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La calificacion de BNP Paribas Asset
Management Argentina, considera Unicamente
la actividad en el mercado doméstico y la
relacionada con la Administracion de Fondos
Comunes de Inversion.
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Factores Relevantes de la Calificacion

Sélida franquicia mundial: La fortaleza del principal accionista es relevante, siendo que BNP
Paribas S.A. se encuentra calificado por Fitch Ratings en A+ Perspectiva Estable en escala
internacional. BNP Paribas Asset Management Holding es una de las Administradoras Globales
lideres en gestion de activos con 502 mil millones de euros en AUMs y asesoramiento a sep’21y
presencia en mas de 30 paises. A nivel local BNP Paribas Asset Management Argentina
(BNPPAMA) administraba a fines de noviembre de 2021 un patrimonio cercano a los ARS 48.638
millones (1,4% de market share) entre 17 Fondos activos, presentando un buen posicionamiento
aungue con una baja atomizacion por clientes en linea con su estrategia de negocio.

Fuerte estructura de controles: El area de Gestion de Riesgo posee una organizacion global
independiente dentro de BNPPAMA y separada de inversiones. Su funcion es realizar los controles
de cumplimiento de los limites internos y regulatorios, del andlisis de riesgo de mercado, liquidez y
de crédito y de la medicién de la performance. Hay una persona encargada de Riesgo Operacional
y Control, siguiendo los lineamientos establecidos por el Grupo. La funcion de Risk Officer esta
cubierta a nivel internacional por el Operational Risk Manager de APAC&EM.

Proceso de inversion disciplinado: El proceso de inversion sigue los lineamientos del Grupo, pero
opera en forma auténoma, con un fuerte control del riesgo. La asignacion de clases de activos se
realiza con un enfoque top-down (relative value entre todas las clases de renta fija simultaneamente),
y un enfoque bottom-up aplicado a cada activo/sector en particular, de tal forma de ofrecer retornos
consistentes en el tiempo. Los procesos de toma de decisiones se encuentran adecuadamente
documentados y soportados por equipos de trabajo con significativo expertise en el mercado.
Procesos bien integrados: Las actividades de administracion y custodia poseen un adecuado
grado de automatizacion e integracién, por medio del sistema Visual Fondos (ESCO), sistema que
utiliza la mayoria de las Administradoras. Los procesos son escalables con un fuerte grado de control
de riesgos operacionales y formalizacion de procedimientos. Existen desafios en la incorporaciéon
tecnologica en algunas areas operativas clave.

Adecuados sistemas con fuerte plan de continuidad: BNPPAMA posee un plan de continuidad
adecuadamente documentado en linea con las exigencias del BCRA y lo establecido por su casa
matriz. Si bien el Front Office es llevado a cabo mayormente mediante planillas Excel, en linea con
el mercado, la Administradora se encuentra evaluando mediante asesores técnicos la adquisicion
de soportes tecnoldgicos que empujen la automatizacion y eficiencia del area.

Score por Categoria

Estandares Por Debajo de los Buenos Altos Mas Altos
Inadecuados Estandares Estandares Estandares Estandares
Compaiiia v
Controles 4
Inversiones 4
Operaciones v
Tecnologia v
Fuente: FIX
Perfil

BNP Paribas Asset Management Argentina S.A.S.G.F.C.l. (BNPPAMA) es una Administradora de
Fondos Comunes de Inversion, que opera como subsidiaria de BNP Paribas Asset Management.
BNPPAMA posee dos accionistas, BNP Paribas S.A. (75%) y BNP Asset Management Holding
(25%). La Administradora local comenzé a operar en Argentina en 1997.
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Dictamen
BNP Paribas Asset Management Argentina S.A.S.G.F.C.I.
El consejo de calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de Fitch

Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 17 de diciembre de 2021, decidi6 confirmar (*) la
calificacion M2+(arg) Perspectiva Estable asignada a la presente Administradora.

Categoria M2(arg): El administrador de activos tiene una plataforma de inversion y un modelo
operacional que FIX considera fuertes en relacién con los estandares de los inversionistas institucionales
locales

Las calificaciones de Administradores de Activos responden a una escala nacional, por lo que no son
comparables entre distintos paises, y se identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren.
En el caso de Argentina se agregara “(arg)”.

Los signos (+) o menos (-) en las categorias de calificacion asignados representan la fortaleza o posicién
relativa dentro de dichas categorias de calificacion y no alteran la definicién de la categoria a la cual se
los afiade. Estos signos no se utilizaran para las categorias M1(arg) y M5(arg).

La calificacion de BNP Paribas Asset Management Argentina S.A.S.G.F.C.I. se fundamenta en su sélida
franquicia mundial, su fuerte estructura de controles, su proceso de inversion disciplinado y sus
adecuados sistemas con fuerte plan de continuidad.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la del presente dictamen.

Fuentes de informacién

La informacién suministrada para el andlisis se considera adecuada y suficiente

La presente calificacion se determind en base a la informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por
el emisor de caracter privado y la siguiente informacion publica:
e Cddigo de Proteccion al inversor vigente, 23-10-2015, disponible en www.cnv.gov.ar;

e Informacion estadistica al 30-11-2021 extraida de la Camara Argentina de FCI, disponible en
www.cafci.org.ar.
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Glosario

APAC&EM: Asia Pacifico y Mercados Emergentes

Asset Management: Administracién de Activos

Asset Manager: Administrador de Activos

Back Office: Actividades de apoyo, dedicadas a la gestion propia de la entidad
Benchmark: indice de Referencia

Bottom-Up: Proceso de seleccion de inversiones que consiste en considerar la situacion de una empresa
individualmente en primeras instancias y luego analizar el impacto de las tendencias econémicas y
sectoriales sobre la misma.

Brokers: Corredores, agentes de intermediacion.
CEO: Presidente/Director General

Committee: Comité

Compliance Officer: Oficial de Cumplimiento
Compliance: Cumplimiento

Corporates: Empresas

CRO/ Chief Risk Officer: Director de Riesgos

Duration: Medida de sensibilidad de un activo o conjunto de activos ante una variacién de los tipos de
interés. También se entiende como el plazo de amortizacion promedio del flujo de fondos ponderado
por el valor actual de cada uno de esos flujos.

Financial Security: Seguridad financiera

Front Office: sector de la compafiia encargada directamente de la negociacién, de las relaciones con
los clientes y de los aspectos comerciales.

Front-end: Gestion

Inside Information: Informacion interna

Layout: Disefio de pagina

Market Share: Participacion de mercado

Maximum Drawdown: Maxima caida desde el punto maximo al minimo
Middle office: sector que vincula al Back Office con el Middle Office
Money Market: Mercado de Dinero

Performance Attribution: Analisis de atribucién del desempefio
Performance: Desempefio

Portfolio Managers: Administradores de carteras

Relative Value: Valor Relativo

Research: Andlisis e investigacion

Risk Officer: Oficial de riesgo

Top-Down: Proceso de seleccién de inversiones que consiste en considerar el impacto de las tendencias
econOmicas y sectoriales en primeras instancias y luego analizar la situacién de una empresa
individualmente.

Trades: Ejecuciones de 6rdenes de compra-venta
Waiver: Permiso

PASO: elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias
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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 prestacion de sus servicios de calificacion.

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

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

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 informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y
obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida 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 investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza
de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emision 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 verificacion independientes y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacién por terceros,
puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificaciéon seré exacta y completa.
El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales
y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado,
a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones
gue no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningin
tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion 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 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 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 razén a sola discrecion de FIX SCR S.A.
FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para
un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por 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 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 su nombre como un experto en conexioén con cualquier
declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier jurisdiccién, 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 distribucién 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.

BNP Paribas Asset Management Argentina S.A.S.G.F.C.I.

Diciembre, 2021



