FixSer

«.FitchRatings

NASA Serie IV

Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Publica

Estructura de capital

Monto hasta Vencimiento
Clase Calificacién Perspectiva VN USD DSCR? Cupén (%) final legal
VDF A+sf(arg) Estable 30.000.000 2,17x 2% Ago/2033

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria - USD: ddlares americanos- DSCR: Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda - ?)
asume la emision del monto total del programa con un plazo promedio de 8 afos.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el originador a
agosto 2022. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la operacién.
Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin
titulo valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

Factores relevantes de la calificacion

Asignacién de calificacién: FIX SCR S.A. Agente de Calificacién de Riesgo (afiliada de Fitch
Ratings) -en adelante FIX o la calificadora- asigné la calificacion ‘A+sf(arg)’ con perspectiva
Estable a los VDF Tramo 1 por hasta VN USD 30.000.000 a ser emitidos por el Fideicomiso
Financiero Solidario de Infraestructura Publica NASA |V dentro de un programa de emisién
por hasta VN USD 600 millones. La calificacion se sustenta en el historial de generacién (factor
de capacidad) de las centrales nucleares Atucha |, Atucha Il y Embalse, el flujo de fondos
predecible, los buenos ratios de cobertura de los servicios de deuda (DSCR) y las mejoras
crediticias de la estructura. FIX opina que el fondo de reserva es suficiente para cubrir posibles
variaciones bruscas en el tipo de cambio y en plazos de pago de CAMMESA.

Flujo de fondos predecible: el contrato de abastecimiento, con validez hasta el 31.01.2033,
establece un pago por el 80% de la energia generada de las centrales contratadas. Habilita a
CAMMESA a pagar, bajo el Inciso E (de mayor prioridad), un precio monémico que cubre los
servicios de deuda bajo los valores fiduciarios de los fideicomisos NASA series Il a IV, mas alla
de la disponibilidad y despacho de las centrales. En caso que la produccién de energia sea cero
para las tres centrales, el precio a pagar por CAMMESA serd minimo de una vez el servicio de
deuda de todos los fideicomisos. En 2010 el precio mondmico a ser abonado por CAMMESA
fue modificado para incluir los servicios de deuda de las nuevas series de fideicomisos
previstas.

Mejoras crediticias: los valores fiduciarios cuentan con prelacién de pagos dentro de
CAMMESA, un fondo de cobertura equivalente entre 1 y 3 servicios de deuda asi como un
fondo de gastos equivalente a los gastos de 2 meses, que mitigan el riesgo de base de célculo.
Los valores fiduciarios de los fideicomisos NASA Serie Il a IV tendran igual orden de prelacién
entre si (pari-passu).

Buenos ratio de cobertura (DSCR): FIX estima que el DSCR, en caso emisién del monto total
del programa y sumados los servicios de deuda de las series Il y lll, seria de 2,17x (veces). Si
consideramos solo el presente tramo, el DSCR es de 4,26x. Estos ratios son considerados
buenos ya que serian suficientes para cubrir requerimientos adicionales de fondos reponer el
fondo de reserva y de gastos en caso de ser utilizados. El riesgo de contraparte esta
concentrado en CAMMESA e indirectamente en el Gobierno Nacional.

Riesgo CAMMESA: El rol de CAMMESA como contraparte del contrato de abastecimiento,
exponen a la emision al riesgo inherente al mercado eléctrico argentino. CAMMESA es la
contraparte principal de las empresas del sector. El retraso en el ajuste de las tarifas de los
usuarios y el incremento de los costos de generaciéon amplificé la dependencia de CAMMESA
de las transferencias del Gobierno Nacional para cumplir con sus compromisos. Esto expone a
las empresas del sector a mayores retrasos en los pagos de CAMMESA, presionando su capital
de trabajo. El plazo de pago se incrementd a aproximadamente 90 dias desde los 50 dias
promedio durante 2019.
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Fideicomiso Financiero NASA IV - Resumen
Fiduciario: BICE Fideicomisos S.A. ['2+FD(arg)/Positiva’]
Fiduciante: Nucleoeléctrica Argentina S.A.
Operador: Nucleoeléctrica Argentina S.A.
Contraparte contrato de Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (CAMMESA)
abastecimiento:
Cuentas fiduciarias: Banco de la Nacion Argentina ['AA(arg)/Estable/A1+(arg)’]
Agente de custodia: BICE Fideicomisos S.A
Titulos a emitir: Valores de Deuda Fiduciaria Tramo |
Moneda de emision: Doélares americanos (USD)
Monto de emision Tramo I: USD 30.000.000
Monto de emision del programa: USD 600.000.000
Moneda de integraciény pago: Pesos ($)
Tipo de cambio Tipo de cambio de referencia - mayorista (Comunicacion “A” 3500 del BCRA)
Activo subyacente: Derechos crediticios surgidos del contrato de abastecimiento
Agente de control y revisién: Ezequiel Vales;
Agente de control y revisién suplente:  Javier Fernando Gonzélez
Colocadores: Nacién Bursatil S.A.; Banco de la Provincia de Buenos Aires, Macro Securities S.A. y BBVA Banco Francés S.A.
Asesor legal: Tanoira Cassagne Abogados
Ambito de negociacion: Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA), Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) y otros mercados autorizados.
Agente de registraciony pago: Cajade Valores S.A.
Ley aplicable: Republica Argentina
Fuente: Documentos de emision
Adecuado cobertura del riesgo de base de calculo (basis risk): FIX opina que el riesgo por el uso
del mismo tipo de cambio en dos fechas distintas (base de célculo) se encuentra
adecuadamente mitigado por el monto objetivo del fondo de reserva. No existe descalce de
moneda entre el contrato de abastecimiento y el de los valores fiduciarios, ambos
denominados en doélares estadounidenses pero pagaderos en pesos al tipo de cambio
mayorista (Com. “A” 3500); sin embargo, el tipo de cambio a aplicar para la emision de la
correspondiente factura a CAMMESA y para el pago de los titulos ocurre en fechas distintas.
FIX asumio un plazo entre ambos de hasta 90 dias y siendo la maxima devaluacién del peso -en
ese horizonte temporal- de hastaun 53,9%.
Riesgo de finalizacién minimizado: El repago de los VDF no esta expuesto al riesgo de
finalizacion de los proyectos PEV CNA | y ASECG Il debido a las condiciones de pago del
contrato de abastecimiento.
Operador experimentado: NASA tiene mas de 30 afos de experiencia operando plantas
nucleares, lo cual se considera como una fortaleza. NASA cuenta con asesorias de empresas
internacionales expertas en temas de operacion, construccién y paradas técnicas, que brindan
seguridad en la ejecucion del proyecto.
Abastecimiento de combustible definido: NASA tiene un contrato de largo plazo con
Combustibles Nucleares Argentinos (CONUAR) para obtener el combustible necesario parala
operacién de las centrales. El repago de la deuda de la transacciéon no estd expuesta a
variaciones en el precio de uranio.
Riesgo Legal: Posibles impugnaciones al contrato de abastecimiento por parte de otros
participantes del mercado eléctrico mayorista cuando CAMMESA deba abonar el precio
mondmico aun en el extremo de que ninguna de las centrales contratadas esté disponible. Sin
embargo, se considera poco probable la ocurrencia de este escenario, considerando el historial
de generacion de las centrales y el proyecto de extension de la vida util de Atuchall.
Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: BICE Fideicomisos S.A. posee una amplia
experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de proyectos de infraestructura. La
entidad se encuentra calificada en ‘2+FD(arg)/Positiva’ por FIX.
Sensibilidad de la calificacién
El presente fideicomiso se encuentra sujeto a todos los riesgos inherentes al mercado eléctrico
que podrian incidir en alguna medida sobre el repago de los valores fiduciarios. En estos
riesgos se incluyen, entre otros, la capacidad de pago de CAMMESA vy su dependencia de los
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subsidios del Estado Nacional, el plazo, moneda de denominacién y tipo de cambio utilizado
para el pago de las facturas dentro del contrato de abastecimiento.

La calificacion podria ser afectada negativamente en caso de deterioro de los flujos cedidos y/o
los ratios de cobertura del servicio de deuda disminuyan por debajo de lo estimado.

Resumen de la transaccion

Nucleoeléctrica Argentina S.A (NASA), el fiduciante, cederd a BICE Fideicomisos S.A,, el
fiduciario financiero, derechos creditorios derivados del contrato de abastecimiento, y sus
respectivas adendas, firmado entre el primero y CAMMESA, a fines de que actien como activo
subyacente del Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Publica NASA IV.

El producido de la colocacién de los sucesivos tramos de VDF se destinara al fideicomiso de
administracion de los fondos de los proyectos de extension de vida de la Central Nuclear
Atucha | (PEV CNA ) y de almacenamiento en seco de elementos combustibles gastados para
las Centrales Atucha l y Il (ASECG 1) bajo un plan de desembolso.

Bajo el contrato de abastecimiento, CAMMESA rendira directamente a la cuenta fiduciaria, los
pagos correspondientes a los derechos creditorios cedidos. Dichos fondos se destinaran
mensualmente a los servicios de los distintos tramos de los valores fiduciarios a emitirse.
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Evaluacion
Riesgo crediticio
Modelo, aplicacién de metodologia e informacién: el analisis de la emision se realizé bajo la

Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante la Comision Nacional
de Valores (disponible en www.fixscr.com).

Se analizo el contrato de abastecimiento firmado entre CAMMESA y NASA el 31.03.2009, y
sus adendas, para estimar el flujo de fondos del mismo. Asimismo, se considerd los términos y
condiciones de los valores fiduciarios a emitirse y la dependencia de la pago de los mismos a las
diferentes variables como son la energia generada por las centrales, el monto y el plazo de
pago de CAMMESA, la variacion del tipo de cambio de referencia y el riesgo de finalizacién de
los proyectos.

Para analizar el factor de capacidad de las centrales se considerd la energia generada por cada
una de ellas entre enero de 2012 y junio 2022 de acuerdo a la informacion publicada por
CAMMESA,; el plazo de pago de las facturas se asumié en 90 dias desde la emision de las
mismas. La variacion del tipo de cambio fue analizada respecto de las variacionesa 1,2y 3
meses del tipo de cambio nominal promedio mensual publicado por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) entre marzo de 2002 y junio de 2022. La informaciéon ha sido
procesaday analizada por la calificadora.

Andlisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos estimados del contrato de
abastecimiento y el pago de los valores fiduciarios. No se observa descalce de moneda entre el
contrato de abastecimiento y el de los valores fiduciarios ya que ambos estan denominados en
ddlares estadounidenses pero pagaderos en pesos al tipo de cambio mayorista (Com. “A”
3500); sin embargo, el tipo de cambio a aplicar para la emisién de la correspondiente factura a
CAMMESA y para el pago de los titulos ocurre en fechas distintas (riesgo de base de célculo).

FIX opina que el riesgo de base de calculo se encuentra adecuadamente mitigado por el monto
objetivo del fondo de reserva y los ratios de cobertura de los servicios de deuda. Se asumié un
plazo de pago de hasta 90 dias y una devaluaciéon maxima del peso -en ese horizonte temporal-
de hastaun 53,9% que es consistente con lo observado desde 2002.

FIX estima que el DSCR, en caso emision del monto total del programa y sumados los servicios
de deuda de las series Il y lll, seria de 2,17x. Si consideramos solo el presente tramo, el DSCR
es de 4,26x. Estos ratios son considerados buenos ya que serian suficientes para cubrir
requerimientos adicionales de fondos reponer el fondo de reserva y de gastos en caso de ser
utilizados.

El presente fideicomiso se encuentra sujeto a todos los riesgos inherentes al mercado eléctrico
que podrian incidir en alguna medida sobre el repago de los valores fiduciarios. En estos
riesgos se incluyen, entre otros, la capacidad de pago de CAMMESA y su dependencia de los
subsidios del Estado Nacional, el plazo, moneda de denominacién y tipo de cambio utilizado
para el pago de las facturas dentro del contrato de abastecimiento.

La calificacién podria ser afectada negativamente en caso de deterioro de los flujos cedidos y/o
los ratios de cobertura del servicio de deuda disminuyan por debajo de lo estimado.

Andlisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en los flujos vinculados al
contrato de abastecimiento, el plazo de pago de CAMMESA de las facturas generadas, la
variacién del tipo de cambio entre la emision de la factura y el efectivo pago y la capacidad de
pago de CAMMESA como contraparte.

El contrato de abastecimiento, con validez hasta el 31.01.2033, establece un pago por el 80%
de la energia generada de las centrales contratadas. Habilita a CAMMESA a pagar, bajo el
Inciso E (de mayor prioridad), un precio mondmico que cubre los servicios de deuda bajo los
valores fiduciarios de los fideicomisos NASA series |l a IV, mas alld de la disponibilidad y
despacho de las centrales. En caso que la produccién de energia sea cero para las tres
centrales, el precio a pagar por CAMMESA serd minimo de una vez el servicio de deuda de
todos los fideicomisos. En 2010 el precio mondmico a ser abonado por CAMMESA fue
modificado para incluir los servicios de deuda de las nuevas series de fideicomisos previstas.
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Cuotas FF2,FF3y FF4,,

PM =
Oftm EneSum,,

PMonm: es el precio mondémico a pagar en el mes m.

Cuotas FF2, FF3 y FF4m: cuota de capital e intereses de los fideicomisos financieros NASA |1, 111
y IV correspondiente al mes m.

EneSumm: energia suministrada en el mes m. En el caso que la energia suministrada en un
determinado mes seaigual a 0, se utilizard 1 MWh (mega watt hora).

El repago de los VDF no esta expuesto al riesgo de finalizacion de los proyectos PEV CNA |y
ASECG Il debido a las condiciones de pago del contrato de abastecimiento.

Desempefio de los activos: En el gréfico #1 se puede observar el factor de capacidad de cada
una de las centrales nucleares. Se debe recordar que Atucha Il fue habilitada en junio de 2014
y Embalse se realizaron los trabajos para la extension de vida entre diciembre de 2016 y 2018.

NASA tiene un contrato de largo plazo con CONUAR para obtener el combustible necesario
para la operacion de las centrales. El repago de la deuda de la transaccidén no estd expuesta a
variaciones en el precio de uranio.

Riesgo de Contraparte: El rol de CAMMESA como contraparte del contrato de abastecimiento,
exponen a la emision al riesgo inherente al mercado eléctrico argentino. CAMMESA es la
contraparte principal de las empresas del sector. El retraso en el ajuste de las tarifas de los
usuarios y el incremento de los costos de generacion amplificé la dependencia de CAMMESA
de las transferencias del Gobierno Nacional para cumplir con sus compromisos. Esto expone a
las empresas del sector a mayores retrasos en los pagos de CAMMESA, presionando su capital
de trabajo. El plazo de pago se incrementd a aproximadamente 90 dias desde los 50 dias
promedio durante 2019.

Las cuentas fiduciarias se abriran en el Banco de la Nacién Argentina (BNA), que se encuentra
calificacion en ‘AA(arg)/Estable/Al+(arg) por FIX.

El BICE Fideicomisos S.A. posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio como
fiduciario de proyectos de infraestructura. La entidad se encuentra calificada en
‘2+FD(arg)/Positiva’ por FIX.

Ezequiel Vales, se desempefa en caracter de agente de control y revisién titular y Javier
Fernando Gonzalez, en caracter de agente de control y revisién suplente.

Riesgo de Estructura

NASA tiene mas de 30 aios de experiencia operando plantas nucleares, lo cual se considera
como una fortaleza. NASA cuenta con asesorias de empresas internacionales expertas en
temas de operacioén, construccion y paradas técnicas, que brindan seguridad en la ejecucion del

Grafico #1
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proyecto.

Los fondos correspondientes a las cobranzas bajo los derechos de cobro seran abonados por
CAMMESA directamente en la cuenta fiduciaria recaudadora abierta en el BNA.

El fiduciario constituird un fondo de reserva con el producido de la integracion de los VDF por
un monto inicial igual a 2 servicios estimados de los VDF. Se considerara un tipo de cambio
aplicable al dia habil anterior a cada una de las fechas de integracion de los valores fiduciarios.
Los importes que integren el fondo de reserva seran colocados en Inversiones de fondos
liquidos bajo la titularidad del fideicomiso. Los intereses devengados por la colocaciéon en las
inversiones de fondos liquidos integraran el fondo de reserva.

A partir de la primera fecha de pago de servicios, el fondo de reserva podra fluctuar libremente
entre un minimo equivalente al préximo servicio y un maximo equivalente a los préximos tres
servicios. En caso de que el fiduciario determine que en virtud de los pagos a ser realizados en
cada fecha de pago de servicios, el fondo de reserva disminuira por debajo del monto minimo o
se excedera hasta superar el monto maximo, el fiduciario debera informar a CAMMESA vy al
fiduciante dicha situacion a fin de que en la siguiente cuota bajo el contrato de abastecimiento,
CAMMESA proceda a: i) sumar el monto necesario para recomponer el monto minimo; o ii)
restar el excedente sobre el monto maximo.

El fondo de Reserva sélo podra ser utilizado para hacer frente al pago de servicios de
amortizacién de capital e intereses de los VDF, en la medida en que los fondos ingresados a la
cuenta fiduciaria recaudadora por cobro de los derechos de cobro no fueran suficientes.

El fiduciario constituird, con el producido de la colocacién, un fondo de gastos para cubrir los
gastos e impuestos del fideicomiso por un periodo de 2 meses.

Riesgo de Mercado

El presente fideicomiso se encuentra sujeto a todos los riesgos inherentes al mercado eléctrico
que podrian incidir en alguna medida sobre el repago de los valores fiduciarios. En estos
riesgos se incluyen, entre otros, la capacidad de pago de CAMMESA, el plazo, moneda de
denominacién y tipo de cambio utilizado para el pago de las facturas dentro del contrato de
abastecimiento.

CAMMESA es la contraparte principal de las empresas del sector. El retraso en el ajuste de las
tarifas de los usuarios y el incremento de los costos de generacion amplificé la dependencia de
CAMMESA de las transferencias del Gobierno Nacional para cumplir con sus compromisos.
Esto expone a las empresas del sector a mayores retrasos en los pagos de CAMMESA,
presionando su capital de trabajo. El plazo de pago se incrementé a aproximadamente 90 dias
desde los 50 dias promedio durante 2019.

Se debe recordar que el contrato de abastecimiento, con validez hasta el 31.01.2033, habilita a
CAMMESA a pagar, bajo el Inciso E (de mayor prioridad), un precio monémico que cubre los
servicios de deuda bajo los valores fiduciarios de los fideicomisos NASA series Il a IV, mas alla
de ladisponibilidad y despacho de las centrales.

FIX opina que el riesgo por el uso del mismo tipo de cambio en dos fechas distintas (base de
célculo) se encuentra adecuadamente mitigado por el monto objetivo del fondo de reserva. No
existe descalce de moneda entre el contrato de abastecimiento y el de los valores fiduciarios,
ambos denominados en ddélares estadounidenses pero pagaderos en pesos al tipo de cambio
mayorista (Com. “A” 3500); sin embargo, el tipo de cambio a aplicar para la emision de la
correspondiente factura a CAMMESA vy para el pago de los titulos ocurre en fechas distintas.
FIX asumio un plazo entre ambos de hasta 90 dias y siendo la maxima devaluacion del peso -en
ese horizonte temporal- de hasta un 53,9% (ver grafico #2)

Por ultimo, la extension de los efectos econdmicos-financieros resultantes de las medidas para
contener la propagacion del virus COVID19 continda aun siendo inciertos. FIX no estima que
se vuelva a unasituacioén de cierre total como ocurrié entre fines de marzo y abril 2020, pero si
con cierres parciales. Al respecto, la informacion anteriormente analizada muestra como se
han comportado las carteras de crédito y las estructuras financieras dentro del marco de una
situacion dindmicay cambiante.
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Gréfico #2
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FIX entiende que los niveles de estrés aplicados consideran el impacto de un deterioro en las
condiciones macroecondmicas tendria sobre la capacidad de repago de los VDF y son
consistentes con la calificacion asignada.

Riesgo Legal
NASA y BICE Fideicomisos S.A. estan constituidas bajo las leyes de la Republica Argentina. Los

VDF, objetos de la presente calificacion, son obligaciones del fideicomiso financiero
constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, los bienes
fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del
fiduciante, de los beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran
exentos de la accion singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de
estos y/o fraude.

Posibles impugnaciones al contrato de abastecimiento por parte de otros participantes del
mercado eléctrico mayorista cuando CAMMESA deba abonar el precio monémico aun en el
extremo de que ninguna de las centrales contratadas esté disponible. Sin embargo, se
considera poco probable la ocurrencia de este escenario, considerando el historial de
generacioén de las centrales y el proyecto de extension de la vida Gtil de Atuchall.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transacciéon. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transacciéon o cualquier estructura de la transacciéon sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacién de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuraciéon de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacién legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracién, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la Estructura

Nucleoeléctrica Argentina S.A (NASA), el fiduciante, cedera a BICE Fideicomisos S.A., el
fiduciario financiero, derechos creditorios derivados del contrato de abastecimiento, y sus
respectivas adendas, firmado entre el primero y CAMMESA, a fines de que actiien como activo
subyacente del Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Publica NASA IV.

El producido de la colocacion de los sucesivos tramos de VDF se destinara al fideicomiso de
administracion de los fondos de los proyectos de extensiéon de vida de la Central Nuclear
Atucha | (PEV CNA 1) y de almacenamiento en seco de elementos combustibles gastados para
las Centrales Atucha | y Il (ASECG 1) bajo un plan de desembolso.

El primer proyecto tiene por objetivo extender el periodo de funcionamiento de la Central
Nuclear Atucha | por 24,25 afios de operacion a plena potencia (APP). Su ejecucién permitira
mantener 362 MW brutos (340 MW netos) en la red produciendo 2.695 GWh brutos (2.531
GWh netos) al afio de energia de base y sin emision de gases de efecto invernadero.

El proyecto ASECG Il implica la construccién de una nueva Unidad de Almacenamiento en
Seco de Elementos Combustibles Gastados (ASECG 11) con el objetivo de permitir que las
centrales CNAI y CNAII, contintien operando hasta el fin de su vida util, aun considerando sus
extensiones de vida.

Bajo el contrato de abastecimiento, CAMMESA rendira directamente a la cuenta fiduciaria, los
pagos correspondientes a los derechos creditorios cedidos. Dichos fondos se destinaran
mensualmente a los servicios de los distintos tramos de los valores fiduciarios a emitirse.

Finanzas Estructuradas
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Estructura Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Piblica NASA IV
BICE
Fideicomisos
Fiduciario
< 2-Titulos/$ —>
NASA _1- Cesién contrato Ff\_:iA'SA IY _ |
Fiduciante /Operador de abastecimiento ;_'e/cc)/:n/so 5-$ IVCISONES
inanciero
3 E| i
- Energia
l T
4-% Fondo de reserva
CAMMESA /
Deudor cedido Fondo de gastos
Fuente: FIX en base alos documentos de emision
Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacién de fondos
Estructura financiera: en contraprestacion a la cesion de los créditos, el fiduciario emitira
valores fiduciarios con las siguientes caracteristicas:
Estructura Financiera
Amortizacién esperada Vencimiento

Tramo  Prioridad  Tipo de Pago Frecuencia de Pago Cup6én  segln suplemento legal final
VDF | Senior Puntual: capital e interés Mensual 2% Feb/2027 Ago/2033
Fuente: FIX en base alos documentos de emisién
Los valores fiduciarios de los fideicomisos NASA Serie Il a IV tendran igual orden de prelacién
entre si (pari-passu).
La falta de pago en una fecha de pago de servicios de los valores fiduciarios generard el
devengamiento de intereses moratorios sobre las sumas impagas computados desde la fecha
en que hubiere ocurrido el incumplimiento, y hasta la fecha en que dichas sumas sean integray
efectivamente canceladas, a una tasa nominal anual equivalente al 50% del cupén de los VDF.
Mejoras crediticias: los valores fiduciarios cuentan con prelacién de pagos dentro de
CAMMESA, un fondo de cobertura equivalente entre 1 y 3 servicios de deuda asi como un
fondo de gastos equivalente a los gastos de 2 meses, que mitigan el riesgo de base de célculo.
La cascada de pagos es totalmente secuencial.
Aplicacién de fondos: En cada fecha de pago de servicios, el fiduciario utilizara la totalidad de
los fondos liquidos depositados en la cuenta fiduciaria recaudadora conforme se estipula a
continuacion, y con el grado de prelacién y subordinacién detallada (cascada de pagos).
En todos los casos, sélo se asignardn fondos a cualquiera de los destinos preestablecidos
cuando no existieren saldos impagos respecto del destino que le anteceda, en el orden de
prelacién y subordinaciéon indicado.
NASA Serie IV
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Cascada de pagos del Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Publica NASA IV

Pago gastos del fideicomiso, de no haber fondos suficientes en la cuenta de gastos

Reconstituir el fondo de gastos y el fondo de reserva hasta el monto minimo*

Pago de los intereses de los VDF

Pago de la amortizacion de los VDF

Reembolso al fiduciante de los fondos adelantados para los gastos del fideicomiso*

De existir remanente, se aplicara al fondo de reserva hasta el monto maximo*

*de corresponder

Fuente: FIX en base a los documentos de emisién

Antecedentes

Fiduciante y operador: Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NASA) es una sociedad anénima de
capital estatal creada en septiembre de 1994 con el objeto de generar y comercializar la
energia nucleoeléctrica de las Centrales Nucleares Atucha | (“Atucha I” o “CNA I”), Atucha Il
(“Atucha I1” 0 “CNA 11") y Embalse de Rio Tercero (“Embalse” o “CNE”). Desde el 2005, NASA
amplia su objeto social para la prestacién de servicios de asistencia técnica a terceros, y para
finalizar la Central Nuclear Atucha Il, asi como la construccién y puesta en marcha de otras
centrales nucleares.

Los accionistas de NASA son el Estado Nacional a través de la Secretaria de Energia,
dependiente del Ministerio de Economia (79%); la Comision Nacional de Energia Atémica
(20%); y Energia Argentina S.A. (ENARSA, 1%).

La estrategia de NASA es mejorar la performance histérica de la generacién eléctrica, con
costos competitivos comparados con otros generadores del Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM). NASA debe cumplir con los requerimientos de la Autoridad Regulatoria Nuclear. La
compafiia estd regulada por las normas que rigen el MEM, asi como por normas especificas de
su actividad.

NASA se presenta en su misién corporativa como operador, disefiador, arquitecto, ingeniero y
constructor de centrales nucleares. De manera comprometida en la generacién de energia
eléctrica en forma segura, limpia, eficiente y competitiva, estableciendo una saludable cultura
de la seguridad como valor central, para el Ambiente, las personas que trabajan y la Sociedad
en general. Presenta certificaciones en ISO 14.001:2015 e I1SO 9.001:2015.

Nucleoeléctrica es miembro signatario del Pacto Global de Naciones Unidas desde mayo de
2019, comprometiéndose en apoyar y promover los diez principios universalmente aceptados
en materia de derechos humanos, trabajo, medio ambiente y anticorrupcién. En linea con los
principios del Pacto Global, las estrategias de negocio de NASA estdn comprometidas con una
operacién segura de las plantas y con el objetivo de abastecer el Sistema Argentino de
Interconexién con energia eléctrica de origen nuclear, en forma segura, limpia, eficiente y
competitiva.

Atucha | (CNAI)

Con 362 MW de capacidad instalada y 340 MW de capacidad neta, inicié su despacho de
energia en junio de 1974 y cumpliria su primer ciclo de vida de 50 afos para junio de 2024.
Desde 2008 a la fecha NASA se encuentra ejecutando el Proyecto de Extensién de Vida de
Atucha |, cuya finalizaciéon permitird extender su operacidn por veinticuatro afios adicionales a
plena potencia. Actualmente, funciona a plena potencia, con factores de disponibilidad de 76%
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(Dic. 2021). La extension de su vida Gtil permitira alcanzar un factor de disponibilidad del 80%.
Este proyecto estima una inversién de USD 450 millones financiados mediante fideicomisos de
oferta publica a ser emitidos y su repago se realizard mediante la conformacién de un
fideicomiso que tendra como respaldo los contratos por venta de energia con CAMMESA.

Atucha Il (CNAI)

Con 745 MW de capacidad instalada y 692 MW de capacidad neta. La CNA |l opera desde
2014. Actualmente, funciona a plena potencia, con factores de disponibilidad de 57% (Dic.
2021)

Embalse Rio Tercero (CNE)

Con 656 MW de capacidad instalada, Embalse tuvo su primer ciclo de operacién desde 1984
hasta 2015, con un factor de disponibilidad y de carga acumulado a diciembre de 2015 del 85%
y 79% respectivamente. En su segundo ciclo de operacion, desde enero 2019 a diciembre 2021
posee un factor de carga y disponibilidad acumulado del 82%. Este segundo ciclo de vida de la
central se estima que serd de 30 afios, contados desde enero de 2019.

Fiduciario: BICE Fideicomisos S.A. (BFSA) [calificado como fiduciario en ‘2+FD(arg)/Positiva’l
se especializa en la estructuracién, organizacion y administracion de fideicomisos, tanto de
administracién y garantia como financieros, con y sin oferta publica. A su vez, cumple el rol de
organizador en emisiones de Letras y Obligaciones Negociables y desempefa otras tareas
tales como la de agente de custodia y pago en ciertas transacciones fiduciarias y la de ejercer la
administracion de préstamos otorgados por fideicomisos, en los cuales reviste la calidad de
Fiduciario. Posee especializaciéon y liderazgo en la estructuraciéon y administraciéon de
fideicomisos de infraestructuray productivos ligados tanto al sector publico como al privado.

La entidad pertenece al Banco de Inversion y Comercio Exterior [BICE, calificado en
‘AA(arg)/Estable/Al+(arg)], que posee el 99,46% de las acciones y votos, luego de que, en
feb’18 el Directorio del Banco de la Nacion Argentina resolviese transferir en caracter de
aporte de capital el 100% de su tenencia accionaria en Nacion Fideicomisos S.A. (NFSA) a favor
del BICE. En feb’19 cambid la denominacion social de dicha compariia a BICE Fideicomisos S.A.

NFSA habia iniciado sus operaciones en el mercado en 2003, con el objeto de dedicarse por
cuenta propia o de terceros a las actividades fiduciarias, de organizador y estructurador,
agente de garantia, pago y custodia y asesoramiento y mandatos. Sin embargo, la compania
estuvo expuesta a un elevado riesgo reputacional producto de malas decisiones. En este
sentido, el cambio de accionista ha representado un hecho favorable para el fiduciario, dado
que a partir de ese momento comenzd un proceso de mayor integracion de gestién operativa
con el banco, representando una unidad de negocio adicional e integrada al mismo, a diferencia
de lo que sucedia con BNA.

A partir del cambio de accionista la entidad se focalizé en sostener la generacién de volumen
de negocios bajo criterios técnicos, mejorar sus controles, consolidar un staff de recursos
humanos altamente calificados y minimizar el riesgo reputacional.

La estrategia de negocios de BFSA se enfoca en consolidar su liderazgo en la prestacion de
soluciones especializadas e innovadoras a través de la figura del Fideicomiso, destinadas
fundamentalmente a proyectos con alto impacto instrumentados a través del sector
gubernamental, dados su alto conocimiento y experiencia en este tipo de estructuras y su
vinculacién al Gobierno Nacional y reparticiones, asi como a gobiernos provinciales y
municipales. Cerca del 80% de sus negocios provienen del sector publico, en tanto que 11
fideicomisos tienen oferta publica.

A partir de la integracion operativa con BICE, la compafiia tiene como meta transformarse en
un vehiculo para la canalizacion de recursos publicos y privados en sectores productivos que
fomenten la sustitucion de importaciones, el crecimiento del empleo, el desarrollo tecnolégico
y la integracién de las cadenas de valor, tendiente a mejorar el perfil de la estructura
productiva del pais, participando en el financiamiento y/o administraciéon fiduciaria de
proyectos que impulsen el crecimiento de la economiareal.

Dentro del marco de la estrategia del Fiduciario y de su integracién al BICE y sus subsidiarias,
durante 2019 a BFSA le fueron delegados, ya sea mediante contratos de administracion o
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sustitucion de fiduciario, la totalidad de los fideicomisos que estaban bajo la administracion de
BICE, excepto los de Participacion Publico Privada, en los que por ley estaba designado el
BICE como fiduciario.

Durante 2020, en el marco de la emergencia sanitaria producto del COVID19, los esfuerzos
operativos del fiduciario se focalizaron en garantizar y facilitar el acceso al financiamiento al
sector productivo, fundamentalmente pymes y auténomos/monotributistas, con el objeto de
financiar la caida transitoria en el flujo de ingresos producto de la emergencia sanitaria. En
este sentido, BFSA actué como administrador de fideicomisos a través de los cuales se
instrumentaron programas de asistencia financiera otorgada por el Gobierno Nacional a
empresas, auténomos y monotributistas a fin de paliar parcialmente los efectos de la
pandemia sobre la produccidn, el salario y el empleo.

Durante 2021 BFSA consolidd su posicion predominante en la prestacion de soluciones
especializadas e innovadoras a través de la figura del fideicomiso, destinadas
fundamentalmente a proyectos con alto impacto y principalmente instrumentados a través
del sector publico, incrementando de manera significativa su nivel de actividad. Asi, a mar'22
los activos administrados ascienden a $736.928 millones, desde $228.315,6 millones a dic’20,
lo cual implica un crecimiento del 222,8%. El 23,4% esta constituido por bienes fideicomitidos
en el marco del fideicomiso de administracion y financiero FOGAR.

Asimismo, continué consolidando su posicion como estructurador, organizador vy
administrador de financiamiento de proyectos de infraestructura publica y privada, asi como
de fideicomisos financieros (del sector publico o privado) orientados al desarrollo productivo,
con foco en la administracién de los fideicomisos FOGAR y FONDEP, a través de los cuales se
instrumenté la asistencia del Gobierno Nacional a empresas, auténomos y monotributistas
afectados por la pandemia.

BFSA, en el marco del desarrollo de proyectos orientados a la inclusién financiera, establecié
una linea de créditos directos, con financiamiento del BID, a través de la cual se otorgan
créditos y garantias a PyMEs en forma directa, lo cual constituye una alternativa para aquellas
personas y PyMEs no atendidas, o que no califican para la banca tradicional, acompafando al
accionista con la politica de completar mercados.

También participé de manera activa en el desarrollo de transacciones con foco en los sectores
de obras de infraestructura nacional, energias renovables, generacién termoeléctrica,
facilitacion del financiamiento y asistencia a Pymes, Municipios y Provincias, asi como en el
desarrollo de fideicomisos de administracion y de garantia para la construccién de viviendas.
BFSA, que actualmente administra la mayor parte del presupuesto destinado por el Gobierno
Nacional a Infraestructura de Viviendas, pretende continuar complementando a las entidades
financieras tanto publicas como privadas en la tarea de financiar dicha oferta e impulsar la
obtencién de aportes no reembolsables de organismos multilaterales o subsidio
gubernamental, nacional o provincial, que contribuya a la transaccion.

Durante 2022 la compafnia proyecta continuar acompafnando las politicas del Estado Nacional
en materia de reactivacion econdmica, a través de la administracién de fondos fiduciarios que
impulsen la inversion productiva, facilitando el acceso al crédito para las pequefas y medianas
empresas, extendiendo la politica de completar mercados y promoviendo inversiones en
sectores estratégicos para el desarrollo econémico y social del pais. Se focalizara en canalizar
recursos publicos y privados en sectores productivos que posibiliten el crecimiento del
empleo y lainnovacion tecnolégica y promuevan el desarrollo inclusivo y federal.

Con relacién a los proyectos de infraestructura, continuard con el desarrollo de fideicomisos
para la construcciéon de viviendas, administrando la mayor parte del presupuesto destinado
por el Gobierno Nacional a infraestructura de viviendas y urbanizacién de barrios populares
con el objetivo de aumentar la generacién de oferta de vivienda destinada a los sectores mas
vulnerables.

FIX estima que el BFSA tiene la capacidad para llevar a cabo su estrategia comercial,
beneficidAndose de su posicion de liderazgo y su vinculacién con BICE.

NASA Serie IV
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Anexo |: Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el 29 de agosto de 2022, confirmé la calificacion
preliminar a los VDF tramo | por hasta VN USD 30.000.000 a ser emitidos por el Fideicomiso
Financiero Solidario de Infraestructura Publica NASA IV. El detalle es el siguiente:

Calificacién Perspectiva Calificacion Perspectiva
Clase actual actual anterior anterior

VDF Tramo | por hasta VN USD 30.000.000 A+sf(arg) Estable A+sf(arg) Estable

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

Nota: Los signos "+" 0 "-" son afadidos 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 afiade. La Perspectiva de una calificacién indica la posible
direccion en que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de uno a dos anos.

Fuentes de informacién: La informacion resultd razonable y suficiente. Las presentes
calificaciones fueron realizadas en base a la informacién cuantitativa y cualitativa suministrada
por las partes involucradas en la transaccién de caracter privada y la siguiente informacién
publica:

e  Prospecto preliminar del Fideicomiso Financiero Solidario de Infraestructura Publica
NASA V.

e Prospecto del Fideicomiso Financiero NASA Serie Il del 23/7/12, y documentacion
complementaria. Disponibles en: www.cnv.gob.ar

e Prospecto del Fideicomiso Financiero NASA Serie Il del 24/4/12, y documentacion
complementaria. Disponibles en: www.cnv.gob.ar

e Informacién mensual de CAMMESA disponible www.cammesa.com
Dichainformacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada.
Informes Relacionados:

o  BICE Fideicomisos S.A.

e BancodelaNaciéon Argentina

o NASAII

e NASAIII

e Impacto del Coronavirus en Finanzas Estructuradas; Mar. 30, 2020

Disponibles en www.fixscr.com

Determinacion de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas
registrada ante Comision Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gob.ar).

Nota: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el
prospecto de emisién. Dado que no se ha producido aun la emisidn, las calificaciones otorgadas
se basan en la documentaciéon e informacién presentada por el emisor y sus asesores,
quedando sujetas a la recepcion de la documentacién definitiva al cierre de la operacién. El
presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

NASA Serie IV
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombreyy,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

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 ELSITIO 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 distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién 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 emisién 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 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 representaciéon o garantia de ningln 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. evallay 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 incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harad 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 razén a sola discrecién 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién 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 publicacién y su distribucién electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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