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Informe Integral

Factores relevantes de la calificacion

Calificaciones
GMSA y GISA son la principal fuente de flujo: Generacién Mediterranea (GMSA- categoria

A(arg) y Generacion Independencia generan en su conjunto el 80% del EBITDA del grupo,
teniendo un flujo de caja operativo neto de intereses, a partir de 2016, por arriba de $ 200 MM e
inversiones de capital por menos de $ 20 MM. Albanesi S.A. es una compaiiia inversora, sin
otra actividad, que consolida con 6 compafias generadoras de energia eléctricas con una

Emisor A(arg)

ON Clase | por $ 50 MM
(ampliable hasta $ 70 MM) A(arg)

Perspectiva
Negativa

Resumen Financiero

Cifras consolidadas

Balance 30/06/15 31/12/14
6 Meses 12 Meses

Total Activos

($ miles) 2.984.761 2.899.407
Total Deuda

Financiera ($

miles) 1.066.619  947.364
Ingresos

($ miles) 797.687  1.159.368

EBITDA ($ miles) 207.640 358.587

EBITDA (%) 31.9 30.9
Deuda/ EBITDA 2.6x 2.6x
EBITDA/ intereses 2.9x 2.5x

Informes relacionados
Metodologia de calificacion de Empresas
registrado ante la Comisién Nacional de
Valores.

Analistas
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capacidad total, a partir de 2016 de 642 MW.

Perspectiva Negativa: la perspectiva negativa se asigna a las compafiias del sector
eléctrico ya que no solo poseen el riesgo de demoras en las cobranzas al depender del fisco
como ultima contraparte, sino que su capacidad de pago esta expuesta a la obtencién de
ajustes tarifarios, reconocimiento de gastos de mantenimiento o inversiones para cubrir sus
gastos y amortizar adecuadamente sus equipos.

Deuda con subordinacion estructural: Albanesi es una compafia inversora que depende
de los dividendos de sus subsidiarias para el repago de la deuda y por lo tanto la misma
queda estructuralmente subordinada al resto de las deudas financieras emitidas por sus
subsidiarias. FIX considera que la ON a emitir por un maximo de $ 70 MM representa una
deuda marginal con respecto a la generacion de caja de sus subsidiarias. Albanesi tiene
adecuados niveles de endeudamiento y levemente ajustados niveles de cobertura. Una vez
que Generacion Frias comience a operar el deuda/EBITDA de Albanesi rondara los 2.0x y
las coberturas en 1.5x.

Soporte y sinergias de RGA: Rafael G. Albanesi (RGA) le ha otorgado a Albanesi S.A.
préstamos que a junio’15 ascienden a $ 387 MM y posee condiciones de tasa y plazo
favorables. Los fondos han sido utilizado para realizar diversos aportes de capital en las
diversas subsidiaras de Albanesi S.A. La intencién del grupo es comenzar a repagar dichos
préstamos con los flujos de sus subsidiarias. Las ON a emitir contaran con el aval de RGA.
Operativamente, los requerimientos de gas natural del segmento energia plus se
encuentran cubiertos por R.G. Albanesi. RGA es lider en la comercializacién de gas con un
volumen comerciado de hasta 11.000 dam3/dia. Los requerimientos de GMSA representan
aprox. el 9% de la comercializacion de gas natural de RGA.

Sensibilidad de la calificacion

Deterioro en el marco regulatorio: Un mayor deterioro en el marco regulatorio que no
permita a la compafia continuar las ventas bajo los contratos de energia plus y CAMMESA
220/07 podria implicar una baja en la calificacion.

Deterioro en el perfil crediticio: Un cambio en la estructura de capital de Albanesi o un
crecimiento en los indices de endeudamiento y menores coberturas de intereses podrian
producir una baja en la calificacion.

Liquidez y estructura de capital

Ajustada liquidez: Albanesi opera con una liquidez ajustada. A junio 2015 la compania
poseia caja en inversiones liquidas por $ 60.5 MM con una deuda consolidada con
vencimientos de corto plazo por $ 417MM. Dado el buen acceso al mercado de capitales y al
financiamiento bancario FIX espera que la compafia y sus subsidiarias logren refinanciar
sus vencimientos sin inconveniente.

www.fixscr.com

9 de noviembre, 2015



FixSer

sFitchRatings

Perfil del negocio

Albanesi S.A. es una sociedad inversora del Grupo Albanesi que concentra la mayor parte
de las compafiias generadoras del grupo. En la actualidad la compafila posee una
capacidad de 582 MW segmentado en cinco companias con la posibilidad de agregar 60MW
adicionales, luego de la habilitacion comercial de la turbina de Generacion Frias estipulada
para noviembre 2015. Ademas su compafiia vinculada (42%) Solalban Energia S.A. posee

120 MW.
AlbanesiS.A
Generadon g5 | 423 SolalbanEnergia
MediterraneaS.A | SA.
(250 MW) (120 MW)
Generadon g5 |95% GeneradonFrias
IndependenciaS.A S.A.(Sin
(120 MW) habilitacion)
Generadon Generadon
RiojanaS.A.  25%| 95% o ioSA
(40 MW) (140 MW)
Generadonla
95% | 99% Albanesi
e VenezuelaS.A.
(32 MW)
Fusion de GMSA
G i6n i6n Riojana iénlaBanda | G ién Rosario | Generacion Frias

Descripcion de los equipos

Mantenimiento

Medit,

Ind d

Tres turbinas Pratt &

dias de combustilbe
liquido
Contrato de

Dos turbinas Pratt &

10 dias de combustible
liquido
Contrato de

Una turbina John Dos turbinas duales

Directamente por Directamente por

Una turbina de marca

Directamente por

En construccion de una

Whitney de 60 MW, |Whitney de 60 MW c/u|Brown de 14 MW y dos| marca Fiat de 16MW Ansaldo turbina Pratt &
Dos turbinas marca Fiat de 13 MW c/u Whitney de 60 MW
Thomassen de 24 MW C/u
y dos turbinas Stork de
11 MWh
Combustible Gas y Gas oil Gas y Gas oil Gasy gas oil Gas y gas oil Gas y fuel oil Gas y gas oil
Contratos con RGA | Contratos con RGA +
Acceso al gas CAMMESA CAMMESA CAMMESA CAMMESA CAMMESA
Almacenamiento Almacenamiento de 7 | Almacenamiento para N/A N/A N/A En construccion

Contrato de

mantenimiento con | mantenimiento con GRSA GBSA GROSA mantenimiento por
Pratt & Whitney +USS |  Pratt & Whitney + PW Power Inc.

2,0stock de Stock de respuestos

respuestos de USS 1,0 MM
Disponibilidad promedio en 96% Ciclo combinado y Superd los 92% 95% 95% 96% N/A
2014 80% para ciclo abierto
Despacho en 2014 36% 31% 7,23% 14% 64% N/A
Eficiencia de las Centrales
Kcal/MWh 2250 2450 4000 4320 2600 2200
Generacion 2014 1560 GWh 314 GWh 717 GWh N/A

Diversificacién: Albanesi
diversificacion en cuanto a los ingresos y EBITDA en el mercado termoeléctrico.

posee diversificacion geografica, diversificacion de equipos y

Albanesi S.A. (Albanesi)
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Ventas por Segmentos EBITDA por Segmento

Eficiencia de turbinas: las turbinas de GMSA, GISA y GFSA tienen una eficiencia media. GRSA
y GBSA se consideran con una bajo nivel de eficiencia, despachando solamente en casos de
alta demanda de energia.

Abastecimiento de combustible: el abastecimiento del combustible para la produccion de
energia destinada a la venta de energia plus se obtiene a través de los contratos con R.G.
Albanesi S.A, el resto del combustible es provisto por CAMMESA. Al ser un grupo integrado, en
el caso que en el futuro CAMMESA deje de proveer el gas a las centrales, RGA podra
abastecer a las mismas.

Mantenimiento: para cubrir la disponibilidad exigidas en los contratos de CAMMESA 220 y
Energia Plus tanto GMSA como GISA y GFSA posee contratos firmados con Pratt & Whittney,
proveedor de la turbinas, que le garantizan la disponibilidad necesaria. Ademas, las
compafiias poseen stock de repuestos por U$S 2.0 MM en el caso de GMSA y U$S 1.0 MM en
GISA. Las turbinas que destinan sus ventas al segmento spot o energia base no poseen
contratos de mantenimiento, sin embargo a partir de la Res. 529/14 CAMMESA prevé un
agregado tarifario “Remuneracion Mapro” que es desembolsado en caso de existir un
mantenimiento mayor. Generacion Riojana obtuvo un préstamo de CAMMESA por $ 27 MM
para reparacion y reacondicionamiento de la turbina, el mismo se repaga con un flujo adicional
desembolsado por CAMMESA. Generacién Rosario S.A. posee un préstamo de U$S 200 MM
para la ampliacién de la turbina que sera cancelado con la generacién adicional de la misma.

Generacion Generacion Generacion | Generacionla | Generacién Generacion
Mediterranea |Independencia Riojana Banda Rosario Frias
Ubicacién de la central Provincia de Pcia de Provinciade la | Provinciade Provincia de Provincia de
Cérdoba, Rio | Tucuaman, San | Rioja, La Rioja | Santiago del Santa Fe, Santiago del
Cuarto Miguel de Estero, La Rosario. Estero, Frias
Tucuman Banda
Capacidad de Generacién Bruta 250 MW 120 MW 40 MW 32 MW 140 MW 60 MW
CAMMESA 220 45 MW 100 MW --- --- --- 60
Energia plus 135 MW 5 MW - - - -
Spot o energia base 70 MW 15 MW 40 MW 32 MW 140 MW ---
Contrato de O&M Contrato con | Contrato con N/A N/A N/A Contrato con
PWSA PWSA PW (proveedor
(proveedor de | (proveedor de de la turbina)
la turbina) la turbina) asegurando la
asegurando la | asegurando la disponibilidad
disponibilidad | disponibilidad exigida por
exigida por exigida por CAMMESA
CAMMESA CAMMESA
Albanesi S.A. (Albanesi) 3
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Riesgo del sector

El marco regulatorio es el principal riesgo del sector. Las limitadas inversiones en el sector
privado se deben al cambiante marco regulatorio que no permite operar con reglas claras y
sostenidas. Las ultimas inversiones se han realizado principalmente atando las mismas a
contratos por 10 afos, de potencia y energia denominados en ddlares que le permiten a las
empresas obtener certidumbre en cuanto a los ingresos. CAMMESA es la principal fuente de
financiamiento tanto de los mantenimientos mayores como de las nuevas inversiones. El
financiamiento a través de CAMMESA le permite a las compafias recuperar los ingresos
descontados por mantenimientos mayores (ingresos mapro - RES 529/14). Dado que en los
ultimos afios la demanda de energia es creciente y la oferta escasamente llega a cubrir la
misma, el gobierno ha priorizado la disponibilidad, dejando de lado la eficiencia. Asi algunos
generadores poco eficientes instalados o reparados en los ultimos afios cuentan con precios
mas beneficiosos que otros generados mas antiguos pero mas eficientes.

El sector es altamente dependiente de CAMMESA la cual a su vez depende de los aportes del
Estado Nacional. En los ultimos afios el plazo promedio de pago de CAMMESA a la industria
paso de 70 dias a estar cercano a los 100 dias.

Posiciéon competitiva

En 2014 la potencia instalada de Albanesi S.A. represento6 el 2% de la potencia del SADI y el
3.3% de la potencia termoeléctrica.

La tecnologia de Albanesi S.A. consiste en turbinas alimentadas por gas natural y ciclo
combinado con una alta disponibilidad de planta, bajos requerimientos de inversiones (excepto
GFSA que esta en construccién) y minima exposicion a cambios en las politicas ambientales.

Administracién y Calidad de Accionistas

El grupo Albanesi esta integrado por tres sociedades Albanesi S.A., Albanesi Inversora S.A.
y Rafael G. Albanesi S.A. (RGA) y sus controladas. No existe ninguna compafiia holding que
integre directamente a todo el grupo, sin embargo los accionistas manejan las compafias
como un grupo integrado.

CarlosBauzas

-

[
Albanesilnversora
SA

AlbanesiS.A

75%

Central Térmica
RocaSA.

(130MW)

Generadon 953
MediterraneaS.A

(250 MW)

423 SolalbanEnergia
- SA.

(120 MW)

923 .
) Aito ValledelRio
ColoradoS.A.

Generadon 953 [95% GeneradonFrias 90%

(120 MW) habilitacion) 5
Inversora

Generadon Generadén 95%

RiojanaSA.  95%| 35% o ioSA. L—  AbajetsA.
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(40 MW)

Generadonla
BandaS.A.
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RGA con veinte (20) afios de experiencia en el negocio es el mayor comercializador de gas
natural del pais. En la actualidad RGA ha alcanzado valores maximos diarios del orden de
los 11.000.000 m3/dia, lo que representa el 29.4% del gas natural consumido por el
segmento comercializadoras. Esto representa el 9% del total del gas natural consumido en el

pais.

Factores de riesgo

e  Débil marco regulatorio

e Concentracion de ingresos en CAMMESA

e Deuda con subordinacion estructural con respecto a la deuda sus subsidiarias.

Perfil Financiero

El siguiente cuadro muestra los ingresos, EBITDA, caja, deuda y ratios de endeudamiento y
coberturas de Albanesi S.A. y sus subsidiarias a diciembre 2014

Central Térmica Roca (BBB (arg))
Ingresos: $ 231 MM

EBITDA: $ 116 MM

Caja: $9MM

Deuda: $ 330 MM
Deuda/EBITDA: 2,9x
EBITDA/Intereses: 2,2x

del Grupo Alb i S.A. a Dici 2014
Armando R. Losén
Holen S.A.
100%

EBITDA: $
Caja: $34

Albanesi S.A. (A (arg))

Ingresos: $ 1,159 MM

359 MM
MM

Deuda: $ 947 MM
Deuda/EBITDA: 2,5x
EBITDA/Intereses: 2,5x

Generacion Mediterranea (A (arg)

Ingresos: $ 731 MM
EBITDA: $ 172 MM
Caja: $11 MM

Deuda: $ 238 MM
Deuda/EBITDA: 1,4x
EBITDA/Intereses: 1,8x

95%

42%)

Rafael G. Albanesi S.A.
Ingresos: $ 4,742 MM
EBITDA: $ 336 MM
Caja: $85MM
Deuda: $ 226 MM
Deuda/EBITDA: 0,4x
EBITDA/Intereses: 5,3x

Generacién Independencia

Ingresos: $ 284 MM
EBITDA: $ 127 MM
Caja: $16 MM

Deuda: $320 MM
Deuda/EBITDA: 2,5x
EBITDA/Intereses: 2,4x

95%

95%)

Solalban Energia
Ingresos: $ 279 MM
EBITDA: $ 31 MM
Caja: $22 MM
Deuda: $ 14 MM
Deuda/EBITDA: 0,5x
EBITDA/Intereses: 1,8x

Generacién Riojana
Ingresos: $ 19 MM
EBITDA: $ 7 MM
Caja: $5MM
Deuda: $31 MM
Deuda/EBITDA: 4,5x
EBITDA/Intereses: 10,3x

95%

95%)

Generacion Frias (BBB (arg))
Ingresos: N/A
EBITDA: $-2 MM
Caja: 0
Deuda: $ 147 MM
Deuda/EBITDA: N/A
EBITDA/Intereses: N/A

Generacion La Banda
Ingresos: $ 13 MM
EBITDA: $9 MM
Caja: 0
Deuda: 0
Deuda/EBITDA: N/A

EBITDA/Intereses: N/A

95%

99%

Generacion Rosario
Ingresos: $ 96 MM
EBITDA: $ 51 MM
Caja: $1MM
Deuda: $ 201 MM
Deuda/EBITDA: 4,0x

Albanesi Venezuela
Ingresos: N/A
EBITDA: N/A
Caja: 0
Deuda: N/A

Albanesi S.A. (Albanesi)
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Rentabilidad

Hasta 2015 el 80% del EBITDA de la compaiiia proviene de GMSA y GISA y a partir de 2016 el
70% provendra de GMSA y GISA mientras que el 19% de Generacién Frias. El 51% de la
rentabilidad proviene de los contratos de CAMMESA 220 y el 28% de los contratos de Energia
Plus. Dichos contratos son denominados en délares y pagadores en pesos al tipo de cambio
del dia de facturacion. Una suba de los costos por presiones inflacionarias por encima de la
suba del dodlar impacta directamente en la rentabilidad de las compafiias del grupo con
ingresos medidos en délares (GMSA y GISA). Por otro lado una devaluacion por sobre la suba
de costos produce una mejora en la rentabilidad de dichas compania.

A junio de 2015 el EBITDA consolidado cerré de acuerdo a lo esperado en $ 207 MM. FIX
espera que la compaiiia logre cerrar el afio con un EBITDA superior a $ 400 MM. Para 2016 la
rentabilidad crecera en aprox. $ 100 MM producto de la habilitacion de la Central Frias.

Flujo de fondos

El flujo de fondos para el repago de la deuda con RGA y de las ON a emitir por Albanesi
provendra principalmente de los dividendos distribuidos por GMSA. GMSA posee un negocio
maduro con un bajo nivel de inversiones. En 2015 la compaiiia distribuyé dividendos por $51
MM. En el futuro GMSA planea continuar realizando una agresiva politica de dividendos por lo
que el flujo libre de fondos cerrara levemente positivo.

Generacion Frias va a utilizar su generacion de fondos para cubir las necesidades de capital de
trabajo y a partir de 2017 para reducir endeudamiento. Generacion Rosario, Generacion La
Banda y Generacion Riojana poseen una menor generacion de fondos ya que sus ventas se
destinan al mercado spot, la caja van a ser utilizada para reducir endeudamiento con
CAMMESA o cubrir necesidades propias.

Liquidez y estructura de capital

A junio de 2015 la deuda consolidada de Albanesi era de $ 1.067 MM. El 39% de la deuda
vence en el corto plazo, siendo el 23% denominado en délares. EL 46% de la misma se
encuentra garantizada; estando el 7% de la deuda total se encuentra garantizada con los flujos
provenientes de ciertos contratos de Energia Plus que se derivan al pago de la deuda en caso
de incumplimiento. El 20% con prenda inmuebles y turbinas de GISA y prenda de las acciones
de dicha compania y el 19% restante con los ingresos futuros proveniente de las ventas de
Generacion Rosario a CAMMESA.

A junio’2015 Albanesi tiene un ratio de deuda/EBITDA de 2.6x y coberturas de 2.9x. EL
endeudamiento resulta elevado ya que la compafiia posee la deuda proveniente de Generacion
Frias pero no posee sus ingresos, dado que la turbina todavia se encuentra en construccion. El
ratio normalizado de endeudamiento es cercano a 2.0x. Para 2016 esperamos un leve
deterioro en las coberturas ya que la ON emitir por $ 70 MM se utilizaré para repagar parte de
los préstamos otorgados por RGA que no devengan tasa de interés. El ratio normalizado de
coberturas es de aprox. 1.5x.

Histéricamente, subsidiarias de Albanesi S.A. operan con una liquidez ajustada. A junio 2015
Albanesi tenia caja por $ 60 MM y una deuda de corto plazo $ 417MM. La emisién de la ON
Clase IV por $130 MM, realizada por GMSA en Julio’15 mejor6 la liquidez. FIX espera que la
compafiia continlie operando con un nivel de liquidez bajo.

Albanesi S.A. (Albanesi)
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Fondeo y flexibilidad financiera

En el pasado las subsidiarias de Albanesi S.A. han tenido acceso al mercado de capitales y a
préstamos financieros de largo plazo para financiar sus inversiones. Asimismo Rafael G.
Albanesi ha otorgado préstamos financieros a varias compafias del grupo incluyendo a
Albanesi S.A. que se han utilizado para realizar las inversiones en las distintas compafiias del

grupo.

Albanesi S.A. (Albanesi)
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Anexo . Resumen Financiero

Los ratios correspondientes a Junio’15 han sido estimados anualizando las cifras semestrales.

Resumen Financiero - Albanesi

(miles de ARSS$, afio fiscal finalizado en Diciembre) NIIF NCP NCP NCP NCP

Cifras consolidadas jun-15 2014 2013 2012 2011

Periodo 6 12 12 12 12
Rentabilidad
EBITDA Operativo 207.640 358.587 223.664 207.691 151.085
Margen de EBITDA 26,0 30,9 20,5 16,7 18,4
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 31,9 28,9 48,0 54,0 38,0
Margen del Flujo de Fondos Libre 4,0 9,0 4,0 14,6 (20,4)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 6,1 (6,4) (243,2) (34,4) (12,8)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 4,0 3,4 3,3 3,3 3,6
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 2,9 2,5 1,9 1,7 2,0
EBITDA / Senvicio de Deuda 0,7 0,9 0,6 0,6 0,6
FGO / Cargos Fijos 4,0 3,4 3,3 3,3 3,6
FFL / Senvcio de Deuda 0,4 0,6 0,4 0,9 (0,4)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senvicio de Deuda 0,5 0,7 0,5 0,9 (0,3)
FCO / Inversiones de Capital 1,2 1,4 1,3 4,2 0,5

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 1,9 2,0 2,0 1,7 2,4
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,6 2,6 3,6 3,2 4,4
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,4 2,5 3,56 3,1 4,3
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 5,1 0 0 3,2 4,4
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 4,8 0 0 3,1 4,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 13,5 17,5 19,8 17,9 14,5
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
Balance
Total Activos 2.984.761  2.899.407 1.524.776  1.354.929  1.207.909
Caja e Inversiones Corrientes 60.533 33.915 34.247 26.690 22.252
Deuda Corto Plazo 417.014 273.733 256.521 226.930 161.383
Deuda Largo Plazo 649.605 673.631 559.335 439.688 504.675
Deuda Total 1.066.619 947.364 815.856 666.618 666.058
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.066.619 947.364 815.856 666.618 666.058
Deuda Fuera de Balance 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 1.066.619 947.364 815.856 666.618 666.058
Total Patrimonio 718.918 711.090 15.439 50.344 58.913
Total Capital Ajustado 1.785.537 1.658.454 831.295 716.962 724.971
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 212.762 338.142 278.581 268.256 197.913
Variacion del Capital de Trabajo (32.115) 36.874 (98.512) (30.657) (3.908)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 180.647 375.016 180.069 237.599 194.005
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (146.927) (270.102) (136.777) (56.910) (361.692)
Dividendos (1.809) (49) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 31.911 104.865 43.292 180.689 (167.687)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 37.115 0
Otras Inversiones, Neto 108 0 0 (558) (894)
Variacion Neta de Deuda (12.442) (150.737) (36.834) (175.926) 162.188
Variaciéon Neta del Capital 0 0 1.101 233 4.052
Otros (Inversion y Financiacion) (12.526) 0 0
Variacion de Caja 7.051 (8.757) 7.559 4.438 (2.341)
Estado de Resultados
Ventas Netas 797.687 1.159.368 1.089.228 1.241.199 822.504
Variacioén de Ventas (%) (3,0) 41,0 142,2 50,9 82,9
EBIT Operativo 154.804 264.669 174.985 160.071 107.774
Intereses Financieros Brutos 71.830 140.784 120.718 118.990 77.366
Alquileres
Resultado Neto 21.798 (24.612) (56.005) (18.800) (5.751)
Albanesi S.A. (Albanesi) 8
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Anexo Il. Glosario

«  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

» Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

* Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

*  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

* Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

« FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch
Ratings)

Anexo lll. Caracteristicas del Instrumento

La compafiia emitira el siguiente instrumento bajo el programa de Obligaciones Negociables
Simples por hasta U$S 100.000.000 (o su equivalente en otras monedas).

Obligaciones Negociables Clase | por hasta $ 50 millones, ampliable hasta $ 70 millones.

Monto: hasta $ 70 MM

Moneda: Pesos
Vencimiento: 24 meses desde la fecha de emision.

Amortizacién: a los 18 meses desde fecha de emision el 30% del capital, a los 21 meses el
30% y a los 24 meses el 40%.

Intereses: trimestrales, tasa BADLAR méas margen de corte.
Garantias: aval provisto por Rafael G. Albanesi.

Albanesi S.A. (Albanesi)
9 de noviembre 2015



FixScr

sFitchRatings

Anexo IV. Dictamen de calificacion.

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) -
Reg.CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
(afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX, reunido el 9 de noviembre de 2015, asigno en la
Categoria A(arg) a la calificacion del emisor otorgada a Albanesi S.A y a las Obligaciones
Negociables Clase | por $ 50 millones (ampliable hasta $ 70 millones). La Perspectiva es
negativa.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

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

Los signos “+” o “-“podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no altera la definicion de la
categoria correspondiente a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lo justifiquen.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada
se desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos. Dentro de los
factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento y
estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compaiiia. El analisis de los
factores cualitativos contempl6 el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la administracion y
calidad de los accionistas.

Las calificaciones aqui tratadas fueron revisadas incluyendo los requerimientos del articulo 38
de las Normas Técnicas CNV 2013 Texto Ordenado.

Fuentes

La presente calificacion se determiné en base a la informaciéon cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado:

Balances auditados hasta 30/06/2015, provistos por la compaiiia.
Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Price Waterhouse & Co. S.R.L

e  Suplemento de Precio Preliminar de las ON Clase | provisto por la compaiiia el 28 de
octubre 2015.
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Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR S.A.
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A., cuyo cambio
de denominacién se encuentra en tramite de inscripcion ante la Inspecciéon General de Justicia) —en adelante FIX SCR
S.A. o la calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP/MWWW.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 SA., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE [NTERES,
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 FIXSCR S.A.

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

La reproduccién o distribucion total o parcial 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 factual 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 investigacién razonable de la informacion
factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o
en una determinada jurisdiccién. 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 emisién calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisidn 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 infoormes 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 emisién en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni
una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.
se basa en relacion con una calificacién sera exacta y completa. En Ultima instancia, 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 futuros 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
afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" 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 emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la
calificacion. La calificacion 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. FIX SCR S.A. no estd 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 contactos. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de
emisién ni un substituto 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 discrecion de FIX SCR S.A.. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo.
Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningun 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 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 70.000 (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, 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 150.000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexiéon con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electronica, 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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