento: 9 de abril 2024

Amortizacion de Capital: la ON sera amortizable en tres cuotas, el 33,3% el 9 de abril 2022, el 33,3% el 9 de abril 2023y el
33,4% al vencimiento.

Intereses: 12,5%

Pago de Intereses: trimestral.

Destino de los fondos: refinanciacién de deuda financiera.

Ley aplicable: Argentina

Obligaciones Negociables Co-emisién Clase X

Monto Emisién: 325,395,255

Moneda de Emisidn: Ddlar

Moneda de liquidacion. Délar

Fecha de emision y liquidacion: 1 de diciembre 2021.

Fecha de Vencimiento: 1 de diciembre 2027

Amortizacion de Capital: la ON sera amortizable en 12 cuotas con un esquema de pago preestablecido.

Intereses: Tasa Fija del 9,625%.

Pago de Intereses: el 1 de febrero de 2022,, 1 de junio 2022 y posteriormente de forma semestral a partir del 1 de
diciembre 2022 al vencimiento.

Destino de los fondos: refinanciacion de deuda financieray financiacion de capital de trabajo.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase Xl (Co-emisién GMSA y CTR por hasta USD 6
millones, ampliable a USD 15 millones)

Monto Emisién: USD 14.065.308

Moneda de Emision: Délar

Moneda de liquidacién. Délar

Fecha de emision y liquidacién: 10 de enero 2022.

Fecha de Vencimiento: 10 de enero 2024.

Amortizacién de Capital: la ON sera amortizable en una cuota al vencimiento.

Intereses: Tasa Fija del 7,5%.

Pago de Intereses: Semestralmente. Pagadera en las fechas 10 de julio de 2022, 10 de enero de 2023, 10 de julio de 2023
y en la Fecha de Vencimiento.

Destino de los fondos: refinanciacién de deuda financiera y financiacién de capital de trabajo.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Co-emisién Clase XlI

Monto Emisién: Clase A: UVAs 36,806,833y Clase B 11,354,712

Moneda de Emision: UVA (unidad de valor Adquisitivo)

Moneda de liquidacién. Pesos

Integracion: Serie A en especie mediante el canje de las ON Clase 5, Clase 7

Fecha de emisién y liquidacién: a determinar

Fecha de Vencimiento: 12 de noviembre 2024.

Amortizacién de Capital: la ON sera amortizable en cuatro cuotas cada una
ital alos 27, 30, 33 y 36 meses desde la fecha de emision.

Intereses: 4,6%

Pago de Intereses: trimestral

Destino de los fondos: refinanciacion de deuda financieray financiacién de

Ley Aplicable: Argentina
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Obligaciones Clase Xl (Co-emision GEMSA y CTR por hasta USD 6 millones,
ampliable a USD 15 millones)

Monto Autorizado: por hasta USD 6 millones, ampliable a USD 15 millones

Monto Emisién: USD 15 millones

Moneda de Emision: délar

Fecha de Emisién: 30 de Diciembre 2021

Fecha de Vencimiento: 30 de Diciembre 2023

Amortizacion de Capital: Amortizado integramente al vencimiento

Intereses: Tasa fija del 7,5%

Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente

Destino de los fondos: inversiones de capital, refinanciacién de deuda comercial y financiera.

Obligaciones Negociables Clase XIV (Co-emisién GMSA y CTR por hasta USD 30
millones, ampliable hasta el monto maximo de emision)

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XV y XVI por hasta el equivalente a USD 30 millones, ampliable hasta el
monto maximo de emisién.

Monto Emisién: USD 5.858.103.

Moneda de Emision: Délar

Moneda de Pago: Délar

Fecha de Emisién: 18 de julio de 2022

Fecha de Vencimiento: 18 de julio de 2024.

Amortizacion de Capital: Amortizado integramente al vencimiento (24 meses)

Intereses: Tasa fija del 9,5%.

Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente

Destino de los fondos: (a) Las Co-Emisoras podran destinar parte de los fondos obtenidos a la refinanciacién de pasivos,
incluyendo sin limitacion, pasivos que hayan sido destinados a la financiacién de la construccion y/o expansién de
nuestras centrales de generacion de energia eléctrica, e incluyendo sin limitacidn, el pago de capital e intereses de las
Obligaciones Negociables Clase Il, en los términos del punto 3.17.3 del Texto Ordenado de Exterior y Cambios. Para
mayor informacién sobre las Obligaciones Negociables Clase Il, véase la seccion “Antecedentes Financieros - |.
Antecedentes Financieros de GMSA - 2) Liquidez y Recursos de capital - Titulos de Deuda” del Prospecto; y (b) Las Co-
Emisoras podran destinar parte de los fondos obtenidos a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en
el pais, y a capital de trabajo de proyectos de inversidn que incrementen nuestra capacidad de produccién de energia,
incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiiias, al pago de intereses financieros adeudados por las
Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compaiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XV (Co-emision GMSA y CTR por hasta el
equivalente a USD 30 millones, ampliable hasta el monto maximo de emisién)

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XIV y XVI por hasta el equivalente a USD 30 millones, ampliable hasta el
monto maximo de emisién.

Monto Emisién: USD 27.659.195

Moneda de Emisién: Délar

Moneda de suscripcion y Pago: En Pesos al tipo de cambio de integracion y aplicable, seguin sea el caso, que sera
informado por el emisor en los suplementos, aviso de resultados y aviso de pago.

Fecha de Emisién: 18 de julio de 2022.

Fecha de Vencimiento: 18 de julio de 2025.

Amortizacion de Capital: Amortizado en siete (7) cuotas, equivalentes al: (i) 5% a los 12y 18 meses desde la emision; (ii)
10% % a los 24y 27 meses desde la emisidn; (iii) 20% a los 30 meses desde la emisién; y (iv) 25% a los 33 y 36 meses
desde la emision.

Intereses: Tasa fija del 3,5%.

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, y a capital de trabajo,
incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiiias, al pago de intereses financieros adeudados por las
Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compafiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XVI (Co-emision GMSA y CTR por hasta el
equivalente a USD 30 millones, ampliable hasta el monto maximo de emisién)

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XIV y XV por hasta el equivalente a USD 30 millones, ampliable hasta el
monto maximo de emisién.

Monto Emisién: UVAs 15.889.019 (equivalente a $2.102.752.774)

Moneda de Emision: en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA).

Moneda de suscripcion y Pago: En Pesos al valor del UVA de inicial y aplicable, seglin sea el caso, que sera informado por
el emisor en los suplementos, aviso de resultados y aviso de pago.

Fecha de Emisién: 18 de julio de 2022.

Fecha de Vencimiento: 18 de julio de 2025.

Amortizacién de Capital: Amortizado integramente al vencimiento (24 meses)

Intereses: Tasa fija del 0,0%.

Finanzas Corporativas
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Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, y a capital de trabajo,
incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiias, al pago de intereses financieros adeudados por las
Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compafias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XVII (Co-emisién GMSA y CTR por hasta USD 40
millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XVIIl y XIX por hasta el equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta
USD 70 millones.

Monto Emisién: A definirse.

Moneda de Emisién: Délar

Moneda de Pago: Délar

Fecha de Emisidn: A definirse.

Fecha de Vencimiento: a los 24 meses de su emision.

Amortizacion de Capital: Amortizado integramente al vencimiento (24 meses)

Intereses: Tasa fija a ser licitada.

Cronograma de Pago de Intereses: Semestralmente

Destino de los fondos: (a) Las Co-Emisoras podran destinar parte de los fondos obtenidos a la refinanciacién de pasivos,
incluyendo sin limitacion, pasivos que hayan sido destinados a la financiacién de la construccion y/o expansion de
nuestras centrales de generacion de energia eléctrica, e incluyendo sin limitacion, el pago de capital e intereses de las
Obligaciones Negociables Clase Il, en los términos del punto 3.17.3 del Texto Ordenado de Exterior y Cambios. Para
mayor informacion sobre las Obligaciones Negociables Clase Il, véase la seccién “Antecedentes Financieros - 1.
Antecedentes Financieros de GEMSA - 2) Liquidez y Recursos de capital - Titulos de Deuda” del Prospecto; y (b) Las Co-
Emisoras podran destinar parte de los fondos obtenidos a inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital situados en
el pais, y a capital de trabajo de proyectos de inversidn que incrementen nuestra capacidad de produccién de energia,
incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiias, al pago de intereses financieros adeudados por las
Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compafias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XVIII (Co-emision GMSA y CTR por hasta el
equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XVII y XIX por hasta el equivalente a USD 30 millones, ampliable por hasta
USD 70 millones.

Monto Emisién: A definirse.

Moneda de Emisidn: Délar

Moneda de suscripciény Pago: En Pesos al tipo de cambio de integracion y aplicable, seguiin sea el caso, que serd
informado por el emisor en los suplementos, aviso de resultados y aviso de pago.

Suscripcion e Integracion: (a) en especie mediante la entrega de (i) ON Clase V co-emitidas por un valor nominal de
U$514.369.484, cuyo valor nominal en circulacién pendiente de pago y en manos de terceros a la fecha es de
U$53.530.684, a tasa de interés fija del 6% nominal anual, con vencimiento el 27 de noviembre de 2022; y/u (ii) ON Clase
VII co-emitidas por un valor nominal de U$57.707.573 cuyo valor nominal en circulacién pendiente de pago es de U$S
2.283.159, a tasa de interés fija del 6% nominal anual, con vencimiento el 11 de marzo de 2023. La integracién en especie
de las Obligaciones Negociables Clase XVIII se realizara a las Relaciones de Canje de la Clase XVIII que se estableceran
mediante un aviso complementario a ser oportunamente publicado en el Boletin Diario de la BCBA, en el sitio web del
MAE y en el sitio web de la CNV a través de la AIF; y/o (b) en efectivo, en pesos al tipo de cambio de integracién

Fecha de Emisidn: A definirse.

Fecha de Vencimiento: a los 24 meses de su emisién.

Amortizacién de Capital: Amortizado integramente al vencimiento (24 meses)

Intereses: Tasa fija a ser licitada.

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: (a) La porcion integrada en especie mediante la entrega de las Obligaciones Negociables Elegibles
correspondientes, a la refinanciacion de pasivos de las Compafias; y (b) La porcidn integrada en efectivo, a inversiones en
activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, incluyendo sin limitacién obras de infraestructura y a capital de
trabajo, incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiias, al pago de intereses financieros adeudados por
las Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

Obligaciones Negociables Clase XIX (Co-emisibn GMSA y CTR por hasta el
equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

Monto Autorizado: en conjunto con las Clases XVII y XVIII por hasta el equivalente a USD 30 millones, ampliable por
hasta USD 70 millones.

Monto Emision: A definirse.

Moneda de Emision: en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA).

Moneda de suscripcion y Pago: En Pesos al valor del UVA de inicial y aplicable, segtn sea el caso, que sera informado por
el emisor en los suplementos, aviso de resultados y aviso de pago.

Fecha de Emisidn: A definirse.

Fecha de Vencimiento: alos 36 meses de su emision.

Amortizacion de Capital: Amortizado integramente al vencimiento (36 meses)
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Intereses: Tasa fija a ser licitada.

Cronograma de Pago de Intereses: Trimestralmente.

Destino de los fondos: (a) La porcidn integrada en especie mediante la entrega de las Obligaciones Negociables Elegibles
correspondientes, a la refinanciacion de pasivos de las Compafiias; y (b) La porcidn integrada en efectivo, a inversiones en
activos fisicos y/o bienes de capital situados en el pais, incluyendo sin limitacién obras de infraestructura y a capital de
trabajo, incluyendo entre otros, al pago a proveedores de las Compaiiias, al pago de intereses financieros adeudados por
las Compaiiias y al pago de descubiertos bancarios de las Compaiiias.

Ley aplicable: Argentina.

*En conjunto por el equivalente de hasta USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70
millones.
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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, reunido el 26 de octubre de 2022, confirmé en A-(arg) la
calificacion de emisor de largo plazo de Central Térmica Roca S.A. (CTR) y de los siguientes
instrumentos emitidos anteriormente por la compafiia:

e Obligaciones Negociables (Co-emision) por hasta U$S 250 millones,
. Obligaciones Negociables Adicionales (Co-emisién) por hasta U$S 86 millones.

e  Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase Il por hasta U$S 20 millones, ampliable
hasta U$S 40 millones, ampliable a USD 80 millones.

e  Obligaciones Negociables Clase V (Co-emisién) por hasta USD 10 millones, ampliable
a USD 20 millones.

e  Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase VIl por hasta $ 350 millones.

)
e  Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase VIII por hasta USD 19.7 millones.
e  Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase IX por hasta USD 7.08 millones.

)

e Obligaciones Negociables (Co-emisidon) Clase XI.
e Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase XII.
e  Obligaciones Negociables Clase X (Co-emision) por hasta USD 393 millones.

. Obligaciones Negociables (Co-emision) Clase XlII por hasta USD 6.0 millones,
ampliable a USD 15 millones a ser emitida.

e  Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XIV.
e Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XV.
e Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XVI.

Asimismo, asignd en la categoria A-(arg) la calificacion de los siguientes instrumentos de largo
plazo a ser co-emitidos por la compaiiia:

e Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XVII por hasta el
equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

e Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XVIII por hasta el
equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

e Obligaciones Negociables (Co-emision GMSA y CTR) Clase XIX por hasta el
equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70 millones*

(*JEn conjunto por hasta el equivalente a USD 40 millones, ampliable por hasta USD 70
millones

La Perspectiva es Estable.

Categoria A(arg): "A" implica una sodlida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas
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 afladidos a una calificacion 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 anade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara “(arg)”.

La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. 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 compania. El analisis de los
factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicidn competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.
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Fuentes
e Estados Financieros intermedios hasta el 30-06-2022 (6 meses), disponibles en Auditor del
ultimo balance auditado: Price Waterhouse & Co S.R.L. disponible en www.cnv.gov.ar

e Estados Financieros hasta el 31-12-2021, disponibles en Auditor del altimo balance
auditado: Price Waterhouse & Co S.R.L. disponible en www.cnv.gov.ar

e Actualizacién de Prospecto de Programa de Obligaciones Negociables publicado en
www.cnv.gov.ar de fecha 28 de julio 2017.

Adicionalmente FIX cuenta con la siguiente informacién de caracter privado provista por la
compafia:

e Suplemento Provisional del prospecto de las ON Co-emision Clase XVII, Clase XVIIl y Clase
XIX, enviado por email el 20 de octubre de 2022.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombreyy,
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
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: 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 FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon 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 estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIXSCR 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 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 verificacién independiente 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. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd 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 hipdtesis 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 ningutin tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tUnicamente responsable por la calificacion. 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 hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon 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 adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en 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 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 declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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