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Perfil

Decréditos S.A. (DC) es una entidad financiera no bancaria que se especializa en la comercializacion,
originacién, administracion y cobranza de préstamos prendarios, fundamentalmente en el segmento de
automotores usados.

Factores relevantes de la calificacion

Deterioro del contexto operativo: Producto de la emergencia sanitaria y en un marco de elevada
vulnerabilidad macroecondmica, la Calificadora espera un fuerte impacto sobre la actividad econémica
local y la cadena de pagos. FIX monitoreara el desempefio de las entidades y su probable efecto en
las calificaciones vigentes.

Adecuado resultado operativo: Histéricamente, DC mantuvo un desempefio favorable, sustentado
en su modelo de negocios, buena gestion del riesgo crediticio, razonable plan de crecimiento y
adecuado pricing. A jul’20 registré una rentabilidad negativa, principalmente por un ajuste contable de
los resultados por tenencia de la entidad, en tanto si se aisla dicho efecto, el resultado operativo se
considera adecuado. Si bien en el Ultimo afio se observa un descenso en la rentabilidad a partir del
efecto del ajuste por inflacién y la desaceleracion del consumo, en los Ultimos meses DC exhibié un
significativo aumento en la cantidad de prendas otorgadas, por lo cual se espera una mejora en la
generacion de ingresos, y consecuentemente en sus ratios de desempefio. FIX monitoreara su
evolucion en virtud del desafio que supone para DC sostener dicho crecimiento en un contexto de
elevada incertidumbre y deterioro de las principales variables macroeconémicas y financieras.

Adecuada capitalizacidn: A jul’20 el ratio PN/activos el 48.2%, nivel considerado adecuado y superior
al registrado por el promedio de las entidades financieras no bancarias (17.9%). Ademas, DC mantiene
buenos niveles de apalancamiento (1.1x a jul’20), lo que le permite fondear parte de su operatoria con
recursos propios, aunque también a través de la venta de cartera que, dado las normas contables que
utiliza, no se registran en balance, por lo que el apalancamiento real seria mayor. FIX considera que
los niveles de capitalizacién se mantengan en adecuados niveles en este contexto.

Escasa diversificacién de ingresos y dependencia del consumo: DC muestra a jul’20 una acotada
diversificacion en sus fuentes de ingresos, siendo el margen neto de intereses el principal flujo.
Asimismo, su generacion de recursos esta estrechamente vinculada a la evolucién del consumo y, en
particular, del segmento automotor. Sin embargo, se destaca que la entidad se encuentra proxima a
lanzar nuevos productos que permitiran mejorar la concentracion en los ingresos en el mediano plazo.

Aceptable calidad de activos: A jul'20, la cartera irregular representa el 8.2% del total de
financiaciones (vs 5.8% a jul'19). DC exhibe un alto porcentaje de recupero del bien ante
incumplimiento en los contratos. La cobertura con previsiones es del 35.4% de la cartera irregular,
nivel considerado bajo a pesar de la acotada pérdida esperada.

Adecuado Fondeo y liquidez: El patrimonio de DC resulta adecuado para financiar su operatoria y
representa la mayor fuente de su fondeo. Ademas, DC recurre a la venta de cartera a entidades
financieras y a Fideicomisos. En tanto, la liquidez es adecuada, los activos con vencimiento menor a
90 dias representan el 88% de los pasivos financieros con vencimiento menor a un afio.
Sensibilidad de la calificacion

Entorno operativo: Una mayor volatilidad de las variables econémicas y financieras que profundicen
el deterioro del entorno operativo pueden afectar negativamente las calificaciones de la entidad. Por
otra parte, un cambio en el contexto operativo tendiente a reducir la incertidumbre, desacelerar la
inflacion y bajar las tasas de interés de mercado, asi como una recuperacion de la actividad econémica
y la demanda de crédito, podria derivar en una revision de la perspectiva a Estable.
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Perfil

Decréditos comenzé sus actividades en agosto de 2004. Su estrategia de negocios se focaliza en la
gestion y distribucion de productos financieros para la compra de automoviles usados, a través de
acuerdos informales con concesionarias no oficiales de autos en las principales ciudades del pais.
Decréditos ha ido construyendo su posicionamiento, interviniendo en todo el proceso de financiacién
del producto; desde el asesoramiento al consumidor final, andlisis crediticio, liquidacion de los fondos a
los concesionarios, hasta cobranza de cuotas, gestion de morosidad y estructuracion financiera, entre
otros.

Con un market share del 8.3% (a Market Share Colocacion Decréditos
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prendarios. En este contexto, el
management se caracteriza por una
larga trayectoria en el mercado automotriz y en la comercializacion de préstamos prendarios,
fundamentalmente en entidades locales. En este contexto, mantiene un vinculo cercano con entidades
financieras de primera linea (ICBC, Banco Ciudad, BIND, etc.), las cuales se vinculan con DC
mediante compras de carteras de préstamos y contratos de underwriting.
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La composicion accionaria de Decréditos consiste en 120 millones de acciones ordinarias distribuidas
equitativamente entre los sefiores Damian Levy y Ricardo Nicolas Bevacqua, Presidente y Vice-
presidente de la entidad, respectivamente. Asimismo, los accionistas de Decréditos también poseen
participacion accionaria en otras empresas del sector automotriz, particularmente en el rubro de
comercializacién de unidades, factor que puede generar potenciales sinergias.

Decréditos es una entidad financiera no bancaria que no opera bajo la regulacién del Banco Central
(BCRA), sin embargo desde 2016 se encuentra dentro de la némina de proveedores de servicios
financieros del BCRA. Si bien este hecho le otorga cierta flexibilidad para operar comercialmente, la
calificadora considera que la expone potencialmente a una mayor discrecionalidad en la administracion
de sus riesgos comparado con las entidades reguladas sujetas a normas prudenciales del BCRA. Sin
embargo, se considera que Decréditos realiza una adecuada gestion integral de riesgo.

La estructura de la compafiia responde a las caracteristicas de una empresa pequefia en proceso de
crecimiento. A ago’20, contaba con una dotacion de 99 empleados, en su mayoria profesionales, con
un fuerte enfoque a la innovacion tecnoldgica, distribuidos en 7 sucursales. No obstante, DC redujo el
15% de su personal en el dltimo afio, a partir de distintos procesos de evaluacion de desempefio en
todas las areas, que tiene como objetivo mejorar la eficiencia de la compafiia. En este sentido, se
destaca que la entidad logro exitosamente desarrollar diversas herramientas digitales para la gestion
con las agencias y para la comercializacion de sus producto. Ademas, DC se encuentra realizando
mayores inversiones en tecnologia con el objetivo de incrementar la automatizaciéon de sus procesos y
remontar el crecimiento una vez superada la inestabilidad financiera actual.

Decréditos concentra sus ingresos en el financiamiento para la adquisicion de automoviles usados con
garantia prendaria. Asimismo, brinda soporte en la adquisicién y renovacion de seguros.

Decréditos S.A.
Noviembre 2020



.
- FixScr
wHitchRatings

Estrategia

La estrategia comercial para la originacion de préstamos prendarios se basa en acuerdos informales
con agencias concesionarias no oficiales de autos usados, fundamentalmente en agencias
multimarcas y revendedores. No obstante, desde su estructura comercial, mantiene un estrecho
vinculo con las mismas, lo cual le permite mantener un buen posicionamiento en el segmento de
préstamos prendarios para vehiculos usados.

Su foco esta orientado a facilitar el acceso al crédito a personas fisicas, en un nicho de mercado con el
que, actualmente, no compite con entidades financieras, a partir de la significativa informalidad del
rubro sumado a la elevada atomizacion de la red comercial. Las entidades bancarias han intentado
penetrar en el segmento sin obtener resultados adecuados. En este contexto, las barreras de entradas
resultan elevadas en este segmento del rubro automotor, dado que tienen que ver con la capacidad de
llegada a la red de comercializacion. DC es una compafiia con un fuerte conocimiento sobre la
dindmica del sector y la capacidad de generar vinculos con un elevado numero de canales
comerciales, lo cual le otorga una ventaja comparativa significativa frente a cualquier competidor.
Ademas, administra sus vinculos comerciales dentro de la Gerencia Comercial con la regionalizacion
de las agencias y un mapa de ruta sobre las agencias que deben visitarse para afianzar la relacion.

La estrategia financiera de la compafiia en relacion a las prendas colocadas varia en funcion de la
coyuntura y el escenario de tasas. En contextos de estabilidad, la estrategia de la entidad consiste en
mantener en cartera propia los plazos menores, integrar en Fideicomisos Financieros los plazos
medios y recurrir a la venta de cartera con aquellos plazos mas largos. De esta manera, a través de la
segmentacion por plazo de la cartera, se intenta lograr una mayor previsibilidad en los flujos de fondos,
con el objetivo final de mantener la estabilidad financiera.

Sin embargo, en el actual escenario de volatilidad y por consiguiente la muy baja originacion de
nuevos créditos, la estrategia pasa por mantener la mayor parte de la cartera en su posesion,
reduciendo al maximo los niveles de apalancamiento de la entidad.

Gobierno corporativo

Decréditos estéa dirigido por un Directorio integrado por 3 miembros titulares, a la vez que cuenta con
un Organo de Fiscalizacion externo.

De acuerdo a los criterios de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings”, en adelante FIX, el gobierno corporativo de Decréditos presenta ciertas dificultades
para la fijacion de politicas y su ejecucion, producto de la falta de separacion en dichos niveles, dado
gue los accionistas mayoritarios son a su vez directores y desarrollan tareas ejecutivas. Sin embargo,
su interaccion con la Gerencia y la intervencion de la Auditoria Externa (Bertora & Asoc., quien a la
fecha del presente informe fue absorvida por Crowe Argentina) mitigan el riesgo.

Desempefio
Entorno operativo

En septiembre 2019 FIX (afiliada de Fitch) revis6 a Negativa la Perspectiva de las entidades de la
industria financiera (incluidas entidades bancarias, compafiias financieras no bancarias, de seguros y
sociedades de garantia reciproca - SGR) ante el acelerado deterioro del entorno operativo y la elevada
volatilidad de las variables macroeconémicas y financieras producto de la mayor incertidumbre de los
agentes econdmicos, factores que afectan la perspectiva del sector en diferentes aspectos.

Hasta febrero 2020, el sostenido proceso recesivo por el que atravesaba la economia local y la
incertidumbre sobre el esquema de politica econdmica del gobierno y la reestructuracion de la deuda
externa derivaron en una mayor volatilidad sobre el mercado de cambios, aceleracion de la inflacién y
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deterioro del ingreso real y el empleo, que en las entidades financieras de consumo se tradujo en una
fuerte contraccién del crédito, deterioro de su cartera de inversiones por sus tenencias de bonos
soberanos que registraron una fuerte pérdida en sus valuaciones de mercado y el sostenido aumento
de la morosidad.

A partir de marzo, en el marco de la emergencia sanitaria generada por la llegada del COVID-19 a los
paises de la region, se produce una situacion sin precedentes en la cual las medidas adoptadas por el
gobierno a efectos de mitigar los efectos de la pandemia (aislamiento social obligatorio, suspension
total de actividades no esenciales) profundizaron el deterioro de la economia con un fuerte impacto
sobre la actividad, el empleo, nivel salarial y la cadena de pagos.

En este marco las entidades, en general, estan asignando sus recursos de manera prioritaria al
desarrollo de la banca digital: uso de medios electronicos y avances tecnoldgicos, que les permitan
otorgar a sus clientes una buena calidad de servicios frente a las restricciones impuestas a la atencion
presencial como consecuencia de la pandemia. Con relacién al otorgamiento de créditos, se han
focalizado en resguardar la calidad de su cartera reduciendo la madurez promedio del portafolio.
Asimismo, muchas instituciones han optado por realizar emisiones de muy corto plazo, dada la
elevada liquidez del mercado, principalmente con el objetivo de cancelar otros pasivos mas costosos o
preparase para otras aplicaciones futuras, aprovechando el contexto de bajas tasas.

En el caso de las entidades financieras
de consumo, iniciaron el afio 2020 con

Principales Variables Macroeconémicas
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incobrabilidad en ascenso.

FIX observa que el segmento se encuentra hoy afectado por adn altos niveles de mora y alta liquidez
en pesos aunque la baja demanda de crédito impacta sobre el volumen de negocios que repercute en
su flujo de ingresos.

El desafio para las compafiias financieras asociadas al segmento de consumo estara en preservar sus
margenes de liquidez y calidad de cartera a fin de afrontar un contexto débilmente dinamico esperado
para los proximos meses lo que presionara sobre los margenes de intermediacion y dificultara la
generacion interna de capital y que se profundizard en la medida que se extienda el plazo del
aislamiento social y obligatorio, con un mayor perjuicio en aquellas compafiias con menor nivel de
adaptacion a procesos digitales. Eventualmente, frente a los desequilibrios monetarios incurridos por la
situacion actual, es esperable observar un incremento en la tasa de referencia por lo que la prudencia
en la gestion de los riesgos de mercado y crédito sera una pieza fundamental. Sin embargo, frente a
una progresiva reactivacion de los niveles de actividad, a medida que se relajen las disposiciones
sobre el distanciamiento social obligatorio, la recuperacion y ajuste para el segmento en el que opera
la entidad se prevé serd mas dinamico y rapido, en comparacion con otras industrias.

Decréditos S.A.
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Desemperio de la entidad

Ajustado Desempefio

(%) jul-20 abr-20 jul-19 abr-19
Ingresos Netos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 89,05 69,57 72,42 91,62
Intereses por financiaciones/ Préstamos Brutos (Promedio) 119,72 90,28 102,04 122,35
Gastos de Administracion/ Total de Ingresos 98,17 59,65 59,92 68,93
Cargos pqr Incobrabilidad/ Resultado Operativo antes de Cargos por 490,33 7.37 3,70 7.37

Incobrabilidad

Resultado Neto/ Patrimonio Neto (Promedio) -25,37 8,71 0,85 8,55

Resultado Neto/ Activos (Promedio) -17,09 6,33 0,59 5,75

Estados Financieros en Moneda Homogénea

Fuente: Decréditos S.A.

Decréditos ha presentado historicamente buenos niveles de rentabilidad sustentados en su modelo de
negocios, su buena gestion del riesgo crediticio, el adecuado pricing de su operatoria y los buenos
niveles de irregularidad en cartera, que le han permitido obtener de manera sostenida una apropiada
generacion de ingresos y solventar holgadamente sus gastos operativos. Asimismo, los bajos niveles
de endeudamiento tanto en el mercado de capitales como con entidades financieras le permitié
aminorar el impacto de la actual situacién de inestabilidad financiera, dado que la mayor parte de su
operatoria la fondea con capital propio.

No obstante, en los Ultimos meses, la compafia mantiene niveles de rentabilidad més ajustados, a
partir de una caida en la orignacion de créditos. A su vez, desde ene’19 la entidad presenta sus
balances en moneda homogénea, lo que impacta fuertemente en sus ratios de rentabilidad. A jul'20,
DC presenta débiles niveles de desempefio (ROAA de -17.1% y un ROAE -25.4%) medidos en
términos reales, los cuales se ven perjudicados por el efecto del ajuste por inflacién en el resultado y
por una pérdida contable registrada en el rubro resultados por tenencia.

El ultimo afio se caracterizd por elevados niveles de volatilidad, caida en la demanda crediticia,
inflacion en aumento y retraccién de la actividad. En funcion de la fuerte vinculacion de sus ingresos al
consumo interno, DC se vi6 afectada por la situacion macroeconémica y financiera del pais, aunque se
espera que en funcion de la politica de recupero y la reduccién de la estructura la entidad logre en el
mediano plazo recuperar sus niveles de rentabilidad, a pesar del descenso en las ventas en vehiculos
usados — que afectd a todo el segmento.

La cantidad de prendas financiadas por Decréditos se redujo aproximadamente un 30% a jul’20
respecto de jul'19, principalmente por la detraccion en la demanda de crédito durante los primeros
meses de la Pandemia del COVID-20, aunque a la fecha del presente informe, la entidad logro
incrementar la cantidad de operaciones y sus niveles de originaciones (2.5x interanual a oct’20).
Asimismo, a pesar de la caida de las cantidades durante los meses mayormente afectados por la
Pandemia, entidad consigué mantener con éxito su posicionamiento relativo en el segmento al que
pertenece. FIX prevé que el nivel de Desagregacion de ingresos

rentabilidad de la compafiia continde . Consumidor Final
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de gestidon de créditos, intereses por prendas propias y gastos administrativos derivados de la
comercializacion de préstamos prendarios — representa el ingreso de mayor significatividad para la
entidad, explicando alrededor del 75% de los ingresos. En menor cuantia, le siguen los ingresos por
administracion de cartera (10.8%), por comercializacién (7.5%), por cesién y colocaciéon de cartera
(5.7%) y por venta de cartera (0.6%).

Si bien la entidad ha intentado diversificar sus fuentes de ingresos a partir de la venta de seguros y
honorarios por asesoramiento a otras entidades financieras, estos conceptos aun representan un
porcentaje marginal de sus ingresos. Sin embargo, en virtud de los avances tecnologicos que DC ha
desarrollado para incrementar su volumen de negocios en estos segmentos y los proyectos que posee
para transformarse en una compafia multiproducto, FIX estima que dicha concentracion en los
ingresos alcanzara una mayor diversificacion en el mediano plazo.

Asimismo, FIX considera que la evolucién de los ingresos por comercializacion e intereses por prendas
propias dependera de la capacidad de la entidad para expandir su volumen de negocios y mantener
sus margenes de intermediacion en un escenario desafiante de fuerte desaceleracion de la demanda
crediticia.

A jul’20, los gastos de administracion de Decréditos se componen en un 38.7% de gastos en personal
y un 61.3% de otros gastos administrativos, y exhiben una fuerte disminucion interanual en términos
reales (79% respecto de jul'19), principalmente por reduccion en la estructura de personal.

La eficiencia, medida como el porcentaje de Eficiencia
gastos con relacion a los ingresos totales (98.2% 1509
a jul'20), resulta aceptable para su escala de
negocios, aunque denota un deterioro producto
del menor ingreso percibido por la entidad. Sin gy,
embargo, los gastos medidos sobre los activos

(43.7% jul'’20 vs 58.3% jul'19) reflejan la mejora 0%
en la estructura de gastos llevada a cabo por
Decréditos. La calificadora considera que es un
desafio para la entidad mantener, y de ser 20%
posible, profundizar la tendencia en la mejora de
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(1.9 veces respecto de jul’'19), principalmente por
la mayor irregularidad registrada dado que los cargos representan el 6.1% del total de financiaciones
(vs 2.3% a jul'19).

Fuente: Decreditos S.A.

La irregularidad exhibida por Decréditos muestra una tendencia creciente desde los Ultimos afios, y a
jul'’20 registra los mayores niveles observados desde ene’17, producto de la menor originacion y el
deterioro financiero que provoco los primeros meses de la Pandemia por el COVID-19. Sin embargo, la
entidad mantiene una elevada tasa de recupero de los bienes alocados, lo que permite mitigar en parte
el riesgo de crédito y el impacto de los cargos por incobrabilidad en los resultados.

Riesgos
Administracion de riesgos

Decréditos se especializa en la comercializacion de préstamos prendarios del segmento de
automoviles usados, enfocando su estrategia en personas fisicas -de entre 18 a 68 afios- con ingresos
demostrables, en el AMBA, Cérdoba, Mendoza, Santa Fe y Neuquén, entre otras. En este contexto, la
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naturaleza de las operaciones y las caracteristicas de la cartera de Decréditos, se encuentra muy
vinculada a la actividad econdmica local.

Con el objetivo de disminuir el riesgo de crédito, la entidad maneja un sistema propio para el
otorgamiento de los créditos. El sistema apunta a acotar los niveles de riesgo basados principalmente
en controles formales de prevencion de fraude y limites de riesgo estadistico, en lugar del tradicional
enfoque en el andlisis crediticio, que implica niveles de subjetividad no deseados. El primer paso
implica la aprobacién estadistica automatica, en funciéon de los informes de todos los relacionados
(conyuges, empresas, veraz, etc.) que posea el solicitante. A su vez, se determina el perfil del cliente,
que varia entre A y D (siendo A la calificacion de mejor calidad crediticia) a partir del nivel de
bancarizacion e ingresos demostrables del individuo.

La aprobacion de la operacion, el plazo y el limite del préstamo se determinan a partir de los controles
formales y el perfil del solicitante, no pudiendo superar en ningun caso los 60 meses y el 60% del valor
del automovil.

La gestién y el control centralizado del riesgo crediticio le permite segmentar la base de clientes a fin
de optimizar su politica comercial y de precios, atenuando el riesgo de incobrabilidad mediante la
aplicacion de diferentes estrategias de cobro de acuerdo al comportamiento del deudor, a ser:
mensajes de texto, llamadas telefénicas por medio del call center, una carta o el inicio de un
expediente judicial.

Riesgo crediticio

Los créditos por ventas representa el 59 %  Originaciones
. L, (en millones de ARS)
del activo de DC a jul’20 por lo que el 160
principal riesgo que afronta la entidad es el l‘

L - . 140 250%
de crédito. Sin embargo, un atenuante de Im
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trayectoria y los vinculos de sus autoridades en el rubro automotriz, los recuperos de activos con mora
se vuelcan rapidamente al mercado.
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Aceptable calidad de activos

(%) jul-20 abr-20 jul-19 abr-19
Crecimiento de Préstamos Brutos (*) 10,58 13,39 -9,97 n.a.
Préstamos Irregulares / Préstamos Brutos 8,24 6,52 5,78 5,93
Previsiones / Total de Financiaciones 2,92 2,74 3,60 3,64
Cargos por Incobrabilidad / Préstamos Brutos 6,05 4,07 2,32 3,78

Estados Financieros en Moneda Homogénea

Fuente: Decréditos S.A.

A jul'20, el stock total de financiaciones en balance ascendia a $332.2 millones, 51.5% superior a lo
registrado en el mismo periodo del afio anterior. A jul'20 y a la fecha del presente informe, la entidad

Decréditos S.A.
Noviembre 2020



A
- FixScr

e FitchRatings

no mantiene series de Fideicomisos vigentes, aunque realiza cesiones de cartera a entidades
financieras (en promedio $25 M de las originaciones mensuales), aunque en los Ultimos meses la
estrategia de la entidad consistié en conservar la mayor parte de lo originado, debido a que la caida en
la demanda no le requiere acudir al fondeo de terceros. FIX estima que Decréditos, en linea con el
resto de la industria, enfrenta el desafio de incrementar la cantidad de originaciones en un contexto de
caida del consumo y actividad economica.

A jul'20, el stock de financiaciones presenta una fuerte concentracion geogréfica, distribuida
fundamentalmente en 4 provincias: Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe y Mendoza. En este contexto, en
estos 4 distritos se concentra 9,5 de cada 10 créditos. Especificamente, en Buenos Aires (PBA y
CABA), la compaiiia otorga aproximadamente el 50% de sus financiaciones.

Sin embargo, el modelo de negocio se centra en un mercado que Atomizacién por agencia
esta sumamente atomizado por canal de comercializacion. A jul’20 [FEl o7 [P [PEI7

p . . Capital Operaciones

DC opera con mas de 4.000 agencias, y presenta una baja la 1 - 329 - 3 106
. . . 470 170
concentracion por punto .de v-er-1ta, donde la primer agencia 5 2.4% 2.0%
concentra el 3.4% del capital originado a sep’20 y el 3.1% de la 3 16% 14%
cantidad de prendas otorgadas, en tanto los primeros 10 4 1.2% 1.2%
comercializadores representan 14.6% y 13.5% respectivamente. 5 1,1% 1,1%
En este sentido, FIX considera que el riesgo por dependencia en 6 1,0% 1,0%
los canales de comercializacion es marginal. Asimismo, cabe 7 1,1% 1,0%
destacar que Decréditos es una entidad especializada en 8 1,0% 0,9%
préstamos prendarios, y por lo tanto muestra una concentracion 9 1,1% 0,9%
10 0,8% 0,8%

por tipo de crédito y sector, a diferencia de otras entidades.

Fuente: Decréditos S.A.

En virtud del buen comportamiento de los deudores, la estrecha

comunicacion que mantiene la entidad con éstos y el adecuado analisis de riesgo de la entidad, la
calidad de los activos se considera aceptable. Asimismo, se observa una elevada tasa de recupero del
bien ante incumplimiento en los contratos. En ese sentido, Decrédito ha desarrollado diferentes
estrategias para aumentar los porcentajes de recupero, en contextos de mora. En estos casos, la
entidad busca llegar a los treinta dias con un diagnostico sobre las causas de la irregularidad en cada
caso. Contando con esta informacion, DC ha implementado estrategias como la entrega voluntaria del
vehiculo, pagos parciales de la deuda y/o refinanciacion antes de derivar los casos a estudios juridicos
para su ejecucion. A jul'20, las financiaciones con mora mayor a 90 dias representan el 8.2% del total
de financiaciones, (vs. 5.8% a jul’19).

As|m|smo’ DC presenta una muy buena Evolucién de la carterairregular
(en millones de ARS)
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sumado a el elevado expertirse que GEE TS 2FEE TR 2G5 EETE206EE
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posee en el segmento de venta de Atraso > 180 dias (eje derecho)
VehI'CU|OS usadOS Fuente: Decreditos S.A.

A pesar de que la compafiia no pertenece al grupo de entidades financieras bancarias que el BCRA
monitorea y controla, la entidad realiza sus previsiones de acuerdo con los lineamientos generales del
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Fuente: Decreditos S.A.

Fondeo
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Fuente: Decreditos S.A.

BCRA para los créditos al consumo y se imputan de acuerdo a la morosidad de las financiaciones. La
cobertura con previsiones representa el 35.4% de la cartera irregular, nivel que se considera bajo a
pesar de la acotada pérdida esperada de este tipo de operaciones y el adecuado nivel de garantias.
Asimismo, cabe destacar que los porcentajes financiados sobre el valor total del activo, no alcanzan la
totalidad el bien, sino un méaximo del 60%.

Riesgo de mercado

El riesgo de tasa en Decréditos es acotado, dado que la entidad no realiza trading de titulos.
Anteriormente ha mantenido tenencias en Valores de Deuda Fiduciaria propios donde el principal
riesgo es el de crédito que se ve acotado por los factores antes mencionados, aunque a la fecha del
presente informe carece de dichos intrumentos. Decréditos realiza la totalidad de sus financiaciones a
tasa fija, por lo cual posee cierta rigidez al momento de actualizar las tasas de interés. No obstante, el
elevado spread de tasas permite atenuar la probabilidad de descalce de tasas. En funcion del acotado
pasivo de la entidad y la adecuada diversificacion de plazos de su cartera activa (el plazo promedio de
los créditos se ubica en torno a los 24 mes), DC no presenta descalce de plazos a jul'20.

A jul20 la entidad registr6 un portafolio de inversiones por un 14% del activo, compuesto
principalmente por Letras del tesoro de EEUU (46% del a cartera total) y titulos publicos soberanos
(37.4%), y en menor medida por aportes al Fondo de Riesgo de Cuyo Aval SGR y obligaciones
negociables.

Por otro lado, Decréditos no posee pasivos en moneda extranjera, por lo que el resultado y capital de
la entidad no estan expuestos al riesgo de descalce de monedas.

Fuentes de Fondos y capital
Fondeo y liquidez

El fondeo de Decréditos es obtenido por diferentes canales, tanto publicos como privados. Si bien
historicamente la compafia operaba activamente a través de operaciones con Oferta Publica —
principalmente la emisidn de fideicomisos financieros y, en menor medida, obligaciones negociables
(ON) — a la fecha de andlisis no posee series de Fideicomisos ni ON'’s vigentes.

Ademas, utiliza como fuente de fondeo las operaciones privadas a través de la cesion de su cartera de
créditos prendarios. Sin embargo, ante la incertidumbre sobre el volumen de operaciones comenzado
el Aislamiento producto de la pandemia del COVID-19, la entidad restringid la venta de cartera,
reemplazandola por la operatoria de cauciones como fuente de fondeo (28.1% del activo a jul’20). No
obstante, el capital propio constituye la principal fuente de financiacién para DC, siendo el 43% de sus
activos en balance a jul’20 (vs 52.9% a jul’19). Dicho porcentaje es més elevado que en afios previos a
partir del menor dinamismo de la actividad, que reduce las necesidades de financiamiento de la
compaiiia.

En contextos de mayor estabilidad econémica, la principal fuente externa de financiamiento para la
compafiia se canaliza a través de acuerdos con diferentes entidades financieras. En ese sentido,
Decréditos mantiene asociaciones especificas con ICBC y Banco de Comercio, con los cuales se
efectivizan ventas de cartera. Segun lo manifestado por la entidad, la venta de cartera tomara mayor
relevancia en el Fondeo en los proximos meses.

A su vez, las obligaciones negociables han sido otra fuente de fondeo de Decréditos, aunque con
menor frecuencia. Durante sep’13 y sep’17, la compafiia emitio tres obligaciones negociables de las
cuales solo queda vigente la serie V por un valor residual de $6.1 millones.En este sentido, la entidad
proyecta emitir una obligacion negociable, con el objetivo de diversificar sus fuentes de fondeo y con la
intensién de incrementar el volumen de negocios.
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A jul’20, la liquidez de Decréditos es muy buena. Los activos corrientes representan 1.5x sus pasivos
corrientes, en tanto los activos con vencimiento menor a 90 dias mas el efectivo y equivalentes cubren
ampliamente los pasivos financieros, y alcanzan el 88% de los pasivos totales con vencimiento menor
a un afio.

Capitalizacién

Buena capitalizacion

(%) jul-20 abr-20 jul-19 abr-19
Capital Tangible / Activos Tangibles (Ajustados) 45,70 72,61 71,01 64,29
Patrimonio neto / Activos 48,19 74,35 71,92 67,25

* Estados financieros expresados en moneda homogénea

Fuente: Decreditos S.A.

La capitalizacion de Decréditos resulta adecuada para el modelo de negocios e historicamente se ha
sustentado en la recurrente capitalizacién de una parte considerable de sus resultados generados. A
jul’20, el nivel de capitalizacion se vi6 afectado por los menores ingresos y por el resultado negativo
registrado en el periodo.

Asi, el ratio PN/Activos alcanza el 48.2% a jul’20 que, si bien es menor a los ratios exhibidos en afios
anteriores, el nivel se considera adecuado y superior a otras entidades financieras no bancarias del
sistema (17.9% a jul’'20). En tanto, el nivel de apalancamiento percibi6 un incremento significativo (1.1x
jul’20 vs 0.4x jul’19) principalmente por la decisicion por parte de la entidad de utilizar cauciones como
fuente de fondeo de corto plazo y por la pérdida registrada en los resultados a la fecha de andlisis. No
obstante, el apalancamiento se considera bueno y se espera se conserve en saludables niveles. FIX
estima que la capitalizacion de DC continué en adecuados niveles, en un contexto de bajo crecimiento
del volumen de negocios y adecuado control del riesgo de crédito, aunque presionada por la acotada
rentabilidad esperada.
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ANEXO |

Decréditos S.A.
Estado de Resultados

1. Intereses por Financiaciones 113.635,8 68,35 330.158,9 65,06 86.867,9 73,44 438.497,3 91,62
2. Otros Intereses Cobrados n.a. - na. - na. - na. -
3. Ingresos por Dividendos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Intereses por depositos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Intereses Pagados 8.411,5 5,06 2.976,3 0,59 -2.569,0 -2,17 96.298,4 20,12
9. Resultado Neto por operaciones de Intermediacion y Derivados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Resultado Neto por Titulos Valores n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
11. Resultado Neto por Activos valuados a FV a través del estado de resultados n.a. - n.a. - na. - na. -
12. Resultado Neto por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 14.443,2 8,69 120.488,2 23,74 38.006,5 32,13 147.250,9 30,77
14. Otros Ingresos Operacionales -55.213,5 -33,21 53.056,2 10,46 6.849,8 5,79 102.770,4 21,47
16. Gastos de Personal 24.506,4 14,74 143.235,7 28,23 35.987,7 30,43 187.312,9 39,14
17. Otros Gastos Administrativos 38.767,6 23,32 155.466,6 30,64 44.480,3 37,61 220.904,4 46,16
19. Resultado por participaciones - Operativos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
21. Cargos por Incobrabilidad 5.786,1 3,48 14.898,5 2,94 1.993,1 1,69 13.552,4 2,83
22. Cargos por Otras Previsiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
24. Resultado por participaciones - No Operativos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
25. Ingresos No Recurrentes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
26. Egresos No Recurrentes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
27. Cambios en el valor de mercado de deuda propia n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
28. Otro Resultado No Recurrente Neto -20.763,1 -12,49 -107.519,1 -21,19 -28.416,9 -24,02 -123.298,7 -25,76
30. Impuesto a las Ganancias -602,9 -0,36 45.336,2 8,93 22.602,4 19,11 14.676,9 3,07
31. Ganancia/Pérdida de Operaciones discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
33. Resultado por diferencias de Valuacion de inversiones disponibles para la venta n.a. - na. - na. - n.a. -
34. Revaluacion del Activo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
35. Resultados por Diferencias de Cotizacion n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
36. Otros Ajustes de Resultados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
38. Memo: Resultado Neto Atribuible a Intereses Minoritarios na. - na. - na. - na. -
39. Memo: Resultado Neto Después de Asignacion Atribuible a Intereses Minoritarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
40. Memo: Dividendos relacionados al periodo n.a. - na. - na. - na. -
41. Memo: Dividendos de Acciones Preferidas del Periodo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -

(*) Estados Financieros a Moneda Homegénea
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Decréditos S.A.
Estado de Situacion Patrimonial

Activos

A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Préstamos de Consumo 449.361,3 60,66 406.360,5 72,93 322.657,6 60,94 358.383,2 63,43
4. Préstamos Comerciales na. - na - na. - na -
5. Otros Préstamos na. - na - na. - na -
6. por riesgo de in ilidad .480, .427, .487, 3
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9. Memo: Financiaciones en Situacion Irregular 35.297,5 4,77 24.846,0 4,46 16.837,6 3,18 18.664,1 3,30
10. Memo: Préstamos a Valor Razonable n.a. - n.a - n.a. - n.a -
B. Otros Activos Rentables
1. Depdsitos en Bancos na - na - na - na -
2. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Titulos Valores para Compraventa o Intermediacion n.a. - na. - n.a. - n.a. -
4. Derivados na. - na. - na. - na -
4. Titulos Valores disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento n.a. - na. - n.a. - n.a. -
6. Inversiones en Sociedades na. - na. - na. - na -
7. Otras inversiones 105.080,7 14,19 15.881,1 2,85 74.812,6 14,13 90.585,8 16,03
| 8. TotaldeTitulosValores 1050807 1419 158811 28 748126 1413 905858 1603
9. Memo: Titulos Publicos incluidos anteriormente na - na - na - na. -
10. Memo: Total de Titulos Comprometidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
11. Inversiones en inmuebles na. - na - na. - na -
12. Activos en Compaiiias de Seguros na. - n.a. - na. - n.a. -
13. Otros Activos por Intermediacion Financiera 123.040,0 16,61 95.644,3 17,17 86.145,6 16,27 41.093,1 7,27

C. Activos No Rentables

1. Disponibilidades 29.664,3 4,00 6.344,0 1,14 21.330,6 4,03 21.308,9 3,77
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Diversos na. - na. - na. - na. -
4, Bienes de Uso 7.214,6 0,97 7.339,8 1,32 8.057,2 1,52 8.209,8 1,45
5. Llave de Negocio n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Activos Intangibles n.a. - n.a. - 15,3 0,00 20,4 0,00
7. Créditos Impositivos Corrientes n.a. - n.a. - 9.121,2 1,72 8.312,9 1,47
8. Impuestos Diferidos 33.984,5 4,59 35.495,8 6,37 16.681,0 3,15 46.882,2 8,30
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 4.868,3 0,66 524,0 0,09 1.143,4 0,22 1.665,4 0,29

Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos

1. Cuenta Corriente na. - na - na. - na -
2. Caja de Ahorro n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Plazo Fijo na. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Préstamos de Entidades Financieras na. - na - na. - na -
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Otros Depositos y Fondos de Corto Plazo 39.500,2 5,33 39.895,3 7,16 61.139,1 11,55 62.795,0 11,11
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo na - na - na - na -
10. Deuda Subordinanda na. - na N na. - na -
11. Otras Fuentes de Fondeo n.a. - na - n.a. - na -
12. Derivados na. - na N na. - na -
14. Otros Pasivos por Intermediacion Financiera n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -

E. Pasivos No Onerosos

1. Deuda valuada a Fair Value na. - na - na. - na -
2. Previsii por riesgo de inc d na. - na. - n.a. - na. -
3. Otras Previsiones 10.965,2 1,48 11.536,9 2,07 16.935,2 3,20 20.776,4 3,68
4. Pasivos Impositivos corrientes 76.984,5 10,39 63.409,2 11,38 22.179,2 4,19 35.284,4 6,24
5. Impuestos Diferidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. - na - na. - na -
7. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - na. -
8. Pasivos por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Otros Pasivos no onerosos 256.340,1 34,61 28.054,3 5,04 48.415,2 9,14 66.160,6 11,71

F. Capital Hibrido

1. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como deuda n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como Patrimo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 356.943,2 48,19 414.266,7 74,35 380.808,7 71,92 379.995,9 67,25
2. Participacion de Terceros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Reservas por valuacion de Titulos Valores n.a. - na. - n.a. - n.a. -
4. Reservas por correccion de tipo de cambio na. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Diferencias de valuacion no realizada y Otros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -

8. Memo: Capital Ajustado 322.958,7 43,60 378.770,9 67,98 364.112,4 68,77 333.093,3 58,95
9. Memo: Capital Elegible 322.958,7 43,60 378.770,9 67,98 364.112,4 68,77 333.093,3 58,95

(*) Estados Financieros a Moneda Homegénea
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Ratios
31 jul 2020 (*) 30 abr 2020(*) 31 jul 2019 (*) 30 abr 2019
3 meses Anual 3 meses Anual
A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 119,72 90,28 102,04 122,35
2. Intereses Pagados por Depositos/ Depdsitos (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 89,05 69,57 72,42 91,62
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 65,34 5,58 (16,45) 153,35
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 82,46 68,95 74,56 71,50
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 77,92 65,81 72,90 68,67
7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables (Promedio) 82,46 68,95 74,56 71,50
B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos (63,25) 34,66 33,40 42,22
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 98,17 59,65 59,92 68,93
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 43,67 55,15 58,34 72,25
4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 1,21 51,36 56,14 48,42
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 0,81 37,30 39,02 32,57
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 490,33 7,37 3,70 7,37
7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 4,72) 47,58 54,06 44,86
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) (3,18) 34,55 37,58 30,17
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 2,38 56,95 96,53 31,13
10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
C. Otros Ratios de Rentabilidad
1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) (25,37) 8,71 0,85 8,55
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) (17,09) 6,33 0,59 5,75
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) (25,37) 8,71 0,85 8,55
4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio (17,09) 6,33 0,59 5,75
5. Resultado Neto / Activos mas Activos Administrados (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Capitalizacion
1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 45,70 72,61 71,01 64,29
4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Total Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio Neto / Activos 48,19 74,35 71,92 67,25
8. Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad neta n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Dividendos Pagados y Declarados / Resultado Neto Ajustado por FIX SCR n.a. n.a. n.a. n.a.
10. Dividendos y recompra de Acciones / Resultado Neto n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Resultado Neto - Dividendos pagados / Total del Patrimonio Neto (27,53) 8,27 0,85 8,55
E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 32,95 (1,39) (6,29) n.a.
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 10,58 13,39 (9,97) n.a.
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 8,24 6,52 5,78 5,93
4. Previsiones / Total de Financiaciones 2,92 2,74 3,60 3,64
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 35,36 41,97 62,28 61,34
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto 6,39 3,48 1,67 1,90
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 6,05 4,07 2,32 3,78
8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos Brutos + Bienes Diversos 8,24 6,52 5,78 5,93
F. Ratios de Fondeo
1. Préstamos / Depésitos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. n.a. na. na.
3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo Derivados n.a. n.a. n.a. n.a.
(*) Estados Financieros a Moneda Homegénea
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ANEXO Il
DICTAMEN

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el 6 de noviembre de 2020, decidié confirmar* las
calificaciones de Decréditos S.A. de Endeudamiento de Largo Plazo en BBB+(arg) con Perspectiva
Negativa y Endeudamiento de Corto Plazo en A3(arg).

Categoria BBB(arg): indica que las obligaciones corresponden a emisores del pais con una adecuada
calidad crediticia respecto a otros emisores o emisiones. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y
forma que para aquellas obligaciones financieras calificadas en categorias superiores.

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 afade.

Categoria A3(arg): Indica una adecuada capacidad de pago en tiempo y forma de los compromisos
financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin embargo, dicha capacidad es
mas susceptible en el corto plazo a cambios adversos que los compromisos financieros calificados con
categorias superiores.

La calificacion de DC se fundamenta en el adecuado resultado operativo que exhibid, sustentado en su
modelo de negocios, buena gestion del riesgo crediticio y el adecuado pricing de su operatoria.
Asimismo, sostiene adecuados niveles de capitalizacion y liquidez, a partir de fondear buena parte de
la operatoria con recursos propios. Ademas, se considera en la calificacion la escasa diversificacion de
ingresos y la acotada escala de negocios de la entidad.

La Perspectiva Negativa sobre la calificacion de largo plazo de Decréditos S.A., se encuentra en linea
con la perspectiva de la industria financiera, que se sostiene por el acelerado deterioro del entorno
operativo y la alta volatilidad de las variables macroeconémicas y financieras, que impactarian sobre el
desempefio de las entidades.

Nuestro analisis de la entidad se basa en los estados financieros condensados auditados por Bértora &
Asoc. S.R.L. (quien a la fecha del presente informe, fue absorbida por Crowe Argentina) al 30.04.20
que emite un dictamen sin salvedades, argumentando que los estados contables presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de la Sociedad, el
resultado de sus operaciones, la evolucién de su patrimonio neto y el flujo de su efectivo, de
conformidad con las normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Asimismo se tuvieron en cuenta para el analisis los estados financieros condensados por Bértora &
Asoc. S.R.L. (Crowe Argentina) al 31.07.20 que no emite opinidn por el caracter de revision limitada.

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

Fuentes de informacion
La informacién provista para el andlisis se considera adecuada y suficiente.
Para la determinacién de las presentes calificaciones se considerd, entre otra, la siguiente informacion
publica:
e Estados contables anuales auditados (Ultimo al 30.04.2020), disponible en www.cnv.gob.ar.

e Estados contables trimestrales (Gltimo al 31.07.2020), disponible en www.cnv.gov.ar.
e Suplementos de precio de Obligaciones Negociables, disponible en www.cnv.gov.ar.
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Ituciones Financieras

ANEXO Il
Glosario
Pricing: valorizacién o precio de los productos financieros que ofrece la compaiiia.

Market Share: fraccion o porcentaje del total de mercado disponible o del segmento del mercado que
esta siendo suministrado por una compafiia.

Management: gerencia.

Spread: Diferencia.

ROAE: Retorno sobre Patrimonio Neto.
ROAA: Retorno sobre Activo.

Trading: negociaciéon en mercados financieros.

Underwritting: contrato celebrado entre una entidad financiera y una sociedad comercial, por medio del
cual la primera se obliga a prefinanciar, en firme o no, titulos valores emitidos por la sociedad, para su
posterior colocacion.
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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, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion 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 investigacion factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisioén 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 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
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacién serd 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
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 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 emitié6 o afirmé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningin tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. 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 calificaciéon. 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 estad 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 calificacién de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién 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 discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién 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 relaciéon 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, 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 conexién 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 electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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