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Informe integral

Perfil

Calificaciones . e . .
cacione BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A. (BACS) es un banco mayorista especializado en

Nacional _ productos de banca de inversion, compra, originacion y securitizacion de créditos y administracion de

E:g‘:ggg:g::g 32 éirr?s ;':ZZS A’;’i(grz)) carteras de activos. En ago’17 fue autorizado por el BCRA para actuar como banco comercial de primer

ON Clase XI AAGrg) grado. Es propiedad de Banco Hipotecario (62.28%), IRSA Inversiones y Representaciones S.A.

ON Clase XIII AA@rg)  (33.36%) y Tyrus S.A. (4.36%).

ON Clase XV AA(ar T y

ON Glase XV AAEarg; Factores relevantes de la calificacion

gz g:zzzz ﬁigg; Soporte del accionista. La calificacion de BACS se fundamenta en la disposicién y capacidad que

ON Clase 3 AAarg) tendria su accionista mayoritario (Banco Hipotecario S.A.) para brindar soporte a la entidad en caso
de que esta lo requiera, dada la alta integracion y complementariedad de negocios, operativa y de

Perspectiva gobierno corporativo entre ambas entidades.

Calificacién Nacional de Largo Plazo  Estable Adecuado desempefio. A mar'19 los ingresos operativos netos exhiben un incremento del 40.1% i.a.,

y la entidad reporta un ROAA de 2.6% y un ROAE de 18.4%, impulsados por el mayor resultado por
titulos que obtuvo el banco producto de su posicionamiento en Leliq (29.6% del activo) que superd el
Normas Contables NIIE NIIE menor crecimiento en el flujo de comisiones y banca de inversion, el incremento en el costo de fondeo
y de los cargos por incobrabilidad. FIX considera que sus ingresos a largo plazo dependeran de la

Resumen Financiero

Millones mar-19  mar-18 ) ) : ) ’

: capacidad de la entidad para conservar o incrementar su base de clientes, el manejo de sus fuentes
Activos (USD) 91,57 134,31 d . o . o L .

e fondeo, asi como la evolucién de la actividad econdmica y la liquidez de la economia.
Activos (Pesos) 3.969,65 2.705,49
Patrimonio Neto 0 3328 Buena capitalizacion. A mar'19 el ratio Patrimonio Neto /Activos (tangibles) alcanzé 13.3%, nivel
(Pesos) 550,14 433, levemente por debajo al registrado a mar’18, impulsado por la mayor tenencia de titulos emitidos por
(F;eess“;ts"’;do Neto 24,45 9,86 el BCRA y operaciones a liquidar. El capital de nivel 1 se conserva en niveles confortables,
0 i i o d

ROA (%) 262 157 representando el 23.6% de los activos ponderados por riesgo (vs 16.5% a mar’18).
ROE (%) 18,43 9,34 Buen acceso a fuentes de fondeo. BACS tiene un fluido acceso al mercado de capitales a través de
PN Tangible/ Activos 13.25 13.87 la colocacion de obligaciones negociables senior. También posee una amplia disponibilidad de lineas
Tangible (%) ' ' de entidades financieras locales y realiza operaciones de pase, lo cual le permite administrar su calce

*Tipo de Cambio del BCRA. mar19: 43,3533 y mar'18: 20,1433 de plazos y una adecuada gestion del riesgo de tasa. La autorizaciéon para actuar como banco de
primer grado lo habilita para la captacion de depésitos a fin de reducir el costo de su fondeo y a partir

o . de jun’19 la entidad comenzé a explotar dicha fuente de financiamiento.
Criterios relacionados

i o , Robusta liquidez. Los activos liquidos (Disponibilidades+Lebacs+Pases Activos+Call<30 dias)
Metodologia de Calificacion de Entidades o . ~ . . .
Financieras registrada ante la Comision Nacional representan el 61.7% de los pasivos menores a 1 afio, nivel que se considera elevado y que refleja la
de Valores. situacion actual del sistema financiero en su conjunto. En tanto que los activos liquidos mas las

financiaciones a 90 dias cubren 1.2 veces el total de obligaciones a dicho plazo.

Analistas Aceptable calidad de cartera. A mar'19 la cartera irregular mayor a 90 dias asciende al 5.7% del total
Analista Principal de financiaciones (vs 3.3% a mar’18), explicado por el incremento en la mora de la cartera prendaria,
Yesica Colman cubierta con garantia preferida B. La cobertura con previsiones de la cartera non-performing continua
gﬁﬁ?szss - 8151 mostrando deterioro y se considera ajustada (61.3% a mar'19 vs 102.5% a mar’18).
yesica.colman@fixscr.com

Sensibilidad de la calificacion

Analista secundario

B?intLogiOdice Soporte de su accionista. Un cambio en la capacidad y/o disposicién de soporte de su principal
Irector . . , . . . e . . , s
(+5411) 5235 - 8100 accionista (BH), asi como modificaciones en la calidad crediticia del mismo, provocarian una revision
dario logiodice@fixscr.com en el mismo sentido en las calificaciones de BACS.

Responsable del Sector . - T . . ~

Marfa Fernanda Lépez Deterioro en el desempefio. Un significativo y sostenido deterioro en el desempefio del Banco que

Senior Director
(+5411) 5235 - 8100
mariafernanda.lopez@fixscr.com

afecte su capitalizacién y su liquidez, podria generar una baja en las calificaciones del Banco.
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BACS Banco de Crédito y Securitizacion S.A. (BACS), fue constituido el 4 de mayo de 2000 como
banco de segundo piso por Banco Hipotecario S.A. (BH), International Finance Corporation (IFC),
Quantum Industrial Partners LLC (Quantum) e IRSA Inversiones y Representaciones S.A. (IRSA). En
2011, IFC vendi6 su participacion de forma proporcional a sus actuales accionistas, en tanto que en
Representaciones SA. jun’15 Quantum Industrial Partners LDC vendid su participacion accionaria en BACS a la firma Tryus
(IRSA) S.A,, transaccién aprobada por el Banco Central el 16/08/16 y efectivizada el 07/09/16. La actual
Tyrus S.A. 4,36% composicion accionaria incluye a BH (62.28%), IRSA (33.36%) y Tyrus S.A. (4.36%).

BACS Banco de Crédito & Securitizacion

Accionista Participacion (%)

Banco Hipotecario S.A. 62,28%

33,36%

En mayo de 2012 BACS adquirié una sociedad gerente de fondos comunes de inversién (actualmente
Directorio Vigente denominada BACS Administradora de Activos S.A.S.G.F.C.l.) con la finalidad de incrementar su

Hlsztain Eduardo Sergio Presidente presencia y penetracion en el mercado de capitales local. En agosto de 2017 el banco fue autorizado
Vifies Emesto Manuel Vicepresidente por el Banco Central a actuar como banco comercial de primer grado, lo cual le permitiria seguir
Vergara del Carril Pablo Director Titular ampliando la gama de productos que ofrece, entre ellos la captacion de depdésitos, que lo podria

Zang Saul Director Titular beneficiar con la reduccién de su costo de fondeo.
Lynch Tomas Pedro Director Titular

Eananaeros e Director Titular Actualmente, las principales unidades de negocio de BACS corresponden a banca de corporativa,
Zylberlicht Nora Director Titular inversion, compra y originacion de carteras (consumo y prendas), Sales & Trading y administracién de
Dibbern Victor Rolando Director Suplente activos. De acuerdo con la informacion emitida por el Banco Central de la Republica Argentina, a
Dreizzen Jacobo Julio Director Suplente mar’19 BACS ocupa el puesto 57° con el 0.1% de market share tanto en términos de Activos, 58° en

Wior Mauricio Hias Director Suplente  términos de patrimonio neto y 56° en préstamos.
Parrado Mario César Director Suplente

Pisula Carlos Bernardo Director Suplente Estr ateg ia
Reznik Gabriel Adolfo Director Suplente

Previo al estrés de mercado que se desencadend a partir de abr'18, la estrategia del Banco estuvo
enfocada a continuar creciendo en activos a través del apalancamiento financiero y operativo,
consolidar su posicionamiento en el mercado local mediante el desarrollo de nuevos productos y
servicios de intermediacion y custodia de terceros que le permitieran reforzar su esquema de negocios
en el mercado corporativo y de banca de inversion.

Fuente: BACSSA.

A fin de lograr un adecuado mix en su balance entre banca corporativa y banca retail, BACS enfoco
sus esfuerzos en originar en
forma directa créditos
prendarios y personales a 1400 40%
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Grafico #1: Clasificacion de cartera activa
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dicho objetivo y como soporte al crecimiento, la compafiia amplié levemente su base de personal
incorporando funcionarios con experiencia en el negocio, asi como efectud inversiones en sistemas
gue le permitirian una mayor automatizacion de sus procesos en su operatoria diaria, asi como mejorar
la experiencia con el cliente.

Sin embargo, dado el significativo incremento de las tasas de interés de referencia y la caida en la
actividad econémica que presionaron negativamente sobre la actividad crediticia, a mar'19 se registra
una desaceleracion en el crecimiento de la cartera de consumo respecto a mar'18 del 34.1%, mientras
que la cartera comercial se incrementé en términos nominales un 42.4% i.a.

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 2
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En cuanto a la administracién de activos, BACS busca posicionarse en el negocio de gestion de fondos
comunes de inversion a través de su subsidiaria la sociedad gerente, BACS Administradora de Activos
S.A.S.G.F.C.l, operando bajo la marca comercial Toronto Trust. Actualmente la Administradora cuenta
con una familia de once FCI que responden a las necesidades de inversores institucionales,
corporativos e individuales y que a fines de mayo de 2019 administraba un patrimonio de $ 9.006
millones, con un market share del 1.2%. A partir de junio 2017 BACS fue autorizado para actuar como
sociedad depositaria, por lo cual actualmente es agente de custodia de los fondos que administra.

Frente al escenario macroeconémico desarrollado en 2018 y el esperado para 2019, el objetivo
principal de BACS fue mantener su participacion en el mercado de préstamos sindicados, compra de
carteras, originacion directa de créditos prendarios y personales, conservando su actividad en
préstamos bridge para securitizaciones, priorizando la liquidez y preservando la calidad de la cartera.
Asimismo, a partir de jun’19 la entidad comenzo a captar depositos a la vista como fuente adicional de
financiamiento.

Para el 2019, la entidad proyecta

o ' Grafico #2 : Evolucion principales variables
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FIX considera como desafio para
la entidad mantener adecuados Fuente: BACS SA

margenes de rentabilidad y

gestion integral de sus riesgos, frente a un 2019 donde la prima por incertidumbre, influenciada por el
contexto politico, sopesard significativamente sobre el curso de las principales variables
macroecondémicas.

Desempefio
Entorno Operativo

Como resultado de la suba de tasas decidida por la Reserva Federal en el segundo trimestre de 2018,
los grandes inversores institucionales reestructuraron sus carteras con mayor ponderacion de los
bonos de los Estados Unidos, en virtud del mayor rendimiento de los mismos, en detrimento de otros
activos mas riesgosos. Esto produjo una devaluacién de la moneda doméstica en los paises de la
region, que se acentuo en Argentina debido a la creciente necesidad del gobierno nacional de acudir
al mercado de capitales —nacional e internacional- a fin de financiar la brecha del gasto no cubierta con
ingresos genuinos.

Para revertir esta situacion, el Banco Central debi6 aumentar la tasa de politica monetaria para
contener las expectativas de inflacion, con los consecuentes efectos negativos sobre el crédito y la
mora. Asi, a partir de mayo 2018 las tasas nominales activas reconocieron como piso el nivel del
instrumento de politica monetaria, lo cual produjo una desaceleracion de la tasa de crecimiento del
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crédito al sector privado, asi como un incremento de la mora, especialmente en el segmento de
consumo, en un escenario de paritarias aln en proceso de renegociacién o reapertura.

En el tercer trimestre de 2018 la inflacion se aceleré fuertemente, alcanzando el 6.5% mensual en
septiembre, debido basicamente a la depreciacion del peso, que generé mayor incertidumbre e
impacté sobre las expectativas de inflacion. En este contexto, a fin de retomar el sendero de
desinflacion, el Banco Central decidié abandonar el esquema de metas de inflacién y reemplazarlo a
partir del 1° de octubre por el compromiso de crecimiento mensual nominal cero de la base monetaria
hasta junio de 2019, ajustada con la estacionalidad de diciembre y junio, complementado con la
definicion de zonas de intervencion y no intervencion cambiaria para el tipo de cambio.

Asimismo, a efectos de satisfacer las necesidades de financiamiento protegiéndose de las volatilidades
de los mercados, el gobierno nacional obtuvo del Fondo Monetario Internacional un Acuerdo Stand-By
por 36 meses por un monto aproximado de USD 56.500. Como contrapartida, asumi6 el compromiso
de acelerar el proceso de reformas estructurales que permitan la reduccion del déficit primario
alcanzando el equilibrio al cierre del ejercicio 2019.

Durante los ultimos meses se produjo un gradual incremento de la cartera irregular, que alcanzé al 4%
del total de financiaciones a marzo 2019, desde 2% el afio previo, en un escenario de disminucion del
crédito al sector privado y aumento de la mora. Si bien los niveles actuales siguen siendo moderados,
su cobertura con previsiones podria no ser suficiente en algunas entidades, especialmente cuando el
deterioro se produzca en la cartera comercial. Si bien en marzo 2019 el crédito al sector privado registro
un leve aumento en términos nominales respecto del mes anterior, la tasa de crecimiento de los
mismos result6 inferior a la variacion mensual del IPC. Para los proximos meses, FIX espera que la
demanda de crédito del sector privado contintie disminuyendo y la morosidad de la cartera mantenga
su tendencia creciente.

A efectos de reforzar el sesgo contractivo de la politica monetaria, en marzo 2019 el Banco Central
prorrog6 hasta fin de 2019 el objetivo de crecimiento de la Base Monetaria de 0%, en tanto que a fines
de abril decidié eliminar la “zona de no intervencion cambiaria” e incrementar el monto maximo de
venta diaria estipulado para la “zona de intervencion”, con el objeto de reducir la volatilidad del tipo de
cambio. En este sentido, se establecié que, en todos los casos, el monto de pesos resultante de las
ventas sera descontado de la meta de base monetaria. Desde el inicio, el Banco Central cumpli6é su
objetivo de Base Monetaria, absorbiendo pesos por encima de lo requerido para alcanzar la meta.

En un contexto de contraccion de la economia y alteraciones de la cadena de pagos, algunas empresas
se han presentado en convocatoria de acreedores en tanto que otras se encuentran negociando
mejores condiciones para poder honrar el pago de sus compromisos, lo cual podria tener algin impacto
en las carteras de los bancos en los proximos meses.

El sistema se encuentra en general muy liquido y rentable. Las entidades, en general, aumentaron su
posicion en activos liquidos de alto retorno, como las Letras de Liquidez del Banco Central (Leligs, que
ademas utilizan para integrar los encajes) disminuyendo su exposicion al riesgo de crédito, lo cual les
ha permitido afrontar el fuerte aumento del costo de fondeo y los crecientes cargos por incobrabilidad
manteniendo buenos margenes de rentabilidad.

En un afio electoral y en un escenario de alta volatilidad de las variables macroeconémicas y
financieras, se prevé que en los proximos meses continlie la contraccion de la demanda de crédito, el
menor apetito de riesgo de las entidades y la mayor participacion relativa de los activos liquidos en sus
estados financieros. Hacia fines de 2019, una vez definido el escenario politico, deberia comenzar a
producirse un gradual reacomodamiento de las variables. El logro de la meta de equilibrio fiscal
primario para 2019 podria reducir el actual nivel de incertidumbre —que se refleja en la volatilidad del
tipo de cambio- y disminuir tanto las expectativas como las tasas de inflacién en los meses siguientes.

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 4
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Desempefio de la Entidad

Adecuado desempefio NIIF NIIF NIIF NIIF

(%) mar-19 dic-18 mar-18 dic-17
Ingresos Netos por Intereses/ Activos

Rentables Promedio =) Coic 22 29

Gastos de Administracion / Total de

Ingresos 75,02 72,95 91,83 107,37
Cargos por Incobrabilidad / Resultado

Operativo antes de Cargos por 27,07 7,82 11,66 (83,23)
Incobrabilidad

Resultado Operativo / Activos Prom. 3,13 5,01 1,85 (1,03)
Resultado Neto / Patrimonio Neto

Promedio 18,43 22,13 9,34 (4,56)
Resultado Neto / Activos Ponderados 436 4.46 1,87 (0,99)

por Riesgo

Fuente: BACS S.A.

A mar'19, el Banco reporta un ROAA de 2.6% y un ROAE de 18.4% (vs 1.6% y 9.3% a mar'18,
respectivamente). El incremento en ambos indicadores se debe al resultado por titulos que obtuvo la
entidad producto de su posicionamiento en Leliq (29.6% del activo) que compensd el menor
crecimiento en el flujo de comisiones y banca de inversion, el incremento en el costo de fondeo y en
los cargos por incobrabilidad.

Grafico #3: Estructura de ingresos

HIngresos netos por intereses ® Ingresos netos por comisiones ® Rdo nefo por med de instrum financ
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Fuente: BACS S A

Histéricamente el desempefio del Banco se basé principalmente en los ingresos por servicios
derivados de las comisiones y banca de inversion, mientras que actualmente la fuente principal la
constituye los resultados percibidos por la tenencia de titulos emitidos por el BCRA.

Los ingresos operativos netos exhiben un incremento del 40.1% a/a. A mar'19, y tal como se mencioné
precedentemente, los resultados por titulos fueron el principal componente de los ingresos operativos
netos, explicandolo en un 86.8%, con un crecimiento de 3.3 veces a/a.

En segundo término se encuentran los otros ingresos operativos — aquellas comisiones relacionadas
con la operatoria de colocacién en el mercado primario y secundario, banca de inversion (que incluye
comisiones sobre préstamos), administracion de fideicomisos financieros, honorarios de organizacién

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 5
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y asesoramiento, entre los mas importantes — que registraron un leve descenso del 2.9% al/a y
representan el 22.4% de los ingresos operativos netos.

En tercer lugar se encuentra el resultado obtenido por participaciones permanentes en subsidiarias,

asociadas y negocios Grafico #4: Evolucion del Margen Financiero

conjuntos que representaron =@=Spread Implicito
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. 1
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=@=Costo econdmico de la cartera de préstamos

10%

-10%
Por otra parte, los ingresos
netos por intereses
mostraron una importante desaceleracion respecto a mar'18 (-1.5x a/a) alcanzando un flujo negativo,
producto del significativo crecimiento del costo de fondeo asociado al incremento del apalancamiento
(emisién de deuda en el mercado), el impacto de la suba de las tasas de referencia a nivel local y al
menor crecimiento de los ingresos por intereses derivados de las financiaciones otorgadas. De acuerdo
con lo descripto, los ingresos netos por intereses no logran cubrir los gastos de administracion (vs
31.2% a mar’18). Dicha situacion se habria mantenido a abr'19.

Fuente: BACS S.A.

Asimismo, la entidad registré pérdidas por las diferencias de cotizacién, producto del importante
incremento que sufri6 el pasivo nominado en moneda extranjera, mayormente obligaciones
negociables y préstamos interfinancieros.

La Calificadora estima que la generacién de volumen de negocios se reduzca en el corto plazo y que
el resultado por titulos continle representando una proporcién significativa de su volumen de ingresos,
dado el actual contexto de contraccion de la actividad econémica. A largo plazo, la generacion de
ingresos dependeréa de la capacidad de BACS para conservar o incrementar su base de clientes, el
manejo de sus fuentes de fondeo, asi como la evolucién de la actividad econdmica, la liquidez de la
economia y un mayor desarrollo del mercado de capitales.

En cuanto a los gastos de administracion, los mismos muestran un crecimiento del 14.4%. Los gastos
en personal registraron un

incremento del 13.5% i.a. en Grafico #5: Composicion principales gastos =Remuneraciones

0,3%

vitud de los aumentos
salariales acordados por
convenio y gratificacion por 1.4% u Cargas Sociales
desempefio, y representan el
47.4% del total de gastos a
mar’19. De este modo, BACS
continua exhibiendo una
mejora en sus niveles de
eficiencia, tanto en término de
flujo (gastos de
administracion / ingresos
operativos netos es 75.0% vs

m|ndemnizaciones y
gratificaciones al personal

m Otros honorarios
Impuestos

m Servicios administrativos
contratados

mAlquileres

mHonorarios a directores y
Fuente: BACS S A sindicos
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91.8% a mar’18) como en relacion a los activos totales (11.2% vs 14.5% a mar’18), aunque continua
siendo inferior a la eficiencia promedio del sistema financiero en términos de flujo (44.5% a mar’18).

FIX considera que continlia siendo un desafio para la entidad mejorar la eficiencia en su estructura de
costos al fin de alcanzar mayores margenes de intermediacion.

A mar’19 los cargos por incobrabilidad registraron un incremento de 6 veces con respecto a mar'18 —
y un descenso del 12.1% con respecto a dic’18- producto del deterioro en la calidad de la cartera
prendaria, cubierta con garantias preferidas B. Sin embargo, en el primer trimestre de 2019 tomaron
mayor relevancia en el total de financiaciones promedio y anualizados representan el 3.9% de las
mismas (vs 0.4% a mar'18), lo que refleja el incremento del costo econémico de la cartera. La
Calificadora estima que los cargos por incobrabilidad podrian continuar con su tendencia ascendente
en el corto plazo dado el deterioro que se observa en la morosidad de las carteras del sistema y sera
un desafio para la entidad conservar su calidad crediticia a fin de limitar la presién de los cargos sobre
los resultados.

Riesgos
Administracién de Riesgos

La administracion de los riesgos es centralizada y con estrecho seguimiento por parte de la Gerencia
General y el Directorio, quienes participan en cada uno de los comités para el seguimiento de los
diferentes tipos de riesgo. La Calificadora estima que los riesgos del Banco se encuentran
prudentemente gestionados.

El Banco cuenta con un Proceso Integral para la Gestion de Riesgos que contempla los riesgos de
crédito, tasa de interés, liquidez, operacional, mercado, concentracion, titulacion, reputacional y
estratégico. Las estrategias de gestion delineadas y aprobadas por el Directorio incluyen la definicién
de limites o niveles de tolerancia para cada uno de los principales riesgos. Asimismo, el Banco cuenta
con un reporte integral que se presenta mensualmente a la Alta Gerencia y en cada reunién del Comité
de Riesgos y Directorio, y a la sociedad controlante. Dicho reporte contempla un Tablero de Control
de Riesgos, el cual refleja el perfil de riesgos de la entidad, las zonas de confort, apetito y riesgo, de
atencion y alerta, permitiendo el monitoreo de los indicadores mas relevantes de cada uno de los
principales riesgos.

Los riesgos a los que se encuentra expuesto BACS, al igual que el resto de las entidades bancarias,
son el riesgo de crédito y el de tasa. Para la entidad en particular, el principal riesgo se considera el de
crédito ya que a mar'19 el total de financiaciones brutas en balance representa el 27.7% del total de
activos.

Asimismo, el Banco se encuentra expuesto al riesgo de descalce de tasas de interés, en virtud de su
estructura de fondeo. Por otra parte, el riesgo de volatilidad en la valuacién de sus inversiones se ve
mitigado por su posicién en instrumentos emitidos por el BCRA vy titulos publicos soberanos de baja
volatilidad y alta liquidez en el mercado local. Finalmente, el Banco conserva una posicion activa neta
en moneda extranjera de alrededor del 14.8% de la RPC, no obstante, se estima que el riesgo es
acotado dada la baja probabilidad de un proceso de fuerte apreciacion de la moneda local en el
escenario actual.
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Riesgo Crediticio

Aceptable Calidad de Activos y

Ajustada cobertura con NIIF NIIF NIIF NIIF

previsiones

(%) mar-19 dic-18 mar-18 dic-17
Crecimiento de Préstamos Brutos al

Sector Privado no Financiero (Ytd*) o) a2 = LAY
Préstamos Irregulares / Préstamos 568 419 333 1,08

Brutos

Previsiones / Préstamos Irregulares 61,26 92,09 102,45 118,62
Préstamos Irregulares Netos de

Previsiones / Patrimonio Neto 4,99 0.75 (0,20) (1,26)
Cargos por Incob. / Préstamos Brutos 3901 0.88 0.43 079

Promedio

*Ytd: Year-to-date
Fuente: BACS S.A.

La gestion del riesgo crediticio del Banco se evallGa adecuada, acorde a los prudentes estandares de
riesgo del grupo econdmico al que pertenece y en linea con su modelo de negocio.

La Gerencia de Riesgos es la responsable, en forma directa, del monitoreo y control de los riesgos de
crédito. A su vez, los principales riesgos son monitoreados por el Comité de Gestion de Riesgos en el
que se fijan los limites y herramientas para el seguimiento de los diferentes riesgos, y del cual forman
parte integrantes del Directorio y las principales gerencias de la entidad. Por otro lado, las lineas de
crédito se aprueban en el Comité de Crédito, mientras que el riesgo de mercado, liquidez, tasa de
interés y solvencia también se monitorean en el Comité Financiero, en el que también participan
integrantes del Directorio.

Tal como se mencion6 precedentemente, el riesgo crediticio del Banco se encuentra concentrado
principalmente en sus financiaciones, que representan el 27.7% del total de activo a mar'19. El 82.2%
de la totalidad de la cartera de créditos de la entidad pertenece al segmento comercial, acorde con su
modelo de negocios.

A mar'19 los préstamos Grafico #6: Desagregacion de la cartera de préstamos
al sector privado no (mar'18)

financiero registraron un 03% 11.3%
descenso interanual del
15.7%, con un
incremento del 42.4%
de la cartera comercial y
una caida del 34.1% de
la cartera de consumo.
En el primer trimestre de

m Sector Publico no F

Sector Financiero
2,2%

Compra de carlera
0,2%

mHipotecarios

= Otros préstamos

2019, el principal ® Prendarios
componente que

X " Personales
explica la cartera de
préstamos lo Underwriting

constituyen los Otros
Préstamos (aquellos
correspondientes a los
préstamos sindicados y otros préstamos otorgados a diferentes empresas) los que representan el
42.2% del total de financiaciones a mar'19. En segundo término, se encuentran los underwriting que

Fuente: BACS S A
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representan el 19.4% del total de financiaciones, en tanto que la cartera de préstamos prendarios
representa el 14.1% del total de financiaciones, mientras que la compra de cartera (con
responsabilidad para el cedente) corresponden al 10.2% de los préstamos. Por su parte, los préstamos
al sector financiero representan el 11.3% del total, los préstamos personales el 2.2% del total de la
cartera y las financiaciones al sector publico no financiero el 0.3%, correspondientes a un préstamo
sindicado otorgado a una provincia.

Tal como se mencion6 precedentemente, a mar'19 la cartera comercial representa el 82.2% del total
de financiaciones por lo tanto dada la relevante participacion de la banca corporativa la concentracion
en los primeros 10 deudores se considera elevada (54.7% a mar’19 vs 44.3% a mar’18). La Calificadora
estima que estas concentraciones no se reduciran en el mediano plazo, dado el modelo de negocios
del Banco y la actual situacién de mercado.

Acorde con la tendencia del sistema financiero, la calidad de los activos en balance de BACS muestra
un deterioro en el dltimo afio. A mar’'19 la cartera con mora mayor a 90 dias asciende a 5.7% del total
de financiaciones, por encima de la media del sistema (4.0%) y superior al registrado a mar'18 (3.3%).
Sin embargo, el 82.2% de la cartera de consumo, de donde proviene la mayor parte de la cartera
irregular, se encuentra cubierta con garantias preferidas B. A pesar de ello, el nivel de irregularidad
expone al 5% del patrimonio a potenciales pérdidas por riesgo de crédito no cubierto, lo que se estima
elevado dado el alto apalancamiento de la entidad. La cobertura con previsiones de la cartera non-
performing muestra un deterioro y se considera ajustada (61.3% a mar'19 vs 102.5% a mar'18) y
representa el 3.5% del total de financiaciones en balance.

La Calificadora considera que serd importante para la entidad la gestion de su politica de riesgos a fin
de conservar una adecuada calidad en su cartera de créditos.

Riesgo de mercado

El Banco mantiene una cartera de inversiones en instrumentos de renta fija en funcién de su estrategia
de inversion a mediano y largo plazo. Las inversiones son realizadas a vencimiento, en emisores con
adecuada calidad crediticia y limites en su exposicion patrimonial. Asimismo, la entidad puede vender
parte de estas inversiones ante oportunidades de generar una ganancia no recurrente.

El riesgo de volatilidad en la valuacion de sus inversiones se ve mitigado por su posicion en
instrumentos emitidos por el BCRA y titulos publicos soberanos de baja volatilidad y alta liquidez en el
mercado local.

mar.-19 % de la cartera % PN
Obligaciones negociables (**) 113.435 7,6% 20,6%
Titulos publicos a valor razonable (**) 177.063 11,8% 32,2%
Instrumentos emitidos por el BCRA (*) 1.174.344 78,3% 213,5%
Acciones (*) 34.900 2,3% 6,3%

Fuente: BACS S.A.

(*) a valor de mercado
(**) con cambios en resultados

El Banco monitorea el riesgos de tasa a través de la metodologia “Value at Risk” para evaluar la
exposiciéon de su patrimonio a la volatilidad de las tasas de mercado y “Earnings at Risk” para la
exposicion de los resultados del ejercicio. En ambos casos la exposicién se mantiene dentro de los
limites establecidos por BACS.

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 9
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La entidad mostré una mayor concentracion de su fondeo en el corto plazo, sin embargo ello es
mitigado por el fluido acceso al mercado de capitales que posee a través de la colocacién de
obligaciones negociables senior. También posee una amplia disponibilidad de lineas de entidades
financieras locales y realiza operaciones de pase, lo cual le permite administrar su calce de plazos y
una adecuada gestién del riesgo de tasa. Su pertenencia al Grupo Econdmico le otorga ventajas en
éste sentido.

Descalce de plazos -BACS S.A.

mar-19 a 30 dias a 90 dias al180dias  a 365dias a2afios amasde 2afios
Activos
Activos liquidos (disp. + lebacs + tit. publ. a valor mercado) 1.462.876
Financiaciones al Sector Financiero - 3.964 - o -
Financiaciones al Sector ptblico 3.948 6.532 8.301 14.020 6.525 487
Financiaciones al SPNF y residentes en el exterior 65.777 144.923 201.582 338.897 471.936 361.601
1.532.601 155.419 209.883 352.917 478.461 362.088
|Estructura de vencimientos del Activo 49,6% 5,0% 6,8% 11,4% 15,5% 11,7%
Pasivos
a 30 dias a 90 dias a 180 dias a 365 dias a2afios amasde 2afios
Obligaciones Negociables no Subordinadas 19.362 422.235 828.011 753.299 58.614
Financiaciones recibidas 126.964 131.456 69.467 263.837
Operaciones de pase - - - -
Otros 801.496 3.428 1.854 14.993 -
146.326 553.691 897.478 1.017.136 58.614
Estructura de vencimientos del Pasivo 5,5% 20,7% 33,6% 38,0% 2,2% 0,0%
a 30 dias a 90 dias a 180 dias a 365 dias a2afios amasde 2afios
Grafico #7: Calce de monedas Descalce por tramo 1.386.275 - 398.272 - 687595 - 664.219 419.847 362.088
aME 2 ARS Descalce acumulado 1.386.275 988.003 300.408 - 363.811 56.036 418.124
Pasivos descubiertos -947,4% 71,9% 76,6% 65,3% n.a. n.a.

Fuente: BACS SA.
36,7%

Por otra parte, el calce de monedas es bueno y responde a las politicas del Banco y las limitaciones
impuestas por el BCRA. A mar'19 mantiene una posicidn global neta positiva en moneda extranjera de
$71.5 mill., equivalente al 14.8% de la RPC de feb’19. Se estima que el riesgo de descalce en moneda
es acotado.

64,2% 63,3%

Fondeo y Liquidez

Activo Pasivo
Fuente: BACS SA
Adecuada EstructL_Jra_de NIIE NCP NCP NCP
Fondeo y Buena Liquidez
(%) mar-19 dic-18 mar-18 dic-17
Préstamos / Fondeo de Largo Plazo 61,99 64,17 87,83 109,15
Préstamos Interbancarios / Pasivos 25.18 10,83 63,27 63,01
Interbancarios
Fuente: BACS S.A.
BACS fue creado como Banco de segundo piso, por lo cual no estaba habilitado para captar depdsitos.
Es por ello que su fondeo histéricamente se ha nutrido de recursos propios, de financiaciones de otras
entidades financieras, de emisiones de deuda en el mercado de capitales y, en menor medida,
operaciones de pases. En agosto de 2017 el BCRA resolvié autorizar la ampliacion de su patente a
banco comercial de primer grado, lo que le permite comenzar a captar depdsitos para el fondeo de su
operatoria. Sin embargo, dicha fuente de fondeo no fue utilizada por la entidad hasta jun’19, pasando
a registrar a fines del primer semestre del afio un stock total de $600 mill. de depdsitos a la vista siendo
BACS Banco de Crédito & Securitizacién S.A. 10
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los depositantes provenientes de la industria de fondos comunes de inversion, de acuerdo con lo
informado por el banco.

A mar'19 el 44.6% del fondeo de la entidad se compone de emisiones de obligaciones negociables
senior (vs 62.4% a mar’'18), en tanto que el 13.9% proviene del patrimonio neto (vs 16.0% a mar'18) y
el 13.8% se obtiene a través de la asistencia de entidades financieras locales (vs 2.7% a mar’18). Se
sefiala adicionalmente que, a mar'19, alrededor del 2.2% del fondeo de terceros vence a mas de 12
meses, registrandose una mayor concentracion del financiamiento en el corto plazo.

Grafico #8: Composicion del fondeo
(como % del activo - NIIF)

mar'19

HON Simples
mFinan. BCRA y otras EF
m Capital Propio

m Pasivos no financieros

Otros pasivos financieros

Fuente: BACS S.A

El Banco tuvo vigente un Programa Global de Emision de Valores Negociables por un valor nominal
de hasta U$S150 millones. Bajo dicho programa la entidad emitié dieciséis series de las cuales cuatro
se encuentran actualmente vigentes. Con fecha 14/08/2018 y 24/09/2018, la entidad decidié adquirir a
descuento y proceder a la cancelacion de una parte de tres series de obligaciones negociables de
acuerdo con el siguiente detalle:

Obliga_cién Caracteristicas Fecha Monto de VN a Nuevo VN’en

Negociable cancelar circulacion
Cose dermnaens L s s VVSEO
oo Yormmenn s wsom WSS
Clase XVI gﬁé?;:r‘l’gnﬂ‘;'tgméggg il 14/08/2018 VN$18mill. VN $482 mill.
Clase XIll Zﬂi‘t’i:jg‘:’g‘lig‘fggguﬂme”te 24/09/2018 vNssomil, VN 8161539
Clase XV Valor nominal actuaimente 24/09/2018 VN $20 mill. VN $462 mill.

emitido: $482 mill.
Fuente: BACS S.A.

Adicionalmente, con fecha 15/11/18 la entidad emitié las ON Clase 1 bajo el Régimen de Emisor
Frecuente, por un total de $500 millones, de los cuales $98.136.400 fueron integrados en especie
mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clase XIV emitida por la entidad. Asimismo, la
entidad planifica emitir dos nuevas obligaciones negociables de corto plazo bajo dicho régimen.

Los activos liquidos (Disponibilidades+Lebacs+Pases Activos+Call<30 dias) representan el 61.7% de
los pasivos menores a 1 afio, nivel que se considera elevado y que refleja la situacion actual del

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 11
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sistema financiero en su conjunto. En tanto que los activos liquidos mas las financiaciones a 90 dias
cubren 1.2 veces el total de obligaciones a dicho plazo.

Capital

Buena Capitalizacion NIIF NIIF NIIF NIF
(%) mar-19 dic-18 mar-18 dic-17
Capital Ajustado / Activos Ponderados

por Riesgo 22,95 21,43 17,08 18,07
Capital Tangible / Activos Tangibles 13,25 13,78 13,87 15,27
Ratio de Capital Regulatorio Nivel | 23,63 22,02 16,51 19,35
Ratio de Capital Regulatorio Total 21,73 19,64 16,97 19,55

Fuente: BACS S.A.

La capitalizacién de BACS es buena, el capital ajustado representa el 23.0% de los activos ponderados
por riesgo (vs 17.1% a mar'18). Dicho comportamiento interanual evidencia la caida en las
financiaciones y el fortalecimiento del capital con los resultados acumulados.

El ratio Patrimonio Neto/Activos (Tangibles) registra un leve descenso (13.3% a mar'19 vs 13.9% a
mar’18) impulsado por la mayor tenencia de titulos emitidos por el BCRA y las operaciones a liquidar.
Neteando del activo la posicion de las operaciones a liquidar y a término de muy corto plazo y ajustando
por falta de previsiones, el ratio alcanza el 15.1%.

Dada la estructura actual del negocio, la Calificadora considera que el indice de capitalizacion se ubica
en un rango confortable. Sin embargo cabe destacar que el 28.1% del patrimonio se encuentra bajo
resultados no asignados.

La Calificadora prevé que BACS, y en la medida que se recupere la economia local, continuara
incrementando su apalancamiento a mediano plazo, manteniendo un exceso de integracion de capital,
que a mar'19 asciende a 39.5% con respecto a la exigencia regulatoria.

BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 12
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Anexo |

BACS Banco de Credito y Securitizacion S.A.

Estado de Resultados
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NCP NCP

1. Intereses por Financiaciones 164,2 17,50 562,3 20,04 116,0 19,25 377,7 18,33 209,8 11,56 169,5 14,76
2. Otros Intereses Cobrados na - na - 10 017 na. - 96 0,53 85 0,74
3. Ingresos por Dividendos na. - na - na. - na. - na. - na. -
5. Intereses por depositos na. - na - na. - na. - na. - na -
6. Otros Intereses Pagados 176,3 1879 491,0 17,50 88,6 14,72 263,2 171 2421 13,34 160,1 13,
9. Resultado Neto por operaciones de Intermediacion y Derivados na. - na - na. - na. - na. - na

10. Resultado Neto por Titulos Valores na. - na. - na. - na. - 175,9 9,69 1178 10,26
11. Resultado Neto por Activos valuados a FV a través del estado de resultados 1253 1335 338,0 12,05 288 478 1352 6,56 na - na

12. Resultado Neto por Seguros na - na - na. - na. - na - na

13. Ingresos Netos por Servicios 04 0,04 21 0,07 02 0,03 538 0,28 84,1 4,64 69,2

14. Otros Ingresos Operacionales 253 2,70 1101 393 18 6,94 1734 842 171 0,94 22

16. Gastos de Personal 493 5,26 1847 6,58 435 122 296,1 1437 168,2 9,27 1144

17. Otros Gastos Administrativos 548 584 1958 6,98 475 789 151,9 737 58,2 320 40,1

19. Resultado por participaciones - Operativos 54 0,58 172 0,61 50 0,83 173 0,84 40,0 2,20 195
21. Cargos por Incobrabilidad 109 1,16 124 0,44 15 0,25 112 0,54 6,6 036 30 0,26
22. Cargos por Otras Previsiones na. - na. - na. - na. - na. - na. -
24. Resultado por participaciones - No Operativos na - na - na. - na. - na - na -
25. Ingresos No Recurrentes na. - na - na. - na. - 6,4 0,35 27 0,24
26. Egresos No Recurrentes na - na . na. - na. - 19 0,10 15 013
27. Cambios en el valor de mercado de deuda propia na. - na - na. - na. - na. - na
28. Otro Resultado No Recurrente Neto na - na - na. - na. - na - na -
30. Impuesto a las Ganancias 48 0,51 436 155 17 0,29 53 0,26 36,0 1,98 143 124
31. Ganancia/Pérdida de Operaciones discontinuadas na - na - na. - na. - na - na -
33. Resultado por diferencias de Valuacion de inversiones disponibles para la venta na. - na - na. - na. - na. - na -
34, Revaluacion del Activo Fijo na - na - na - na - na - na
35. Resultados por Diferencias de Cotizacion na. - na. - na. - na. - na. - na.
36. Otros Ajustes de Resultados na. - na. - na. - na - na. - na. -
38. Memo: Resultado Neto Atribuible a Intereses Minoritarios na - na - na. - na. - na - na -
39. Memo: Resultado Neto Después de Asignacion Atribuible a Intereses Minoritarios 244 2,61 102,3 3,65 99 1,64 -193 -0,94 30,0 1,65 56,2 4,89
40. Memo: Dividendos relacionados al periodo na. - na - na. - na. - na. - na
41. Memo: Dividendos de Acciones Preferidas del Periodo na - na - na. - na. - na - na
BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A. 13
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BACS Banco de Credito y Securitizacion S.A.

Estado de Situacion Patrimonial
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NCP NCP

Activos

A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios 23 0,06 2,6 0,07 33 0,12 3,6 0,15 48 0,25 71 0,56
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - na. - na. - na. - na. - na. -
3. Préstamos de Consumo 47,4 1,19 248,8 6,91 346,9 12,82 312,6 13,11 194,2 10,11 154,7 12,32
4. Préstamos Comerciales 380,6 9,59 3833 10,64 612,3 22,63 473,1 19,84 130,4 6,79 1213 9,66
5. Otros Préstamos 667,1 16,81 519,5 14,42 520,6 19,24 622,4 26,10 238,0 12,40 174,9 13,93
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 43,4 1,09 45,9 1,28 36,1 1,33 33,9 1,42 23,9 1,25 17,4

9. Memo: Financiaciones en Situacion Irregular 70,9 1,78 49,9 1,39 35,2 1,30 28,6 1,20 15,0 0,78 6,2 0,49
10. Memo: Pré a Valor n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
B. Otros Activos Rentables
1. Depésitos en Bancos 137,9 3,47 35,6 0,99 48,7 1,80 47,4 1,99 138,2 7,20 83,9 6,68
2. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo 359,7 9,06 238,5 6,62 298,7 11,04 147,7 6,19 n.a. - 87,7 6,99
3. Titulos Valores para Compraventa o Intermediacion 1.481,6 37,32 1.363,9 37,87 390,0 14,42 342,7 14,37 15,6 0,81 187,8 14,97
4. Derivados na. - na. - na. - na. - na. - na. -
4. Titulos Valores disponibles para la venta na. - na. - na. - na. - na. - na. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento n.a. - n.a. - n.a. - na. - 102,7 5,35 na. -
6. Inversiones en Sociedades 51,9 1,31 39,7 1,10 37,7 1,39 31,6 1,33 108,0 5,63 1115 8,88
7. Otras inversiones 668,1 16,83 19,8 0,55 186,9 6,91 113,7 477 327,8 17,07 54 0,43
| 8.TowldeTitwlosvValores 2813 e4s  1elo 461 9133 3% w7 2666 sse2 2T aws 3
9. Memo: Titulos Plblicos incluidos anteriormente na. - na. - na. - na. - na. - na. -
10. Memo: Total de Titulos Comprometidos na. - na. - na. - na. - na. - na. -
11. Inversiones en inmuebles na - na. - na. - na. - na. - na. -
12. Activos en Compaiiias de Seguros na. - na. - na. - na. - na. - na. -
13. Otros Activos por Intermediacion Financiera n.a. - n.a. - n.a. - na. - 579,1 30,16 231,7 18,46

C. Activos No Rentables

1. Disponibilidades 1213 3,06 750,4 20,84 219,7 8,12 245,1 10,28 38,6 2,01 52,4 4,18
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior na. - na. - na. - na. - na. - na. -
3. Bienes Diversos na - na. - na. - na. - na. - na. -
4. Bienes de Uso 55,4 1,40 3,6 0,10 37 0,14 33 0,14 37 0,19 3,6 0,29
5. Llave de Negocio na. - na. - na. - na. - 25 0,13 30 0,24
6. Otros Activos Intangibles 12,8 0,32 14,2 0,40 14,4 0,53 151 0,63 139 0,72 9,6 0,77
7. Créditos Impositivos Corrientes na. - na. - na. - na. - na. - na. -
8. Impuestos Diferidos 15,0 0,38 19,8 0,55 53,1 1,96 54,8 2,30 na. - na. -
9. Operaciones Discontinuadas na. - na. - na. - na. - na. - na. -
10. Otros Activos 12,0 0,30 8,0 0,22 54 0,20 50 0,21 46,4 2,42 37,9 3,02

Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos

1. Cuenta Corriente na - na. - na - na. - na. - na. -
2. Caja de Ahorro na. - na. - na. - na. - na. - na. -
3. Plazo Fijo na. - na. - na. - na. - na. - n.a. -
5. Préstamos de Entidades Financieras 547,6 13,79 328,9 9,13 738 2,73 742 311 335 1,74 59,8 477
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo na. - 115 0,32 na. - na. - na. - 87,7 6,99
7. Otros Depositos y Fondos de Corto Plazo na. - na. - na. - na. - na. - na. -
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo 1.770,2 44,59 1.798,4 49,93 1.688,7 62,42 1.293,4 54,25 978,6 50,97 485,7 38,70
10. Deuda Subordinanda na. - na. - na. - na. - 136,8 713 110,6 8,81
11. Otras Fuentes de Fondeo na. - na. - na. - na. - na. - na. -
12. Derivados na. - na. - na. H na. - na. - na. -
14. Otros Pasivos por Intermediacion Financiera 858,2 21,62 629,8 17,49 230,0 8,50 251,1 10,53 243,8 12,70 88,9 7,08

E. Pasivos No Onerosos

1. Deuda valuada a Fair Value na. - na. - na. H na. - na. - na. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad na. - na. - na. - na. - n.a. - na. -
3. Otras Previsiones 05 0,01 03 0,01 23 0,08 2,2 0,09 na. - na. -
4. Pasivos Impositivos corrientes 8,6 0,22 12,7 0,35 12,2 0,45 12,2 0,51 n.a. - n.a. -
5. Impuestos Diferidos na. - na. - na. - na. - na. - na. -
6. Otros Pasivos Diferidos na. - na. - na. H na. - na. - na. -
7. Operaciones Discontinuadas na. - na. - na. - na. - na. - na. -
8. Pasivos por Seguros na. - na. - na. - na. - na. - na. -
9. Otros Pasivos no onerosos 234,6 5,91 294,4 8,17 265,2 9,80 327,9 13,75 201,0 10,47 126,3 10,06

F. Capital Hibrido

1. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como deuda na. - na. - na. - na. - na. - na. -
2. Acciones Preferidas y Capital Hibrido ili como Patrimo na. - na. - na. - na. - n.a. - n.a. -
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 550,1 13,86 525,7 14,60 4333 16,01 423,4 17,76 326,0 16,98 296,0 23,59
2. Participacion de Terceros na. - na. - na. - na. - na. - na. -
3. Reservas por valuacion de Titulos Valores na. - na. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Reservas por correccion de tipo de cambio na. - na. - na. - na. - na. - na. -
5. Diferencias de valuacion no realizada y Otros n.a. - na. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -

8. Memo: Capital Ajustado 522,3 13,16 491,7 13,65 365,8 13,52 353,4 14,82 309,6 16,13 2834 22,58
9. Memo: Capital Elegible 522,3 13,16 491,7 13,65 365,8 13,52 353,4 14,82 309,6 16,13 2834 22,58
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BACS Banco de Credito y Securitizacion S.A.

Ratios
Normas Contables NIIF NIIF NIF NIIF NCP NCP
31 mar 2019 31 dic 2018 31 mar 2018 31 dic 2017 31 dic 2016 31 dic 2015
3 meses Anual 3 meses Anual Anual Anual
A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 58,34 39,85 32,05 26,76 42,20 43,58
2. Intereses Pagados por Depdsitos/ Depositos (Promedio) na. na. na. na. na. na.
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 20,31 22,42 21,23 18,33 14,76 16,72
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 24,06 22,69 19,91 16,26 21,94 20,56
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) (1,50) 2,84 515 5,55 (1,52) 1,68
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) (2,84) 2,35 4,87 5,01 (1,97) 1,40
7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables (Promedio) (1,50) 2,84 5,15 5,55 (1,52) 1,68
B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 108,72 86,33 71,39 72,56 108,91 91,37
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 75,02 72,95 91,83 107,37 88,97 74,58
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 11,16 13,06 14,51 18,79 14,43 13,69
4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 30,23 34,24 12,42 (3,17) 21,07 27,65
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 4,30 543 2,09 (0,56) 4,34 6,40
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 27,07 7,82 11,66 (83,23 9,63 4,12
7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 22,05 31,56 10,97 (5,81) 19,04 26,51
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 313 5,01 1,85 (1,03 3,92 6,13
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 16,40 29,89 14,91 21,47 54,57 20,24
10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos Ponderados por Riesgo 7,15 6,90 2,48 (0,69) 3,72 513
11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo 521 6,36 2,19 (1,26) 3,37 4,92
C. Otros Ratios de Rentabilidad
1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) 18,43 22,13 9,34 (4,56) 9,28 21,50
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 2,62 3,51 1,57 (0,81) 1,91 4,97
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 18,43 22,13 9,34 (4,56) 9,28 21,50
4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 2,62 351 1,57 (0,81) 1,91 4,97
5. Resultado Neto / Activos mas Activos Administrados (Promedio) na. na. na. na. na. na.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo 4,36 4,46 1,87 (0,99) 1,64 3,99
7. Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo 4,36 4,46 1,87 (0,99) 1,64 3,99
D. Capitalizacion
1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados 22,95 21,43 17,08 18,07 16,95 20,13
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 13,25 13,78 13,87 15,27 16,27 22,81
4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio 23,63 22,02 16,51 19,35 17,00 15,85
5. Total Regulatory Capital Ratio 21,73 19,64 16,97 19,55 22,86 23,34
7. Patrimonio Neto / Activos 13,86 14,60 16,01 17,76 16,98 23,59
8. Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad neta na. na. na. na. na. na.
9. Dividendos Pagados y Declarados / Resultado Neto Ajustado por FIX SCR na. na. na. na. na. na.
10. Dividendos y recompra de Acciones / Resultado Neto n.a. na. n.a. na. n.a. n.a.
11. Resultado Neto - Dividendos pagados / Total del Patrimonio Neto 18,02 19,46 9,23 (4,56) 9,19 18,97
E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 46,73 51,06 36,60 24,20 52,96 41,10
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos (26,01) (18,25) 138,88 148,86 23,88 64,26
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 5,68 4,19 3,33 1,98 1,87 1,09
4. Previsiones / Total de Financiaciones 3,48 3,86 3,42 2,35 2,97 3,09
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 61,26 92,09 102,45 118,62 159,13 282,25
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto 4,99 0,75 (0,20) (1,26) (2,73) (3,80)
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 3,01 0,88 0,43 0,79 1,32 0,76
8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos (Promedio) 4,05 0,06 na. na. (0,66) na.
9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos Brutos + Bienes Diversos 5,68 4,19 3,33 1,98 1,87 1,09
F. Ratios de Fondeo
1. Préstamos / Depositos de Clientes na. n.a. na. n.a. na. na.
2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios 25,18 10,83 65,98 63,91 412,39 140,15
3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo Derivados na. na. na. na. na. na.
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Anexo I

Dictamen

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el 19 de julio de 2019, ha decidido asignar las siguientes
calificaciones a BACS Banco de Crédito & Securitizacion S.A.:

-Obligaciones Negociables Clase 2 por hasta un maximo de $700 millones: Al+(arg)
-Obligaciones Negociables Clase 3 por hasta un maximo de $700 millones: AA(arg)
Adicionalmente, se ha decidido confirmar (*) las siguientes calificaciones asignadas a la entidad:
-Endeudamiento de largo plazo: AA(arg) Perspectiva Estable.

-Endeudamiento de corto plazo: Al+(arg).

-Obligaciones Negociables Clase XI por hasta un maximo de $300 millones: AA(arg) Perspectiva
Estable.

-Obligaciones Negociables Clase Xlll por hasta un maximo de $300 millones: AA(arg) Perspectiva
Estable.

-Obligaciones Negociables Clase XV por hasta un maximo de USD equivalentes a $400 millones:
AA(arg) Perspectiva Estable.

-Obligaciones Negociables Clase XVI por hasta un maximo de $500 millones: AA(arg) Perspectiva
Estable.

-Obligaciones Negociables Clase 1 por hasta un maximo de $500 millones: Al+(arg)

Categoria AA(arg): implica una muy sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores 0 emisiones
del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los
emisores 0 emisiones mejor calificados dentro del pais.

Los signos "+" 0 "-" se afiaden a una calificacién para darle 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.

Categoria Al(arg): Indica una muy sélida capacidad de pago en tiempo y forma de los compromisos
financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las caracteristicas de la
emision o emisor son particularmente sdlidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

La calificacion de BACS se fundamenta en la disposicion y capacidad que tendria su accionista
mayoritario Banco Hipotecario S.A. (BH) para brindar soporte a la entidad en caso de que esta lo
requiera, en virtud de la alta integracion y complementariedad de negocios, operativa y de gobierno
corporativo entre ambas entidades y la relevancia de la operatoria de BACS en la estrategia de
negocios de BH, asi como su buena liquidez, su adecuado desempefio y buena capitalizacion.

Nuestro andlisis de la situaciéon de la entidad se basa en los estados financieros consolidados al
31.12.18, con auditoria a cargo de Price Waterhouse & Co. S.R.L., que emite un dictamen sin
salvedades, aunque sefiala diferencias entre las normas contables profesionales y las establecidas
por el B.C.R.A.

Adicionalmente, FIX ha considerado los estados financieros intermedios separados al 31.03.2019, con
revision limitada por parte de Price Waterhouse & Co. S.R.L., que manifiesta que no se ha tomado
conocimiento de hechos o circunstancias que hagan necesario efectuar modificaciones significativas
a los estados financieros sefialados, para que los mismos estén presentados de conformidad con las
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normas del BCRA. Asimismo, sefiala diferencias entre las normas contables profesionales y las
establecidas por el BCRA.

* Siempre que se confirma una calificacién, la calificacion anterior es igual a la que se publica en el
presente dictamen.

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

Para la determinacion de las presentes calificaciones se considero, entre otros, informacion de caracter
privado:

= Suplemento de Precio Informativo Especial Preliminar de las Obligaciones Negociables Clase 2 y
Clase 3, remitido por el emisor el 19/07/2019.

Y la siguiente informacién publica:

= Estados Financieros Consolidados Auditados (Ultimo 31.12.18), disponible en www.cnv.gov.ar

= Estados financieros intermedios separados auditados (Gltimo 31.03.2019), disponibles en
WWW.cnv.gov.ar

=  Suplemento de precios de las Obligaciones Negociables emitidas disponibles en www.cnv.gov.ar
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Anexo Il

Caracteristicas de las emisiones

Obligaciones Negociables Clase Xl a tasa variable con vencimiento a los 36 meses por un valor
nominal de $ 30 millones (ampliable hasta $300 millones)

Las ON Clase Xl son obligaciones por un valor nominal de hasta $ 30 millones (ampliable a $300
millones) con vencimiento a los 36 meses de la fecha de emision. La Clase IX constituye obligaciones
directas, incondicionales, no garantizadas y no subordinadas del Banco, califican pari passu sin
preferencia entre si y en todo momento tendran al menos igual prioridad de pago que todo otro
endeudamiento no garantizado y no subordinado, presente y futuro del Banco (con la excepcién de
ciertas obligaciones a las que las leyes argentinas le otorgan tratamiento preferencial).

Las ON Clase XI fueron emitidas por $201.000.000 el 10/11/2016. Desde la fecha de emision las ON
devengaran intereses trimestralmente a Badlar Privada mas un margen de corte de 400 punto basicos.
El vencimiento de la ON se producirda el 10/11/2019 y el capital se amortizara en tres cuotas
consecutivas con fechas 10/11/2018 (33.33% del total), 10/05/2019 (33.33%) y en la fecha de
vencimiento (33.34%). Con fecha 14/08/18, la entidad notifico la recompra por un monto nominal de
$6 mill, por lo cual el nuevo valor nominal en circulacion de las ON Clase Xl paso a ser de $195 mill.

Obligaciones Negociables Clase Xlll a tasa variable con vencimiento a los 36 meses por un valor
nominal de $ 30 millones (ampliable hasta $300 millones).

Las ON Clase XllII son obligaciones por un valor nominal de hasta $ 30 millones (ampliable a $300
millones) con vencimiento a los 36 meses de la fecha de emision. La Clase XllI constituye obligaciones
simples, directas e incondicionales del Banco, con garantia comdn sobre su patrimonio, y calificaran
pari passu entre ellas y con todas las otras deudas no garantizadas y no subordinadas del Banco tanto
presentes como futuras, con aquellas excepciones establecidas o que pudiera establecer la normativa
argentina aplicable a cada momento.

Las ON Clase XIII fueron emitidas por $201.539.000 el 28/04/2017. Desde la fecha de emision las ON
devengaran intereses trimestralmente a Badlar Privada mas un margen de corte de 350 punto basicos.
El vencimiento de la ON se producir4 el 28/04/2020 y el capital se amortizara en tres cuotas
consecutivas con fechas 28/10/2019 (33.33% del total), 28/01/2020 (33.33%) y en la fecha de
vencimiento (33.34%). Solo para el primer periodo de devengamiento de intereses se establecio una
tasa minima de interés del 23.25%. Con fecha 14/08/18, la entidad notifico la recompra por un monto
nominal de $10 mill, por lo cual el nuevo valor nominal en circulacion de las ON Clase XlIl paso a ser
de $191.539 mil. Con fecha 24/09/2018, la entidad notificd la recompra por un monto nominal de $30
mill, por lo cual el nuevo valor nominal en circulacion de las ON Clase XlII pasé a ser de $161.539 mil.

Obligaciones Negociables Clase XV a tasa fija con vencimiento a los 24 meses por un valor nominal
de délares estadounidenses equivalentes a $ 30 millones (ampliable hasta $400 millones)

Las ON Clase XV son obligaciones por un valor nominal de hasta doélares estadounidenses
equivalentes a $ 30 millones (ampliable a $400 millones) con vencimiento a los 24 meses de la fecha
de emision. La Clase XV constituye obligaciones simples, directas e incondicionales del Banco, con
garantia comun sobre su patrimonio, y calificaran pari passu entre ellas y con todas las otras deudas
no garantizadas y no subordinadas del Banco tanto presentes como futuras, con aquellas excepciones
establecidas o que pudiera establecer la normativa argentina aplicable a cada momento.

Las ON Clase XV fueron emitidas por USD10.141.000 el 25/09/2017. Desde la fecha de emision las
ON devengaran intereses trimestralmente a una tasa de interés fija equivalente a 4.74% nominal anual.
El vencimiento de la ON se producira el 25/09/2019 y el capital se amortizard en un solo pago al
vencimiento.
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Obligaciones Negociables Clase XVI a tasa variable con vencimiento a los 18 meses por un valor
nominal de $ 75 millones (ampliable hasta $500 millones)

Las ON Clase XVI son obligaciones por un valor nominal de hasta $ 75 millones (ampliable a $500
millones) con vencimiento a los 18 meses de la fecha de emision. La Clase XVI constituye obligaciones
simples, directas e incondicionales del Banco, con garantia comin sobre su patrimonio, y calificaran
pari passu entre ellas y con todas las otras deudas no garantizadas y no subordinadas del Banco tanto
presentes como futuras, con aquellas excepciones establecidas o que pudiera establecer la normativa
argentina aplicable a cada momento.

Las ON Clase XVI fueron emitidas por $500 millones el 08/02/2018. Desde la fecha de emision las ON
devengaran intereses trimestralmente a Badlar Privada mas un margen de corte de 368 punto basicos.
El vencimiento de la ON se producira el 08/08/2019 y el capital se amortizara en dos cuotas iguales y
consecutivas, la primera con fecha 08/05/2019 y la segunda en la fecha de vencimiento. Solo para el
primer periodo de devengamiento de intereses se establecié una tasa minima de interés del 26%
nominal anual. Con fecha 14/08/18, la entidad notificé la recompra por un monto nominal de $18 mill,
por lo cual el nuevo valor nominal en circulacion de las ON Clase XVI paso a ser de $482 mill. Con
fecha 24/09/2018, la entidad notific6 la recompra por un monto nominal de $20 mill, por lo cual el nuevo
valor nominal en circulacién de las ON Clase XVI paso6 a ser de $462 mill.

Obligaciones Negociables Clase 1 a tasa variable con vencimiento a los 12 meses por un valor nominal
de $ 100 millones (ampliable hasta $500 millones)

Las Obligaciones Negociables Clase 1 son emitidas bajo el Régimen de Emisor Frecuente y dentro del
monto maximo aprobado por Acta de Asamblea de fecha 9 de abril de 2018 de hasta USD 150 millones
(o su equivalente en otras monedas). El valor nominal de las Obligaciones Negociables Clase 1 es de
hasta $100 millones (ampliable a $500 millones) con vencimiento a los 12 meses de la Fecha de
Emision y Liquidacién. Las Obligaciones Negociables Clase 1 seran emitidas en pesos y podran ser
suscriptas en pesos 0 en especie mediante la entrega de las Obligaciones Negociables Clase XIV
emitidas por BACS. Constituyen obligaciones simples, directas e incondicionales del Banco, con
garantia comun sobre su patrimonio, y calificaran pari passu entre ellas y con todas las otras deudas
no garantizadas y no subordinadas del emisor tanto presentes como futuras, con aquellas excepciones
establecidas o que pudiera establecer la normativa argentina aplicable a cada momento. Los intereses
se abonaran trimestralmente en forma vencida a partir de la Fecha de Emision y Liquidacion. El capital
de las Obligaciones Negociables Clase 1 sera amortizado en su totalidad en un Gnico pago a la Fecha
de Vencimiento. Las Obligaciones Negociables Clase 1 se emiten al cien por ciento de su valor nominal
y devengaran intereses a tasa variable equivalente a la tasa BADLAR privada mas un margen
diferencial de corte.

Las ON Clase 1 fueron emitidas por $500 millones el 15/11/2018, de los cuales $98.136.400 fueron
integrados en especie mediante la entrega de Obligaciones Negociables Clase XIV emitida por la
entidad. Desde la fecha de emision las ON devengaran intereses trimestralmente a una tasa de interés
variable equivalente a la tasa Badlar Privada méas un margen de 922 puntos basicos. El vencimiento
de la ON se producira el 15/11/2019 y el capital se amortizara en un solo pago al vencimiento.

Obligaciones Negociables Clase 2 a tasa variable con vencimiento a los 12 meses por un valor nominal
de $ 100 millones (ampliable hasta $700 millones)

Las Obligaciones Negociables Clase 2 son emitidas bajo el Régimen de Emisor Frecuente y dentro del
monto maximo aprobado por Acta de Asamblea de fecha 9 de abril de 2018 de hasta USD 150 millones
(o su equivalente en otras monedas). El valor nominal de las Obligaciones Negociables Clase 2 es de
hasta $100 millones (ampliable a $700 millones) con vencimiento a los 12 meses de la Fecha de
Emision y Liquidacién. El valor nominal conjunto de las emisiones de las ON Clase 2 y de las ON Clase
3, no podra ser superior a los $700 millones. Las Obligaciones Negociables Clase 2 seran emitidas en
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pesos y podran ser suscriptas en pesos. Constituyen obligaciones simples, directas e incondicionales
del Banco, con garantia comun sobre su patrimonio, y calificaran pari passu entre ellas y con todas las
otras deudas no garantizadas y no subordinadas del emisor tanto presentes como futuras, con aquellas
excepciones establecidas o que pudiera establecer la normativa argentina aplicable a cada momento.
Los intereses se abonaran trimestralmente en forma vencida a partir de la Fecha de Emision y
Liguidacion. El capital de las Obligaciones Negociables Clase 2 sera amortizado en un Gnico pago a la
Fecha de Vencimiento. Las Obligaciones Negociables Clase 2 se emiten al cien por ciento de su valor
nominal y devengaran intereses a tasa variable equivalente a la tasa BADLAR privada mas un margen
diferencial de corte.

La emision de las Obligaciones Negociables Clase 3 califica como inversion elegible para los Fondos
Comunes de Inversion PYMES que califiquen como tales en el Articulo I, Seccion I, Capitulo VI, Titulo
Il de las Normas de la CNV, incluyendo aquellas que sean socios participes de las sociedades de
garantia reciproca comprendidos dentro del régimen especial previsto en el Articulo 21, Seccion V,
Capitulo Il, Titulo V de las Normas de la CNV.

Obligaciones Negociables Clase 3 a tasa variable con vencimiento a los 18 meses por un valor nominal

de $100 millones (ampliable hasta $700 millones)

Las Obligaciones Negociables Clase 3 son emitidas bajo el Régimen de Emisor Frecuente y dentro del
monto maximo aprobado por Acta de Asamblea de fecha 9 de abril de 2018 de hasta USD 150 millones
(o su equivalente en otras monedas). El valor nominal de las Obligaciones Negociables Clase 3 es de
hasta $100 millones (ampliable a $700 millones) con vencimiento a los 18 meses de la Fecha de
Emision y Liquidacién. El valor nominal conjunto de las emisiones de las ON Clase 2 y de las ON Clase
3, no podra ser superior a los $700 millones. Las Obligaciones Negociables Clase 3 seran emitidas en
pesos y podran ser suscriptas en pesos. Constituyen obligaciones simples, directas e incondicionales
del Banco, con garantia comin sobre su patrimonio, y calificaran pari passu entre ellas y con todas las
otras deudas no garantizadas y no subordinadas del emisor tanto presentes como futuras, con aquellas
excepciones establecidas o que pudiera establecer la normativa argentina aplicable a cada momento.
Los intereses se abonaran trimestralmente en forma vencida a partir de la Fecha de Emision y
Liguidacion. El capital de las Obligaciones Negociables Clase 3 sera amortizado en un Unico pago a la
Fecha de Vencimiento. Las Obligaciones Negociables Clase 3 se emiten al cien por ciento de su valor
nominal y devengaran intereses a tasa variable equivalente a la tasa BADLAR privada mas un margen
diferencial de corte.

La emision de las Obligaciones Negociables Clase 3 califica como inversion elegible para los Fondos
Comunes de Inversion PYMES que califiquen como tales en el Articulo I, Seccién |, Capitulo VI, Titulo
Il de las Normas de la CNV, incluyendo aquellas que sean socios participes de las sociedades de
garantia reciproca comprendidos dentro del régimen especial previsto en el Articulo 21, Seccion V,
Capitulo Il, Titulo V de las Normas de la CNV.
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Anexo IV

Glosario

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto.
ROA: Retorno sobre Activo.

Capital Ajustado: Es el Patrimonio Neto (incluido participaciones de terceros en sociedades
controladas) de la entidad al que se le deducen intangibles; impuestos diferidos; activos netos en
compafiias de seguro; y certificados de participacion en fideicomisos.
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FixSer

e F1tchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la Calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién 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:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA
ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.
Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de 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 jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independientes 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 informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relaciéon con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién 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 vision hacia el futuro
e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar
como hechos. Como resultado, a pesar de la 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 emiti6 o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificaciéon 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 ningln individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente 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 como ser riesgo de precio o de mercado, 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 contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emision ni un substituto de la informacién 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 discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacioén para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin 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 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. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar sunombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la 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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