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Perfil

Megainver Renta Variable es un fondo de renta variable en pesos, cuyo indice de referencia es el S&P
Merval. Inici6 operaciones el 14 de mayo de 2015y a la fecha de andlisis (30-10-20) tenia un patrimonio
cercano a los $88 millones.

Fundamentos de la calificacion

Calificacion: La calificacion responde principalmente a una Administradora considerada Satisfactoria
en su evaluacion cualitativa y al adecuado desempefio ajustado por riesgo que present6 el Fondo en los
ultimos tres afios. Limita su calificacion la elevada concentracion por cuotapartista, asi como su bajo
patrimonio relativo en comparacién con fondos de similares caracteristicas.

Buen posicionamiento: Megainver S.A. es una Administradora independiente que inicié operaciones,
lanzando sus primeros Fondos en mayo de 2012 logrando desde entonces un rapido crecimiento. A fines
de octubre de 2020, administraba un patrimonio cercano a los $41.820 millones, entre veinte fondos,
con una participacion de mercado del 2.4%. Los principales directivos son Marcos Wentzel (Presidente),
Marcelo Barreyro (Vicepresidente), Miguel Kiguel (Director Titular) y Nora Trotta (Directora Titular). En
tanto, el Agente de Custodia es el Banco de Valores S.A., entidad calificada por FIX (afiliada de Fitch
Ratings), en Al+(arg) para el Endeudamiento de Corto Plazo.

Consistencia en el Proceso de Inversion: La Administradora posee un proceso de inversion
consistente que se basa principalmente en el analisis fundamental. Este se inicia con un analisis Top-
Down que identifica las expectativas del mercado de capitales y los supuestos macroeconémicos, para
luego ser combinado con un analisis bottom-up para identificar oportunidades de inversién a nivel
sectorial y de compafiias individuales. En los primeros meses la Administradora siguié una gestion
pasiva, mientras que perfeccionaba su proceso de inversién. Actualmente, realiza una gestion activa
aunque con riesgos acotados.

Recursos suficientes para la gestion: El personal dedicado a la administracion del presente Fondo se
considera adecuado, pese a no contar con un Portfolio Manager dedicado exclusivamente al segmento
de renta variable (similar al promedio del mercado). Esta situacion se explica en parte por el bajo
patrimonio del Fondo y a que es el Unico Fondo de renta variable de la Administradora. En tanto, se
destaca que los miembros del comité de inversiones poseen una amplia experiencia en el sector
financiero.

Marco operacional apropiado: El auditor del Fondo y de la Administradora es Deloitte & Co. S.A. En
tanto, el sistema de gestion y contabilidad al igual que la mayoria de los Fondos es el sistema Visual
Fondos (ESCO). La liquidez de la mayoria de los activos que componen la cartera, (acciones que forman
el indice S&P Merval), mitiga el riesgo de valuacion (no existe un proveedor de precios Unico).

Adecuado desempefio: Al analizar las variables de rendimiento y riesgo en forma diaria de los ultimos
tres aflos de operacion del Fondo, se concluye que presenta un adecuado desempefio ajustado por
riesgo contra su indice de referencia.

Elevada concentracién por cuotapartista: Al 25-09-20, el principal cuotapartista reunia el 35.9% vy los
primeros cinco el 85.7% del patrimonio. Sin embargo la concentracion de sus pasivos se encuentra
mitigada por la elevada liquidez que presentan la mayor parte de los activos en cartera y el tamafio
relativo del Fondo.
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Principales Sectores a Oct 2020
(Cifras como % del total de activos)
Holding
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Fuente: Camara Argentina de F.C.I., estimaciones propias.

Principales Inversiones a Oct 2020
(Cifras como % del total de activos)
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Fuente: Camara Argentina de F.C.I., estimaciones propias.

Caracteristicas del Fondo

Megainver Renta Variable es un fondo de renta variable en pesos, cuyo indice de referencia es el
S&P Merval, privilegiando el analisis fundamental de las inversiones en el mediano/largo plazo. Su
plazo de rescate es de 48 hrs.

Inicié operaciones el 14 de mayo de 2015 y a la fecha de analisis (30-10-20) tenia un patrimonio de
$88 millones.

Analisis de la cartera

Elevada concentracion por sector: Al 30-10-20, Megainver Renta Variable presentaba una
concentracion por sector en linea con fondos de similares caracteristicas, con una exposicién al
sector financiero del 31.6%, seguido por el de materiales basicos con un 25.2%, el energético por
un 21.9%, el de servicios publicos con un 8.9%, servicios de la comunicacion con un 3.4%, agro con
un 3.0%, consumo discrecional con un 1.5% y holding con un 0.9%.

En tanto, la liquidez del Fondo (Fondos Comunes de Inversion y disponibilidades) representaban el
3.6% de la cartera. En este contexto, y a la fecha de andlisis, la cartera estaba compuesta por
acciones en un 96.4%, fondos comunes de inversion en un 3.4% y disponibilidades en un 0.2%; sin
embargo, en algunos meses del ultimo afio, el Fondo alcanzd a posicionarse en activos liquidos
levemente por encima del 10% de la cartera.

Moderada concentracion por emisor: Las principales participaciones del Fondo a la fecha de
analisis correspondian a Ternium por un 13.3%, a Grupo Financiero Galicia por un 11.0%, a Pampa
Energia por un 9.7%, a YPF por un 8.2%, a Banco Macro por un 6.8%, a Loma Negra por un 6.4%,
a Transportadora de Gas del Sur (TGS) por un 6.3%, a Aluar por un 5.4%, a Bolsas y Mercados
Argentinos (BYMA) por un 5.3%, Banco BBVA por un 5.2% y Central Puerto por un 4.0%. El resto
de las participaciones no superaba el 3.0% de la cartera cada una.

Moderada concentracion por cuotapartista: Al 25-09-20, el principal cuotapartista reunia el 35.9%
y los primeros cinco el 85.7% del patrimonio. Sin embargo la concentracion de sus pasivos se
encuentra mitigada por la elevada liquidez que presentan la mayor parte de los activos en cartera 'y
el tamafio relativo del Fondo.

Evaluacion Cualitativa Administradoras de Fondos de Inversion
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gestién activa aunque con riesgos acotados.

La Administradora surge de la union de profesionales con importante experiencia en distintas ramas
del sector financiero. Con fecha 20-10-20 la Administradora cambio su Directorio y actualmente los
principales directivos son Marcos Wentzel (Presidente), Marcelo Barreyro (Vicepresidente), Miguel
Kiguel (Director Titular) y Nora Trotta (Directora Titular), mientras que el accionista mayoritario es el
Holding Puente, a partir de una alianza realizada en Agosto de 2013 con Miguel Kiguel y Nora Trotta.
En may’20 se incorporé como CEO de la sociedad Andrés Nobile.

El Agente de Custodia es el Banco de Valores, entidad calificada por FIX (afiliada de Fitch Ratings)
en Al+(arg) para Endeudamiento de Corto, y quien actualmente posee la mayor participacion como
Agente de Custodia en el mercado local de Fondos.

Proceso de Inversion

La Administradora posee un adecuado proceso de seleccidon de activos y monitoreo, basado en
sélidos parametros crediticios, fijados por el Comité de Inversiones, el cual permite una mayor
eficiencia en el circuito de toma de decisiones y el control de limites internos y regulatorios.
Asimismo, cada Portfolio Manager se especializa en un tipo de instrumento facilitando el seguimiento
de cada una de las carteras y limitando la dependencia de persona clave en caso de ausencia de
alguno de ellos.

Asimismo, los principales ejecutivos de la Administradora poseen una extensa experiencia en el
mercado de capitales y son idéneos para una adecuada administracion de los fondos.

El objetivo de Megainver es administrar una familia de fondos que cubra todas las necesidades de
inversion de sus clientes, a través del seguimiento de un proceso de decision racional y disciplinado
que cuenta con un monitoreo permanente de las inversiones y una evaluacion de los riesgos, bajo
la premisa de alcanzar una optima relacién riesgo-retorno dentro de la industria de fondos comunes.

Se realiza un analisis top-down (de lo macro a lo micro) que parte por comprender la macroeconomia
y el momento financiero, a fin de constituir una 6ptima asignacion por clases de activos (asset class)
para luego avanzar con el stock picking (seleccién) de activos.

El Comité de Inversiones es el encargado de aprobar las politicas y procedimientos de inversion, y
participa en la gestion y monitoreo de las inversiones. Esta formado por el Comité Ejecutivo de la
Administradora, los portfolio managers, analistas de Inversiones y los Gerentes de Operaciones y
Comercial. Debe sesionar con al menos dos directores y cuatro miembros en total, como minimo
una vez al mes. Se confecciona minutas en donde figura lo tratado y decidido por el comité.

La Administradora posee ademas un comité comercial -con frecuencia mensual-, que incorpora al
equipo de compliance, operaciones e inversiones, y uno de Auditoria. Asimismo, en forma semanal
se llevan a cabo reuniones de posicién de caracter técnico en donde se analizan la evolucion del
desempefio de cada fondo en términos de rentabilidad, riesgo relativo y absoluto, se revisa la
estrategia y se fijan los proximos pasos a seguir. Es una reunién ejecutiva en donde participan todos
los miembros del equipo de inversiones. Diariamente el area de inversiones realiza una revision de
variables macro y eval(ia ajustes en los posicionamientos de cada portafolio.

Los riesgos a ser analizados y monitoreados son: a) diversificacion; b) de mercado, el cual sera
medido y monitoreado a través del indicador VAR (método paramétrico); c) de tasa de interés,
cuantificado a través de la duracién modificada; d) riesgo spread; €) riesgo crediticio; f) riesgo de
liquidez y g) riesgo de rebalanceo.
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El universo invertible comienza a definirse a partir de la consideracién de las compafiias Argentinas
que cotizan tanto en el pais como en el exterior. También se consideran compafiias que no estando
domiciliadas en la Argentina cuentan al menos con un 15% de su facturacién explicada por utilidades
de negocios en el pais y compafiias que estando domiciliadas en Argentina, cotizan en el exterior.

En la determinacion del universo invertible se considera la capitalizacion bursatil a nivel accion
(porcentaje del total de acciones de una empresa que es susceptible de ser negociado normalmente)
y la liquidez de esas acciones.

La seleccion de inversiones se realiza teniendo en cuenta un precio objetivo por accion, el cual se
revisa periédicamente o en caso que haya acontecimientos que lo justifiquen. Ese precio determina
la ponderacion de cada papel dentro del Portfolio, quedando por encima, por debajo o con el mismo
peso que el mismo tiene en el Benchmark o en el promedio de las carteras que se utilicen como Peer
Group. El peso de un Unico instrumento nunca puede superar el 20% de la cartera. Para la definicion
de cada precio objetivo se considerara la informacion obtenida de diferentes herramientas entre las
gue se destacan la generacion de research propio y modelos de valuacion generados internamente
asi como research provistos por terceros.

Los Fundamentals constituyen uno de los principales aspectos del andlisis interno a considerar para
la selecciébn de acciones. Los mismos incluyen pardmetros cualitativos como el Management,
Mercado, Estrategias de Negocios, Ventajas Competitivas, Fortalezas de sus Marcas, Market Share
en los mercados que participa, etc. Al mismo tiempo, se tienen en cuenta parametros cuantitativos
como los estados financieros actuales y proyectados, los ratios financieros presentes y estimados,
drivers del sector donde la empresa opera, entre otros. Finalmente, se consideran las condiciones
de mercado de la accion como ser variaciones de precios y variacion de precios comparados con la
variacion del Benchmark.

A su vez, se efectlia una valuacion relativa por medio de ratios que posibilita una répida visualizacion
de las oportunidades de inversion a partir de la comparacion de empresas del mismo sector y de la
misma zona geografica. Es ampliamente utilizada en el estudio del mercado local e internacional. Se
utilizan como una primera aproximacion a la inversion. El descuento de flujo de fondos puede usarse
para la obtencién de un valor mas representativo de aquellas compafiias con mejores ratios relativos.

En la medida en que se disponga de series de precios de cada uno de los activos elegibles para la
composicion del Portfolio, adicionalmente se podrén utilizar los indicadores que pudieran surgir de
un analisis técnico. Conceptualmente estara mas enfocado al “momentum” de la inversion (o
desinversion), siempre que el resto de los informes resulten en ese mismo sentido.

Adicionalmente, se completa el research interno con la informacién provista por los brokers
seleccionados a partir de un régimen especifico. El mismo consiste en un andlisis trimestral en el
que se completa una matriz donde los operadores ubican de forma vertical y horizontal diferentes
atributos como Research, Flow, Execution y Market Insight. Se le asigna una ponderacién a cada
uno de estos atributos y se califica a los diferentes Brokers en funcién de como actdan o el nivel del
servicio que prestan. En una etapa posterior, se los ordena segun su puntaje y se establecen rangos
gue definen los voliumenes de operacion trimestrales que tendra cada uno. El Portfolio Manager debe
respetar esta asignacion y en caso que tenga desvios dar explicaciones de los mismos.

Recursos-Personal y Tecnologia

La Administradora cuenta con una adecuada infraestructura tecnoldgica para soportar la
administracion del Fondo, compuesto por sistemas y herramientas desarrollados interna y
externamente.
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Para darle seguimiento al mercado se cuenta con plataformas tecnol6gicas de terceros como
Bloomberg y Reuters.

Analisis Operacional

El auditor del Fondo y de la Administradora es Deloitte & Co. S.A. En tanto, el sistema de gestion y
contabilidad al igual que la mayoria de los Fondos es el sistema Visual Fondos (ESCO). La liquidez
de la mayoria de los activos que componen la cartera, (acciones que forman el indice S&P Merval),
mitiga el riesgo de valuacién (no existe un proveedor de precios Unico).

Desempeiio

Al analizar las variables de rendimiento y riesgo en forma diaria de los ultimos tres afios de operacién
del Fondo, se concluye que el mismo se presenta en linea con fondos con similares objetivos de
inversion. A pesar de que la performance del Fondo histéricamente se ubicé por debajo tanto de su
benchmark como de la mediana de fondos con similares objetivos de inversion (Fondos que siguen
al S&P Merval), dicha diferencia se ha acotado — fundamentalmente respecto a su benchmark.

Crecimiento Nominal Valor Cuota
(Base 100= oct'17, rendimientos mensuales)

Megainver Renta Variable = e = S&P Merval
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*A partir de dic'19 el indice de referencia pas6 a ser S&P Merval
Fuente: C.A.F.C.l., estimaciones FIX

Determinacion de la Calificacion

La calificacion responde principalmente a una Administradora considerada Satisfactoria en su
evaluacion cualitativa y al adecuado desempefio ajustado por riesgo que presenta el Fondo contra
su indice de referencia en los ultimos 3 afios. Asimismo, se considerd que Megainver Renta Variable
es el primer fondo de renta variable de la Administradora. Limita su calificacién la moderada
concentracién por cuotapartista, asi como su bajo patrimonio relativo en comparacién con fondos de
similares caracteristicas.
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Dictamen

Megainver Renta Variable

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 1 de diciembre de 2020, confirmé6* la
calificacion A-c(arg) asignada al presente Fondo.

Categoria Ac(arg): Las Calificaciones en el nivel ‘Ac’ se asignan a fondos que demuestran, una
buena calidad de gestion en las areas clave del proceso de administracién de inversiones, y/o que
han generado rendimientos ajustados por riesgo promedio a lo largo del tiempo en relacion a otros
Fondos comparables y/o indices de referencia relevantes.

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
a la cual se los afiade. Estos signos no se utilizaran para las categorias AAAc ni en la BBc. El sufijo
¢ hace referencia a referencia a calidad de gestion de Fondos.

*Siempre que se confirme una calificacion, la calificacion anterior es igual a la del dictamen.

Fuentes de informacién
La informacién suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determin6 en base a la informacién cuantitativa y cualitativa suministrada
por la Administradora de caracter privado y la siguiente informacion publica:

e Reglamento de gestion, 11-11-2016, disponible en www.cnv.gov.ar

e Cartera al 30-10-2020 suministrada por la Administradora. Informacion sobre composicion
semanal de cartera disponible en www.cnv.gov.ar

¢ Informacion estadistica al 30-10-2020 y de los ultimos tres afios de operacién del Fondo,
extraida de la Camara Argentina de FCI, disponible en www.cafci.org.ar

Megainver Renta Variable
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Glosario

Benchmark: indice de referencia.

Beta: Medida de la volatilidad de un activo relativa a la variabilidad del mercado
Bottom-Up: De lo Micro a lo Macro

CEO: Presidente

Cedears: Certificados de depésitos argentinos

CIO: Jefe de Inversiones

COO: Jefe de Operaciones

DCF: Método de valuacion por descuento de flujos de efectivo

DDM: (dividend discount model): Modelo de descuento de dividendos

Downside desviation: desvio estandar que sélo considera los rendimientos negativos o por
debajo de un parametro establecido como la tasa libre de riesgo.

DMI: Indicador de analisis técnico, llamado indice de movimiento direccional. Es un indicador de
tendencia normalizado. Es una medida de la cantidad del movimiento al alza o a la baja de los
precios.

Equity: Renta Variable/Acciones

Fixed Income: Renta Fija

Peer group: Grupo de fondos comparables.

Portfolio Manager: Administrador de activos.

Maximum Drawdown:

Momentum: herramienta de analisis técnico que permite medir la variacion de los precios

“n

existentes entre el precio actual y los de “n” periodos. Pretende medir la “velocidad” de los precios
y tiene como ventaja que se anticipa a los cambios de tendencia en los precios.

NAV: Net Asset Value, Valor presente de los activos
Outlier: valor atipico.

Performance Attribution: Técnica que permite desglosar el rendimiento para intentar explicar los
determinantes del mismo y sus desvios respecto al benchmark.

Portfolio management: Administracion de activos
Research: Andlisis e investigacion

Risk Manager: Administrador de Riesgo

Senior: Con antigiiedad

Server: Servidor

Sharpe Ratio: Ratio de sharpe es una medida de rendimiento ajustado por riesgo que mide el
rendimiento neto de la tasa libre de riesgo en relacion al desvio estandar.

Sortino Ratio: Es un ratio de rendimiento ajustado por riesgo que mide la diferencia entre el
rendimiento del Fondo y un rendimiento esperado o minimo aceptable en relacion a la desviacion
estandar esperada (raiz cuadrada de semi varianza)

SOTP: Modelo llamado suma de las partes. Valuacién de una compafiia, determinando cuanto
valdrian las distintas divisiones si fueran escindidas y luego vendidas a un tercero.

Stock picking: Seleccion de acciones.

Tactical Allocation: Estrategia de gestion activa que se basa en detectar anomalias en los precios
Top-Down: De lo Macro a lo Micro

Trading: Negociacion de corto plazo

Treynor Ratio: Ratio de rendimiento ajustado que mide la diferencia entre el rendimiento del
Fondo y la tasa libre de riesgo en relacién al beta del Fondo.

Value At Risk (VAR): medida estadistica que mide la pérdida que se podria sufrir en condiciones
normales de mercado en un intervalo de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad o confianza

Megainver Renta Variable
Diciembre 2020



i FixScr

- ...FitchRatings

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 FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y

ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX
SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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 independientes y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion
en la que FIX SCR S.A.se basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una 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 comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién 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 opinién se basa en criterios establecidos
y metodologias que FIX SCR S.A. evallia 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 calificacién no incorpora el
riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR
S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversién de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opiniébn y no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones 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 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, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como
un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo
excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del
Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucién 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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