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Fondo Mutuo Disponible
Doélares Americanos

Perfil

El Fondo Mutuo Disponible Ddlares Americanos (DDA) tiene como objetivo de inversion
proporcionar a sus participes un instrumento de inversién de corto plazo en dodlares
americanos. Invierte en instrumentos de renta fija, como titulos del Tesoro Nacional
expresados en dolares, titulos privados con calificacion A- o superior, y titulos de deuda
emitidos por un estado extranjero con calificacién A- o superior.

Factores relevantes de la calificacion

La suba de la calificacion de riesgo crediticio del Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos
a (py)AAf desde (py)AAf- se fundamenta en la mejora en el riesgo crediticio promedio que
exhibio el portafolio durante el tltimo afo y a la fecha de analisis el cual se ubicé en rango AA
en escala local, el bajo riesgo de distribucién y el moderado a alto riesgo de concentracién por
emisor. Ademas, se contempla la calidad de gestion y administracion de portafolios de la
Administradoray su trayectoria en la industria.

La calificacion de riesgo de mercado se fundamenta principalmente en su vida promedio
maxima de 2 afios establecida por politica interna (1,04 afios a la fecha de anélisis), el nivel de
apalancamiento alcanzado (el que no superé el 4% del patrimonio en el Gltimo afio), moderado
riesgo de liquidez, y que el Fondo no presenta descalce de monedas.

Sensibilidad de la calificacion

Buena calidad crediticia. En promedio del ultimo afio y a la fecha de andlisis (31-08-25), el
Fondo exhibié un riesgo crediticio ponderado que se ubicé en rango AA en escala local. Se
destaca que por politica el Fondo debe invertir en instrumentos calificados en A- en escala
local o superior.

Distribucion de las calificaciones. El Fondo presenta un bajo riesgo de distribucion. De
acuerdo con las calificaciones publicas, al 31-08-25 las inversiones se encontraban calificadas
en escala nacional en AAA por un 46,6%, en rango AA por un 24,3%, y en rango A por 29,1%.

Moderado a alto riesgo de concentracion. A la fecha de analisis, la principal concentracién por
emisor respecto a su cartera total, sin considerar Banco Nacional de Fomento ni US Treasury,
reunia un 10,2% y las primeras cinco un 38,4%. Se destaca que la concentracién maxima por
emisor es del 15% para aquellos con calificacion de AA- o superior y 10% para calificaciones
inferiores.

Analisis de Riesgo de Mercado del Portafolio

Vida promedio de los activos. A la fecha de andlisis, el plazo promedio de las inversiones fue
de 1,04 afios incluidas las disponibilidades (de excluirlas, la vida promedio alcanza 1,1 afios);
mientras que el promedio del tltimo afio se ubicd en 1,2 afos (1,3 afos excluyendo la liquidez
inmediata), encontrandose dentro de los parametros estipulados en sus limites internos los
que admiten una duration maxima de 2 afos. El fondo no poseia operaciones vigentes de
reporto tomadoras a la fecha de andlisis, y ha mantenido un porcentaje muy bajo de estas en
los ultimos siete meses. En el Gltimo afo ese porcentaje no excedié el 4%.

Moderado riesgo de liquidez. A la fecha de anélisis los activos de elevada liquidez (liquidez
inmediata mas US Treasury y CDAs con vencimiento de menos de 90 dias) alcanzan el 17,4%.
De considerar los CDAs con amortizacién dentro del afo, la liquidez alcanza el 51,6%. El
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principal cuotapartista concentraba el 7% y los primeros cinco el 20% del patrimonio del

Fondo.

Analisis del Administrador

Fuerte posicionamiento. Cadiem A.F.P.l.S.A,, fue lanzada en 2014 y a agosto 2025 gestionaba

cuatro fondos mutuos y cuatro fondos de inversién consolidando activos bajo administracion

equivalentes a USD 305,8 millones, con una participacion de mercado del 20,9% (ago'25) en
una industria altamente concentrada y competitiva.

Cadiem A.F.P.I.S.A. es parte del mismo grupo de Cadiem Casa de Bolsa S.A., fundada en 2003,

que dentro de sus lineas de negocios incluye trading, negociacién de titulos financieros,

emisiones, asesoria financieray valoracién de empresas entre otros.

Perfil

El Fondo Mutuo Disponible Ddlares Americanos (DDA) tiene como objetivo de inversion

proporcionar a sus participes un instrumento de inversiéon de corto plazo en dodlares

americanos. Invierte en instrumentos de renta fija, como titulos del Tesoro Nacional
expresados en dolares, titulos privados con calificacion A- o superior, y titulos de deuda

emitidos por un estado extranjero con calificaciéon A- o superior. A fines de agosto 2025

contaba con un patrimonio de USD 78,8 millones.

Dentro de los limites establecidos en la politica de inversion del Fondo se destaca:

° Podra mantener hasta un 100% de sus activos en instrumentos emitidos o garantizados
por el Tesoro Nacional, expresados en délares;

° Podra mantener hasta un 100% de sus activos en instrumentos emitidos por Bancos o
Entidades nacionales o extranjeras legalmente establecidas en el pais con una
calificacién en escala local de A- o superior;

. Podra conservar hasta un 50% de sus activos en instrumentos de renta fija inscritos en
la Comision Nacional de Valores, emitidos por sociedades nacionales o Entidades
Multilaterales con una calificacion en escala local de A- o superior o su equivalente
internacional;

° Hasta un 50% de sus activos puede ser invertido en instrumentos de renta fija inscritos
en la Comisién Nacional de Valores, emitidos por entidades publicas auténomas y
descentralizadas (Gobernaciones, Municipalidades y Empresas Publicas) con una
calificacion en escala local de A- o superior;

° Hasta un 50% de sus activos puede ser invertido en titulos emitidos por un Estado
extranjero con calificacién A-, similar o superior;

o Hasta un 50% de sus activos puede ser invertido en titulos de deuda de oferta publica
emitidos o garantizados por negocios fiduciarios regidos por la Ley 921/96 con una
calificacion en escala local de A- y superior;

° La inversion maxima por emisor es de un 10% de sus activos (excepto instrumentos
emitidos o garantizados por el Tesoro Nacional). Para Bancos o entidades financieras
establecidas localmente, la inversién maxima es de 10% para emisores calificados entre
A- y A+ en escala local y del 15% para aquellos calificados en AA- en escala local o
superior;

° La inversion maxima por grupo empresarial y sus personas relacionadas es de un 25%
del patrimonio del Fondo;

o El Fondo podra realizar operaciones de venta con compromiso de recompra o compra
con compromiso de venta, por hasta 30% del activo del Fondo, con plazos de hasta 365
dias, los que podran ser con valores comprendidos en el articulo 1, Capitulo 6, Titulo 19
de la Res. CNV CG No 6/19, con contraparte de sujetos supervisados por la Comision
Nacional de Valores u otras autoridades administrativas de control y negociados a
través de las Casas de Bolsa.
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Analisis del Administrador para cumplir con los objetivos del
Fondo

Cadiem A.F.P.1.S.A,, fue lanzada en 2014 y a agosto 2025 gestionaba cuatro fondos mutuos y
cuatro fondos de inversién consolidando activos bajo administracién equivalentes a USD
305,8 millones, con una participacion de mercado del 20,9% (ago’25) en una industria
altamente concentraday competitiva.

Cadiem A.F.P.I.S.A. es parte del mismo grupo de Cadiem Casa de Bolsa S.A., fundada en 2003,
que dentro de sus lineas de negocios incluye trading, negociacién de titulos financieros,
emisiones, asesoria financieray valoracién de empresas entre otros.

Esquema Organizacional
Directorio

T
1 1
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T T T 1
Director Director Director Director Fondo
Negocios Finanzas Tecnologia

El Directorio de la Administradora estd compuesto por tres miembros que se encargan de la
direccion de los negocios de la sociedad. Cesar Paredes Franco (Presidente), Elias Gelay,
(Vicepresidente) y Gloria Ayala Person (Directora), son a su vez miembros del directorio de
Cadiem Casa de Bolsa S.A. y poseen una extensa trayectoria en el mercado de Valores de
Paraguay.

Las decisiones principales de inversion son definidas en el Comité de Inversiones que se
desarrolla con el Comité Macroeconémico. EI Comité Macroeconémico y el Comité de
Inversién estan compuestos por el Presidente de la Sociedad Administradora, un miembro del
Directorio de la Sociedad, el Director de Fondos y el Gerente de Fondos con otros Gerentes o
Directores Ejecutivos de la organizacién, si asi lo decide el Comité. La periodicidad es mensual,
tanto para el andlisis econdmico del pais, las politicas de liquidez y de riesgo y se analiza la
evoluciéon patrimonial de cada Fondo, a nivel operacional como a nivel de rentabilidad para
medir el desempefio a nivel de riesgo y retorno. En cada sesion se analizan los limites, retorno
objetivo, politicas de liquidez y de riesgo para determinar la tasa objetivo o benchmark de
comparacion. No obstante, ambos Comités se pueden reunir en cualquier momento en caso
que se considere necesario.

Cadiem Administradora de Fondos Patrimoniales de Inversién S.A. tiene dentro de sus
manuales y politicas, un Manual de Funciones establecido formalmente, en donde se describen
las actividades que deben ser ejecutadas por los cargos identificados, un Manual de Conflictos
de Interés y politicas de liquidez, de Riesgos y de procedimientos y funciones para el proceso
de inversion.

En el Proceso de Inversidn, el andlisis de las alternativas de inversion se describe como “top-
down” (de lo macro a lo micro), para la asignacion entre clases de activos, y a la vez “bottom-
up” (de lo micro alo macro) para la seleccion de los instrumentos especificos.

El proceso de toma de decisiones conlleva distintas etapas entre las que se incluye:
e Analisis Macro;
e  Construccién de portafolio modelo
e  Andlisis y seleccion de instrumentos especificos

e  Revision de performance del Fondo
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Grafico #1: Administradoras de Fondos
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Gréfico #3: Amortizacion de la cartera
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De acuerdo a lo establecido mensualmente en los Comités, la ejecucion se realiza a través del
Gerente de Fondos (Portfolio Manager) quien reporta al Director de Fondos quienes se
ocupan del cumplimiento y control de los limites establecidos en el Reglamento del Fondo y los
limites y politicas que se establecieron en el Comité de inversiones. Adicionalmente, se revisa
periddicamente la rentabilidad del Fondo respecto a su objetivo, la liquidez, el riesgo de
créditoy el riesgo de mercado.

El auditor externo de los Fondos y de la Administradora es Benitez Codas y Asociados,
corresponsales de KPMG International. En tanto, la custodia de los titulos esta en la Bolsa de
Asuncion BVPASA para instrumentos que transan en forma electrénica y en la Caja de Valores
del Paraguay (CAVAPY). En tanto, el sistema de gestion que utiliza la Administradora para la
gestion de sus Fondos es de desarrollo interno.

Desempeno financiero

La rentabilidad neta del Fondo a agosto 2025 de los ultimos 12 meses fue del 4,36%, mientras
que el mensual se ubicé en 4,25%. Adicionalmente, la Administradora devuelve comisiones de
administracion a los inversores que tienen invertidos un monto promedio mensual de entre
USD 200.000 y USD 1 millén (0,25%), e igual o superior a USD 1 millén (0,50%) con lo que la
rentabilidad efectiva se incrementa en esos porcentajes anuales.

Andlisis del riesgo crediticio del portafolio
Riesgo crediticio

El Fondo presenta una buena calidad crediticia promedio. En promedio del tltimo afo y a la
fecha de andlisis (31-08-25), el Fondo exhibié un riesgo crediticio ponderado que se ubicd en
rango AA en escala local. Se destaca que por politica el Fondo debe invertir en instrumentos
calificados en A- en escala local o superior.

Distribucion de las calificaciones

El Fondo presenta un bajo riesgo de distribucion. De acuerdo con las calificaciones
publicas, al 31-08-25 las inversiones se encontraban calificadas en escala nacional en
AAA por un 46,6%, en rango AA por un 24,3%,y en rango A por 29,1%.

Riesgo de concentracién

En promedio del Ultimo afio, el Fondo demostré un moderado a alto riesgo de concentracion
por emisor. A la fecha de analisis, la principal concentracidn por emisor respecto a su cartera
total, sin considerar Banco Nacional de Fomento ni US Treasury, reunia un 10,2% vy las
primeras cinco un 38,4%. Se destaca que la concentracion maxima por emisor es del 15% para
aquellos con calificacion de AA- o superior y 10% para calificaciones inferiores.

Las principales exposiciones por emisor al 31-08-25 correspondian a US Treasuries por un
16,1%, CDAs de BNF por un 10,7%, a CDA, bonos subordinados y del exterior y
disponibilidades de Banco Continental por un 10,2%, CDAs y disponibilidades de Banco GNB
PY por un 8,1%, a CDA, bonos financieros y subordinados de Finexpar por un 8,1%, a CDA de
Banco Atlas por 6,8%, a CDA, bonos subordinados y financieros de Banco Rio por un 5,2%,
bonos subordinados y CDAs de Ueno Bank por un 4,8%, a CDAs de Banco para la
Comercializacién y produccion por un 3,0%. El resto de los emisores registraba una
participacion inferior al 3,0% cada uno sobre el total de la cartera.

La cartera del Fondo se componia por CDAs por un 35,2%, US Treasury por un 16,1%, bonos
corporativos por un 16%, operaciones de reporto colocador por un 15,4%, a bonos financieros
por un 9,2% y a bonos subordinados por un 8,1%.

Valores que no son deuda

A la fecha de anilisis, el Fondo no presentaba en cartera activos de renta variable y no se
espera que posea dado que tiene como politica de inversidn invertir inicamente en activos de
renta fija.

Riesgo de Mercado

A la fecha de analisis, el plazo promedio de las inversiones fue de 1,04 afos incluidas las
disponibilidades (de excluirlas, la vida promedio alcanza 1,1 afios); mientras que el promedio
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Grafico #4: Calidad crediticia de las
inversiones
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Gréfico #5: Evolucion de los
instrumentos en cartera
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Gréafico #6: Concentraciéon por emisor
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del dltimo afo se ubicd en 1,2 afos (1,3 afios excluyendo la liquidez inmediata), encontrandose
dentro de los parametros estipulados en sus limites internos los que admiten una duration
maxima de 2 anos. El fondo no poseia operaciones vigentes de reporto tomadoras a la fecha de
andlisis, y ha mantenido un porcentaje muy bajo de estas en los Ultimos siete meses. En el
ultimo afo ese porcentaje no excedio el 4%.

A la fecha de andlisis los activos de elevada liquidez (liquidez inmediata mas US Treasury y
CDAs con vencimiento de menos de 90 dias) alcanzan el 17,4%. De considerar los CDAs con
amortizacién dentro del afo, la liquidez alcanza el 51,6%. El principal cuotapartista
concentraba el 7%y los primeros cinco el 20% del patrimonio del Fondo.

El plazo de rescate del Fondo es de 1 dias habil (si se realiza a través de medios digitales) y el
rescate maximo por semanay por cuenta no podra exceder USD 1,5 millones. Ademas, el 100%
de las inversiones se encuentran en délares, por lo que no existe descalce de moneda.

Gréfico #9: Evolucién de los Activos Gréfico #10: Liquidez / Cuotapartistas
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Fuente: Cadiem AFPISA. Elaboracién propia Fuente: Cadiem AFPISA. Elaboracion propia

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para las empresas Administradoras de Activos, incluyen en cuanto a los factores ambientales,
la existencia de una Politica Ambiental y compromisos asumidos con metas y objetivos en la
reduccion de huella de carbono. Si bien se evaltan los programas de disminucién de consumo
de agua, uso de la energia (incorporacion de fuentes renovables, etc.), en el caso de las
Administradoras, se considerara principalmente la huella indirecta, analizando la inversion
hacia activos con claros objetivos ambientales, como las ONs tematicas; asi como también el
lanzamiento de productos verdes, como los FCls con estrategias ESG.

En cuanto al factor social, se evaluara la existencia de programas de inclusién financiera,
equidad de género y educacidn financiera, la comunicacién con la sociedad y los programas de
capacitacion interna. También se analizan las politicas en torno a la seguridad informatica y la
proteccién de datos personales y la inversién en instrumentos con impacto social.

En términos de Gobierno Corporativo, se analiza la robustez de los comités y controles, la
estructura del directorio, incluyendo la independencia, diversidad y trayectoria de sus
miembros, la asignacién de incentivos de largo plazo al management y directorio, incluyendo
aquellos vinculados a factores ESG, evitando conflictos de interés, su transparencia con claras
politicas de valuacion, la estabilidad de la estrategia de negocio, la integracién de factores ESG

a su proceso de inversion, incluyendo politicas de engagement y proxy voting vy las practicas
anti corrupcion.
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Gréfico #8: Principales Inversiones
(cifras como % del total de activos ago'25)
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Anexo | - Dictamen

Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos

El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, reunido el 31 de octubre de 2025, decidié subir la calificacion de riesgo crediticio
a (py)AAf, desde (py)AAf-, confirmar la Tendencia en Estable y confirmar la calificacion de
riesgo de mercado (py)S4 al presente Fondo.

Categoria (py)AAf: Nivel de proteccion de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio
es muy fuerte.

Los signos "+" 0 "-" pueden ser agregados a las calificaciones crediticias de fondos para indicar
la posicidon relativa dentro de una categoria de calificacién. Estos sufijos no aplican en la
categoria ‘AAA’ o en las categorias inferiores a ‘B’. El sufijo f hace referencia a fondos de renta
fija.

Categoria (py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

La suba de la calificacion de riesgo crediticio del Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos
a (py)AAf desde (py)AAf- se fundamenta en la mejora en el riesgo crediticio promedio que
exhibio el portafolio durante el Ultimo afo y a la fecha de andlisis el cual se ubicé en rango AA
en escala local, el bajo riesgo de distribucion y el moderado a alto riesgo de concentracién por
emisor. Ademas, se contempla la calidad de gestion y administracion de portafolios de la
Administradoray su trayectoria en la industria.

La calificacion de riesgo de mercado se fundamenta principalmente en su vida promedio
maxima de 2 afios establecida por politica interna (1,04 afos a la fecha de andlisis), el nivel de
apalancamiento alcanzado (el cual no superd el 4% del patrimonio en el Gltimo afo), moderado
riesgo de liquidez, y que el Fondo no presenta descalce de monedas.
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Anexo Il - Glosario
o Stop Loss: Maxima pérdida

° Duration/Duraciéon Modificada: medida de sensibilidad de un activo o conjunto de
activos ante una variacion de los tipos de interés. También se entiende como el plazo de
amortizacién promedio del flujo de fondos ponderado por el valor actual de cada uno
de esos flujos
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Anexo Il
Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente:

e Fechade lacalificacion: 31 de octubre de 2025.
e Tipodereporte: Revision Anual.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings)
o  www.fixscr.com

o  Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncién, Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Fondo Mutuo Disponible Délares Americanos Riesgo de crédito (py)AAF
Tendencia Estable
Riesgo de mercado (py)S3

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado

valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.cadiemfondos.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacién para Fondos Patrimoniales de Renta Fija en Paraguay esta
disponible en: www.fixscr.com/metodologia.

Nomenclatura

(py)AAf: Nivel de proteccidén de cuotas ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio es muy
fuerte.

Los signos "+" o "-" podran ser afadidos a una calificacion nacional para las categorias de
riesgo entre AAy B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afade.

(py)S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones cambiantes del mercado.

Mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se
puede encontrar en: www.fixscr.com/ratings/definiciones

Descripcion general

La evaluacién practicada por FIX SCR S.A. se realizé sobre la base de un andlisis de la
informacién publica del Fondo y de la Administradora y aquella provista voluntariamente por
ella. Especificamente en este caso, se consideré la siguiente informacién:

o Propiedad de la Administradora.

° Management.

° Controles y procesos.

° Politicas de riesgo crediticio y de riesgo de mercado.
° Evolucién de las carteras.
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. Evolucion del patrimonio y de los rescates.

También se mantuvieron reuniones con la administracion superior. Cabe sefialar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacion de la autenticidad de la informacion.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

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

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

La reproduccién o distribucion 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 informaciéon 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 investigacién 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, dictamenes 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 verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién 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 visién hacia el
futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningln individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién 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 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 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 relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuaciéon del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electroénica,
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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