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Perfil

Decréditos S.A. (DC) es una entidad financiera no bancaria que se especializa en la
comercializacién de préstamos prendarios, fundamentalmente en el segmento usados.

Factores relevantes de la calificacion

Muy buena rentabilidad. DC mantiene un muy favorable desempefio, sustentado en su
modelo de negocios, su buena gestién del riesgo crediticio, el incremento en el volumen de
operaciones y el adecuado pricing. Esto le ha permitido obtener de manera sostenida una
apropiada generacién de ingresos que compensaron el incremento en los gastos en
administracion y la caida en la demanda crediticia, al inicio del ejercicio. La calificadora estima
que DC mantendra el buen desempefio en la medida que se consolide la recuperacién de la
actividad econdémica, se reactive el consumo y logre aprovechar el descenso en el costo de
fondeo, generada por la mayor diversificacion de sus fuentes de financiamiento.

Escasa diversificacion de ingresos y dependencia del consumo: DC muestra una acotada
diversificacién en sus fuentes de ingresos — a partir de su modelo de negocio basado en un
mono-producto —, siendo el margen neto de intereses derivado de créditos prendarios, el
principal flujo de ingresos. Ademas, su generacion de ingresos esta estrechamente vinculada
a la evolucién del consumo y, en particular, del segmento de automotores usados. No obstante,
a pesar de la desaceleracion del consumo y la contraccién del mercado automotor de
vehiculos usados, DC ha logrado sostener su rentabilidad.

Buena calidad de activos. A abr'l7, la cartera irregular representa el 2,1% del total de
financiaciones (vs. 7,8% a abr'16). Los bajos indices de morosidad responden a una correcta
estrategia de recupero, que comprenden desde el pago parcial de la deuda hasta la entrega
voluntaria del vehiculo, en etapas tempranas de mora. Las previsiones cubren el 80% de la
cartera irregular (vs 88,1% a abr'l6), a partir de la desafectacion de previsiones al pasar a
cuentas de orden créditos irrecuperables y completamente previsionados. No obstante, se
destaca que las financiaciones tienen garantia real, lo cual mitiga la exposicién del patrimonio.

Muy buena capitalizacion. La capitalizacion de DC es adecuada y se sustenta en la
capitalizaciéon recurrente de los resultados generados. El ratio PN/Activos de la entidad ha
evolucionado favorablemente en los Ultimos afios debido a la importante generacion de
utilidades. A pesar de ello, la capitalizacion de DC ha caido en el ultimo afio producto de la
emision en el mercado de capitales durante el ejercicio finalizado en abr’l7. La calificadora
estima que el apalancamiento continuara cercano a los niveles actuales.

Adecuada liquidez: La compafiia cubre con disponibilidades, inversiones con elevado
mercado secundario y créditos con vencimiento menor a 90 dias, el 89% de sus obligaciones
de corto plazo, siendo considerada una cobertura adecuada para una entidad capital intensiva.

Dependencia del mercado de capitales. Estructuralmente, las fuentes de financiamiento de
DC se encuentran vinculadas al mercado de capitales (venta de cartera, emision de
fideicomisos y obligaciones negociables), lo que lo expone a mayor riesgo en un contexto de
volatilidad. Si bien una proporcion significativa del fondeo depende del mismo, DC atenuda este
riesgo fortaleciendo la participacién de recursos propios capitalizando resultados.

Sensibilidad de la calificacion

Fondeo y eficiencia. Una mayor volatilidad del mercado de capitales local que limite el
acceso 0 aumente significativamente su costo de fondeo, asi como una caida en los niveles de
eficiencia del capital podria generar presiones a la baja en las calificaciones de la compafiia.

Diversificacion y volumen de negocio. Un sostenido aumento del volumen de financiaciones,
acompafiado de un adecuado desempefio podria impulsar la suba de la calificacion de DC.
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Instituciones Financieras

ANEXO |

Decréditos S.A.
Estado de Resultados

1. Intereses por Financiaciones 147.984,6 58,82 98.654,0 69,29 58.192,6 59,75 47.528,8 78,18 32.671,51 73,64
2. Otros Intereses Cobrados na. - na. - na. - na. - na. -
3. Ingresos por Dividendos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Intereses por depésitos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Intereses Pagados 16.434,1 6,53 11.458,3 8,05 19.416,8 19,94 6.348,8 10,44 3.531,34 7,96
9. Resultado Neto por operaciones de Intermediacion y Derivados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Resultado Neto por Titulos Valores n.a. - 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. - n.a. - n.a. - n.a. -
12. Resultado Neto por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 53.835,0 21,40 53.758,2 37,76 51.908,5 53,30 32.580,4 53,59 17.659,64 39,80
14. Otros Ingresos Operacionales 41.622,1 16,54 23.245,4 16,33 13.531,1 13,89 17.299,9 28,46 15.826,62 35,67
16. Gastos de Personal 51.214,7 20,36 34.038,9 23,91 27.717,7 28,46 21.781,3 35,83 16.293,89 36,73
17. Otros Gastos Administrativos 81.317,6 32,32 58.038,9 40,77 42.229,3 43,36 39.032,3 64,20 26.940,08 60,72
19. Resultado por participaciones - Operativos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
21. Cargos por Incobrabilidad 2.943,7 1,17 1.673,2 1,18 720,8 0,74 1.916,4 3,15 899,25 2,03
22. Cargos por Otras Previsiones na. - na. - na. - n.a. - na. -
24. Resultado por participaciones - No Operativos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
25. Ingresos No Recurrentes na. - na. - na. - na. - na. -
26. Egresos No Recurrentes n.a. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
27. Cambios en el valor de mercado de deuda propia n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
28. Otro Resultado No Recurrente Neto na. - na. - n.a. - na. - na. -
30. Impuesto a las Ganancias 32.052,6 12,74 24.557,9 17,25 11.701,6 12,01 9.968,7 16,40 6.546,30 14,76
31. Ganancia/Pérdida de Operaciones discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
33. Resultado por diferencias de Valuacién de inversiones disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
34. Revaluacion del Activo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
35. Resultados por Diferencias de Cotizacion n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
36. Otros Ajustes de Resultados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
38. Memo: Resultado Neto Atribuible a Intereses Minoritarios na. - na. - na. - na. - na. -
39. Memo: Resultado Neto Después de Asignacién Atribuible a Intereses Minoritarios na. - 45.890,4 32,23 21.845,9 22,43 18.361,6 30,20 11.946,92 26,93
40. Memo: Dividendos relacionados al periodo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
41. Memo: Dividendos de Acciones Preferidas del Periodo na. - na. - na. - na. - na. -
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Decréditos S.A.
Estado de Situacion Patrimonial

30 abr 2017 30 abr 2016 30 abr 2015 30 abr 2014 30 abr 2013
Anual Como Anual Como Anual Como Anual Como Anual Como
ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de
Original Activos Original Activos Original Activos Original Activos Original Activos
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Préstamos de Consumo 183.853,4 70,28 101.532,4 66,42 70.842,6 64,51 44.146,2 60,57 37.838,62 72,30
4. Préstamos Comerciales n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Otros Préstamos na. - na - na. - na. - na. -
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 2.926,5 1,12 6.582,7 4,31 4.780,9 4,35 4.079,7 5,60 2.165,84 4,14
7. Préstamos Netos de Previsiones 180.926,9 69,16 94.949,7 62,12 66.061,7 60,16 40.066,5 54,97 35.672,78 68,16
8. Préstamos Brutos 183.853,4 70,28 101.532,4 66,42 70.842,6 64,51 44.146,2 60,57 37.838,62 72,30
9. Memo: Financiaciones en Situacién Irregular 3.658,3 1,40 7.471,4 4,89 7.372,0 6,71 6.334,6 8,69 3.480,75 6,65
10. Memo: Préstamos a Valor Razonable n.a. - n.a - n.a. - n.a. - n.a. -
B. Otros Activos Rentables
1. Depésitos en Bancos n.a. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Titulos Valores para Compraventa o Intermediacion na - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Derivados na. - n.a. - na. - n.a. - n.a. -
4. Titulos Valores disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Inversiones en Sociedades na. - na. - na. - na - na. -
7. Otras inversiones 2.006,8 0,77 4.965,0 3,25 3.899,1 3,55 6.397,8 8,78 624,03 1,19
8. Total de Titulos Valores 2.006,8 0,77 4.965,0 3,25 3.899,1 3,55 6.397,8 8,78 624,03 1,19
9. Memo: Titulos Pablicos incluidos anteriormente na. - na - na. - na - na -
10. Memo: Total de Titulos Comprometidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
11. Inversiones en inmuebles na. - na. - na. - na. - na -
12. Activos en Compaiiias de Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Otros Activos por Intermediacién Financiera 68.637,0 26,24 42.456,1 27,78 27.434,6 24,98 14.331,8 19,66 8.068,60 15,42
13. Activos Rentables Totales 251.570,7 96,16 142.370,9 93,14 97.395,5 88,70 60.796,1 83,41 44.365,41 84,77
C. Activos No Rentables
1. Disponibilidades 5.005,6 1,91 6.376,4 4,17 9.052,8 8,24 8.819,8 12,10 1.448,32 2,77
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Diversos na. - na. - na - na. - na -
4. Bienes de Uso 1.221,8 0,47 1.101,3 0,72 1.108,1 1,01 1.175,5 1,61 1.264,34 2,42
5. Llave de Negocio n.a. - na. - na. - n.a. - na. -
6. Otros Activos Intangibles 59,9 0,02 119,9 0,08 n.a. - n.a. - n.a. -
7. Créditos Impositivos Corrientes 1.520,2 0,58 1.217,5 0,80 949,9 0,87 832,8 1,14 4.414,57 8,43
8. Impuestos Diferidos 349,7 0,13 16,5 0,01 n.a. - n.a. - na. -
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - na. -
10. Otros Activos 1.889,0 0,72 1.651,0 1,08 1.302,7 1,19 1.266,3 1,74 845,62 1,62
11. Total de Activos 261.617,0 100,00 152.853,4 100,00 109.809,0 100,00 72.890,5 100,00 52.338,25 100,00
Pasivos y Patrimonio Neto 0,00
D. Pasivos Onerosos n.a. -
1. Cuenta Corriente n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Caja de Ahorro n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Plazo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Total de Dep6sitos de clientes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Préstamos de Entidades Financieras n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Otros Depo6sitos y Fondos de Corto Plazo 27.917,0 10,67 23.925,7 15,65 23.805,0 21,68 17.394,2 23,86 17.979,59 34,35
8. Total de Depésitos, Préstamos a Entidades Financieras y Fond 27.917,0 10,67 23.925,7 15,65 23.805,0 21,68 17.394,2 23,86 17.979,59 34,35
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo 50.299,3 19,23 2.685,5 1,76 6.703,7 6,10 4.001,6 5,49 2.125,00 4,06
10. Deuda Subordinanda na - na . na - na - na. N
11. Otras Fuentes de Fondeo na. - na - na. - na - na. -
12. Total de Fondos de Largo plazo 50.299,3 19,23 2.685,5 1,76 6.703,7 6,10 4.001,6 5,49 2.125,00 4,06
12. Derivados na - na - na. - na - na. -
14. Otros Pasivos por Intermediacién Financiera n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
15. Total de Pasivos Onerosos 78.216,3 29,90 26.611,2 17,41 30.508,7 27,78 21.395,8 29,35 20.104,59 38,41
E. Pasivos No Onerosos n.a.
1. Deuda valuada a Fair Value na - na. - na - na - na. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Otras Previsiones 18.647,3 713 3.639,5 2,38 2.517,5 2,29 2.636,3 3,62 2.182,58 4,17
4. Pasivos Impositivos corrientes 19.080,1 7,29 18.930,8 12,38 7.430,5 6,77 6.949,3 9,53 5.822,89 11,13
5. Impuestos Diferidos n.a. - n.a. - 95,4 0,09 36,5 0,05 13,66 0,03
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Pasivos por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Otros Pasivos no onerosos 12.331,5 4,71 12.648,9 8,28 18.611,0 16,95 10.023,2 13,75 6.315,51 12,07
10. Total de Pasivos 128.275,3 49,03 61.830,4 40,45 59.163,1 53,88 41.041,1 56,31 34.439,23 65,80
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como deuda na. - 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. - n.a. -
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 133.341,7 50,97 91.023,1 59,55 50.645,9 46,12 31.849,2 43,69 17.887,59 34,18
2. Participacion de Terceros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Reservas por valuacion de Titulos Valores n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Reservas por correccion de tipo de cambio n.a. - na. - n.a. - na. - n.a. -
5. Diferencias de valuacién no realizada y Otros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Total del Patrimonio Neto 133.341,7 50,97 91.023,1 Soi55] 50.645,9 46,12 31.849,2 43,69 17.887,59 34,18
7. Total de Pasivos y Patrimonio Neto 261.617,0 100,00 152.853,4 100,00 109.809,0 100,00 72.890,3 100,00 n.a. -
8. Memo: Capital Ajustado 132.932,1 50,81 90.886,7 59,46 50.645,9 46,12 31.849,2 43,69 17.887,59 34,18
9. Memo: Capital Elegible 132.932,1 50,81 90.886,7 59,46 50.645,9 46,12 31.849,2 43,69 17.887,59 34,18
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Ratios
30 abr 2017 30 abr 2016 30 abr 2015 30 abr 2014 30 abr 2013
Anual Anual Anual Anual Anual

A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 79,36 100,07 87,36 123,57 108,76
2. Intereses Pagados por Depdsitos/ Depésitos (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 62,14 73,80 64,81 100,34 91,51
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 20,92 40,65 70,08 31,77 19,94
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 55,24 65,23 43,19 86,93 81,62
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 54,00 63,98 42,38 82,89 79,10
7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables (Promedio) 55,24 65,23 43,19 86,93 81,62

B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 42,05 46,90 62,79 54,78 53,47
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 58,38 56,08 67,12 66,78 69,03
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 52,98 62,95 68,66 111,42 103,20
4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 75,05 82,59 70,16 157,31 146,02
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 37,76 49,31 33,64 55,42 46,29
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 3,12 2,32 2,10 6,34 4,64
7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 72,72 80,68 68,69 147,34 139,25
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 36,59 48,17 32,93 51,90 44,14
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 35,02 34,86 34,88 35,19 35,40
10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

C. Otros Ratios de Rentabilidad
1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) 47,25 52,55 44,73 95,49 89,96
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 23,77 31,38 21,44 33,64 28,52
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 47,25 52,55 44,73 95,49 89,96
4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 23,77 31,38 21,44 33,64 28,52
5. Resultado Neto / Activos més Activos Administrados (Promedio) n.a. n.a. na. na. n.a.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. na. n.a.
7. Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

D. Capitalizacion
1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados n.a. n.a. n.a. na. n.a.
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 50,89 59,51 46,12 43,69 34,18
4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Total Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio Neto / Activos 50,97 59,55 46,12 43,69 34,18
8. Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad neta n.a. 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. n.a.
10. Dividendos y recompra de Acciones / Resultado Neto n.a. n.a. n.a. na n.a.
11. Resultado Neto - Dividendos pagados / Total del Patrimonio Neto 44,61 50,42 43,13 57,65 66,79

E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 71,16 39,20 50,65 39,27 n.a.
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 81,08 43,32 60,47 16,67 n.a.
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 2,11 7,81 11,26 15,60 10,73
4. Previsiones / Total de Financiaciones 1,69 6,88 7,30 10,05 6,68
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 80,00 88,11 64,85 64,40 62,22
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto 0,55 0,98 5,12 7,08 7,35
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 1,58 1,70 1,08 4,98 2,99
8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos Brutos + Bienes Diversos 2,11 7,81 11,26 15,60 10,73
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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 5 de septiembre de 2017 confirma* las
siguientes calificaciones de Decréditos S.A.:

--Endeudamiento de Largo Plazo: BBB(arg), Perspectiva Estable.
--Endeudamiento de Corto Plazo: A3(arg).

--Obligaciones Negociables Serie V por hasta $50 millones (ampliable hasta $80 millones):
BBB(arg), Perspectiva Estable.

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 econdmicas 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 calificacion 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 Decréditos S.A. refleja su buen desempefio historico, sumado a su
apropiada capitalizacion asi como la experiencia y conocimiento del management en la
operatoria que realiza. A su vez, la calificacion tiene en cuenta la reducida participacién dentro
del sistema financiero, su elevada correlacion con la evolucién del consumo y segmento
automotor y la dependencia del mercado de capitales local para el fondeo de sus operaciones.

Nuestro analisis de la entidad se basa en los estados contables auditados por Bértora & Asoc.
S.R.L. al 30.04.17 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 nhormas contables profesionales vigentes
en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 26 de agosto de
2016, disponible en www.fixscr.com, y contempla los principales aspectos acontecidos en el
periodo bajo analisis. Los siguientes capitulos no se incluyen en este informe por no haber
sufrido cambios significativos desde el ultimo informe integral: Perfil, Estrategia, Gobierno
Corporativo, Desempefio, Riesgos y Fuentes de Fondos y Capital.

* Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.
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Fuentes de informacion
La informacidn provista para el andlisis se considera adecuada y suficiente.

Para la determinacion de las presentes calificaciones se considerd, entre otra, la siguiente
informacion publica:

e Balance General Auditado (Ultimo al 30.04.2017), disponible en www.cnv.gob.ar.

e Estados contables trimestrales auditados (Ultimo al 31.01.2017), disponible en

www.cnv.gob.ar.
e Suplementos de Emision de las Obligaciones Negociables, disponibles en

www.cnv.gob.ar.
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ANEXO I

Caracteristicas de las emisiones:

Obligaciones Negociables Serie V por un monto de hasta $50 millones, ampliable hasta $80
millones

Las obligaciones negociables se tratan de una serie por hasta $50 millones (ampliable hasta $
80 millones), las cuales fueron colocadas mediante subasta o licitacion publica. Las
obligaciones son a 36 meses de plazo, a tasa variable (BADLAR Privada + un margen).

El capital de las ON Serie V se pagara en ocho cuotas trimestrales consecutivas, equivalente
al 11,11% del capital una vez transcurrido 12 meses desde la fecha de integracion; y una
cuota final, equivalente al 11,12% del capital, a pagarse el dia de la fecha de vencimiento.

Las Obligaciones Negociables Serie V podrian ser rescatables a opcion del Emisor en caso de
producirse ciertos cambios en los impuestos argentinos, en momentos en que las tasas de
interés vigentes puedan ser relativamente bajas.

Los intereses se pagan con frecuencia trimestral sobre el capital. Asimismo, se devengaran
desde la Fecha de Integracion inclusive, hasta la primera fecha de pago de servicios — para el
primer servicio — o desde la fecha de pago de servicios anterior para los restantes —, hasta la
fecha de pago de servicios correspondiente. El interés se calculara sobre el saldo de capital (o
valor residual de los titulos emitidos) considerando para su célculo 365 dias.

Las Obligaciones Negociables Serie V fueron emitidas por $55.073.684, el 17 de noviembre
de 2016, con vencimiento el 17 de noviembre de 2019 (36 meses computados desde la fecha
de emision), y devengaran una tasa de interés variable nominal anual compuesta por una tasa
de referencia (Badlar Privada) mas un margen de corte de 7%.
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ANEXO IV
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 compaifiia.

Management: gerencia.

Spread: Diferencia.

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

Trading: negociacion 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 prestaciéon 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.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factual
que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A.
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion.
La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de
terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus
asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes 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 jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los
usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la
verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion 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 emitié o afirmo una calificacion.

La informaciéon contenida en este informe se proporciona tal como ha sido recibida del emisor, sin ninguna
representacion o garantia de ningdn 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. evaliay
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 Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora
el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. FIX SCR S.A. no esta 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 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.
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