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Factores relevantes de la calificacion

Solido desempefio: La rentabilidad del banco se ha mantenido en niveles muy buenos en los
Ultimos afios, sustentada en la favorable expansion del volumen de negocios del banco. Al
cierre de ejercicio, el resultado neto de la entidad avanz6 un 26.2%, producto del buen margen
de intermediacién financiera, diversificacién de ingresos y calidad de activos. Por su parte, los
indicadores de rentabilidad se mantuvieron estables en el afio; ROA 2.67% a dic’13 (2.68% a
dic'12) y ROE 24.98% (24.79%, a dic’12). La calificadora espera que su desempefio siga
siendo bueno, aunque podria generarse cierta presién por un menor crecimiento previsto, la
inflacion y la volatilidad de los resultados por titulos.

Satisfactoria calidad de activos: A lo largo de 2013, en forma prudente, el banco ha
desacelerado el crecimiento de sus financiaciones limitando las lineas de crédito y focalizando
su actividad comercial en la atomizacion de sus riesgos mediante la incorporacion de nuevos
clientes. La calidad de la cartera es buena, los préstamos en situacion irregular representaban
el 3.18% del total de financiaciones (a dic'12: 4%); las previsiones cubrian el 104.72% de la
cartera irregular y el 3.33% del total de préstamos. El nivel de previsiones se considera
adecuado ya que no contemplan que el descuento de documentos se hace con recurso sobre el
firmante, que suelen ser empresas de mejor clasificaciéon de riesgo que las cedentes.

Adecuada capitalizacidn: El banco presenta ratios de solvencia adecuados, que se sustentan
en la capitalizacién de utilidades crecientes y la restriccion al pago de dividendos. Al 31/12/13 el
capital ajustado representaba el 14.5% de los activos ponderados por riesgo, y el patrimonio
neto sobre activos del 10.08%.

Fondeo concentrado: El banco se fondea principalmente con depdsitos (76.1% del activo),
que conservan una tendencia positiva (+34.8% variacion interanual). Histéricamente los
depositos del banco observan un nivel de concentracion algo elevado, aunque se observa una
ligera disminucion a medida que crecen los depésitos minoristas. Al 31/12/13 los diez mayores
clientes representaban el 37.4% del total.

Adecuada liquidez: La liquidez del banco es adecuada. Los activos liquidos representan el
29.3% del total de depdsitos y el 36.4% de los pasivos a 30 dias. Ademas, es importante
destacar que este ratio no incluye los vencimientos de la cartera activa ni los titulos del
gobierno nacional, que refuerzan la liquidez del banco.

Sensibilidad de la Calificacion

Capitalizacion y calidad de cartera: Una disminucion significativa de los ratios de
capitalizacién o un deterioro severo del entorno que afecte la calidad de activos y rentabilidad
del banco podria generar presiones a las calificaciones.

Entorno operativo: Un deterioro en el entorno operativo y regulatorio, podrian generar
presiones a las calificaciones del banco. Por otro lado, en el corto plazo no se esperan subas
en las calificaciones de las entidades financieras.
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Instituciones Financieras

Banco Industrial S.A.
Estado de Resultados

1. Intereses por Financiaciones 792,9 16,70 656,9 16,98 436,9 14,35 269,5 11,30 209,2 12,78
2. Otros Intereses Cobrados 132 0,28 27 0,07 6,5 0,21 n.a. - 0,2 0,01
3. Ingresos por Dividendos n.a. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -

5. Intereses por depésitos 330,7 6,96 233,9 6,05 149,3 4,90 100,4 4,21 106,6 6,51
6. Otros Intereses Pagados

9. Neto por i de Inter iacion y Derivados n.a. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Resultado Neto por Titulos Valores 119,0 2,51 99,0 2,56 79,1 2,60 121,8 5,10 85,1 5,20
11. Resultado Neto por Activos valuados a FV a través del estado de resultados na - na - na - na - na -
12. Resultado Neto por Seguros na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 124,2 2,61 100,5 2,60 98,6 3,24 79,3 3,32 63,7 3,89
14. Otros Ingresos Operacionales 89,4 1,88 6,3 0,16 -14,2 -0,47 17,9 0,75 36,4 2,22
16. Gastos de Personal 218,7 4,61 161,2 4,17 130,2 4,28 108,0 4,53 83,1 5,08
17. Otros Gastos Administrativos 272,4 5,74 188,7 4,88 120,1 3,94 85,4 3,58 71,9 4,39
19. Resultado por participaciones - Operativos 18 0,04 -3,5 -0,09 na. - 0,7 0,03 0,4 0,02
21. Cargos por Incobrabilidad 68,5 1,44 60,6 1,57 29,2 0,96 30,5 1,28 26,2 1,60
22. Cargos por Otras Previsiones 12,4 0,26 0,5 0,01 2,2 0,07 0,8 0,03 0,6 0,04
24. Resultado por participaciones - No Operativos na - na - na - na. - na -
25. Ingresos No Recurrentes 62,9 1,32 19,7 0,51 32,8 1,08 25,0 1,05 22,0 1,34
26. Egresos No Recurrentes 29,1 0,61 27,7 0,72 17,0 0,56 13,4 0,56 20,2 1,23
27. Cambios en el valor de mercado de deuda propia na - na. - na. - na. - na. -
28. Otro Resultado No Recurrente Neto na. - n.a. - n.a. - na. - na. -
30. Impuesto a las Ganancias 93,0 1,96 58,4 1,51 56,9 1,87 59,0 2,47 38,2 2,33
31. Ganancia/Pérdida de Operaciones discontinuadas na - n.a. - n.a. - na. - na. -
33.R por di ias de ion de i i i i para la venta na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
34. Revaluacion del Activo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - na. -
35. por Di ias de Cotizaci na - na - na - na - na -
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 Asignacion Atribuible a Intereses Minoritarios 138,1 2,91 109,4 2,83 106,9 3,51 103,9 4,35 58,6 3,68
40. Memo: Dividendos relacionados al periodo na. - 50,0 1,29 50,0 1,64 n.a. - n.a. -
41. Memo: Dividendos de Acciones Preferidas del Periodo n.a. - na. - na. - n.a. - na. -
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Banco Industrial S.A.
Estado de Situacion Patrimonial

31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009
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 na. - n.a. - na. - na. - na. -
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - na. - n.a. - n.a. -
3. Préstamos de Consumo 602,2 9,67 646,9 14,41 550,7 15,50 262,1 9,66 148,4 7,55
4. Préstamos Comerciales 2.949,2 47,38 2.550,2 56,83 1.960,4 55,19 1.726,8 63,61 1.019,7 51,88
5. Otros Préstamos 191,1 3,07 268,6 5,99 162,9 4,59 122,2 4,50 143,8 7,32
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 1333 2,14 126,3 2,81 78,1 2,20 63,0 2,32 60,3 3,07
7. Préstamos Netos de Previsiones 3.609,3 57,98 3.339,4 74,41 2.595,9 73,07 2.048,1 75,45 1.251,6 63,68
8. Préstamos Brutos 3.742,6 60,13 3.465,7 77,23 2.674,0 75,27 21111 77,77 1.311,9 66,75
9. Memo: Financiaciones en Situacion Irregular 127,3 2,05 138,7 3,09 94,4 2,66 86,1 3,17 61,1 3,11
10. Memo: Préstamos a Valor Razonable n.a. N n.a. N n.a. , na. N n.a. -
B. Otros Activos Rentables
1. Depésitos en Bancos 111,7 1,79 91,0 2,03 17,0 0,48 41,1 1,51 2,6 0,13
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 485,5 7,80 61,7 1,37 38,7 1,09 139,6 5,14 200,4 10,20
4. Derivados na. - na. - na. - na. - na. -
4. Titulos Valores disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento na. - n.a. - n.a. - n.a. - na. -
6. Inversiones en Sociedades 25 0,04 19 0,04 0,6 0,02 11 0,04 11 0,06
7. Otras inversiones n.a. - n.a. - 0,1 0,00 0,8 0,03 0,1 0,01
8. Total de Titulos Valores 487,9 7,84 63,6 1,42 39,4 il il 1415 521 201,6 10,26
9. Memo: Titulos Pablicos incluidos anteriormente 485,5 7,80 61,7 137 38,7 1,09 139,6 5,14 200,4 10,20
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 Compafiias de Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Otros Activos por Intermediacion Financiera 539,9 8,67 374,7 8,35 392,7 11,05 155,2 5,72 180,5 9,18
13. Activos Rentables Totales 4.748,8 76,29 3.868,7 86,21 3.045,0 85,72 2.385,9 87,89 1.636,3 83,25
C. Activos No
1. Disponibilidades 1.274,3 20,47 516,7 11,51 428,5 12,06 271,3 9,99 271,6 13,82
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Diversos 17,6 0,28 12,8 0,29 9,0 0,25 8,1 0,30 5,0 0,25
4. Bienes de Uso 45,9 0,74 31,0 0,69 17,0 0,48 14,1 0,52 11,8 0,60
5. Llave de Negocio 12 0,02 13 0,03 na. - n.a. - n.a. -
6. Otros Activos Intangibles 40,4 0,65 17,0 0,38 12,1 0,34 59 0,22 53 0,27
7. Créditos Impositivos Corrientes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Impuestos Diferidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - na. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 96,4 1,55 40,2 0,90 40,8 1,15 29,2 1,08 35,5 1,81
11. Total de Activos 6.224,7 100,00 4.487,7 100,00 3.552,4 100,00 2.714,5 100,00 1.965,5 100,00
Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos
1. Cuenta Corriente 725,9 11,66 609,9 13,59 420,4 11,83 373,2 13,75 271,7 13,82
2. Caja de Ahorro 590,5 9,49 389,0 8,67 249,8 7,03 174,6 6,43 120,5 6,13
3. Plazo Fijo 2.503,3 40,22 1.971,1 43,92 1.342,1 37,78 1.052,2 38,76 792,5 40,32
4. Total de Depésitos de clientes 3.819,8 61,37 2.970,0 66,18 2.012,3 56,65 1.600,0 58,94 1.184,7 60,27
5. Préstamos de Entidades Financieras 87,3 1,40 6,7 0,15 7.7 2,19 17,9 0,66 42,0 2,14
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Otros Dep6sitos y Fondos de Corto Plazo 721,8 11,60 400,2 8,92 368,7 10,38 343,4 12,65 144,8 737
8. Total de Depésitos, Préstamos a Entidades Financieras y Fond 4.628,8 74,36 3.376,9 75,25 2.458,7 69,21 1.961,3 72,25 1.371,5 69,78
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo 2189 3,52 163,1 3,63 209,4 5,89 144,0 5,30 60,8 3,09
10. Deuda Subordinanda n.a. - n.a - na. , na. N na. N
11. Otras Fuentes de Fondeo n.a. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
12. Total de Fondos de Largo plazo 218,9 3,52 163,1 3,63 209,4 5,89 144,0 5,30 60,8 3,09
12. Derivados na. - na - na. - na. - na. -
14. Otros Pasivos por Intermediacién Financiera 585,7 9,41 359,9 8,02 417,9 11,76 210,6 7,76 216,6 11,02
15. Total de Pasivos Onerosos 5.433,4 87,29 3.899,9 86,90 3.086,0 86,87 2.315,9 85,32 1.648,9 83,89
E. Pasivos No Onerosos
1. Deuda valuada a Fair Value na. - n.a. - na. - na. - na. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Otras Previsiones 4,4 0,07 0,3 0,01 0,9 0,03 34 0,13 3,8 0,19
4. Pasivos Impositivos corrientes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Impuestos Diferidos n.a. - n.a. - na. - n.a. - n.a. -
6. Otros Pasivos Diferidos na. - n.a - na. - na. - na. -
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 160,0 2,57 98,2 2,19 85,6 2,41 72,2 2,66 65,6 3,34
10. Total de Pasivos 5.597,8 89,93 3.998,4 89,10 3.172,5 89,31 2.391,5 88,10 1.718,3 87,42
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 Patrima n.a. - - n.a. - n.a. - n.a. -
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 627,1 10,07 489,3 10,90 379,9 10,69 323,0 11,90 247,2 12,58
2. Participacion de Terceros 0,1 0,00 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. - n.a. - na. - n.a. - 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 627,2 10,08 489,3 10,90 379,9 10,69 323,0 11,90 247,2 12,58
7. Total de Pasivos y Patrimonio Neto 6.224,9 100,00 4.487,7 100,00 3.552,4 100,00 27145 100,00 1.965,5 100,00
8. Memo: Capital Ajustado 585,6 9,41 471,0 10,50 367,8 10,35 317,1 11,68 2419 12,31
9. Memo: Capital Elegible 585,6 9,41 na. - n.a. - n.a. - n.a. -
Banco Industrial S.A. 3

20 de marzo, 2014



xScr

Banco Industrial S.A.

Ratios
31 dic 2013 31 dic 2012 31 dic 2011 31 dic 2010 31 dic 2009
Anual Anual Anual Anual Anual
A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 23,64 22,42 18,56 16,36 18,71
2. Intereses Pagados por Dep6sitos/ Depdsitos (Promedio) 10,07 9,52 8,23 7,64 10,65
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 19,54 19,31 16,06 13,96 16,27
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 8,24 7,74 6,35 5,87 8,12
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 10,54 11,26 9,64 8,10 7,09
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 8,88 9,48 8,58 6,52 5,05
7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables (Promedio) 10,54 11,26 9,64 8,10 7,09
B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 43,32 34,86 38,05 58,35 67,00
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 63,99 59,27 58,25 51,53 56,08
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 9,50 8,56 7,84 8,49 8,96
4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 50,33 53,68 54,90 65,35 56,62
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 5,38 5,80 5,62 8,02 7,04
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 29,08 25,79 17,50 17,14 22,00
7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 35,69 39,84 45,29 54,15 44,17
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 3,82 4,30 4,64 6,64 5,49
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 40,25 34,80 34,74 36,22 39,46
10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos Ponderados por Riesgo 6,89 7,10 6,93 8,93 9,52
11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo 4,88 5,27 571 7,40 7,42
C. Otros Ratios de Rentabilidad
1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) 24,98 24,79 32,71 37,19 27,24
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 2,67 2,68 3,35 4,56 3,39
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 24,98 24,79 32,71 37,19 27,24
4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 2,67 2,68 3,35 4,56 3,39
5. Resultado Neto / Activos mas Activos Administrados (Promedio) n.a. n.a. na. n.a. n.a.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo 3,42 3,28 4,13 5,08 4,58
7. Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo 3,42 3,28 4,13 5,08 4,58
D. Capitalizacion
1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados 14,50 14,11 14,20 15,51 18,91
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 9,47 10,54 10,39 11,71 12,34
4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. na. n.a. n.a.
5. Total Regulatory Capital Ratio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio Neto / Activos 10,08 10,90 10,69 11,90 12,58
8. Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad neta n.a. 45,7 46,8 n.a. n.a.
9. Dividendos Pagados y Declarados / Resultado Neto Ajustado por FIX SCR n.a. 45,7 46,8 n.a. n.a.
10. Dividendos y recompra de Acciones / Resultado Neto n.a. n.a. na. n.a. n.a.
11. Resultado Neto - Dividendos pagados / Total del Patrimonio Neto 22,02 12,14 14,98 32,17 23,71
E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 38,70 26,33 30,87 38,11 28,31
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 7,99 29,61 26,66 60,92 37,95
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 3,18 4,00 3,53 4,08 4,66
4. Previsiones / Total de Financiaciones 3,33 3,64 2,92 2,98 4,60
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 104,72 91,06 82,73 73,17 98,69
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto (0,96) 2,53 4,29 7,15 0,32
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 2,04 2,07 1,24 1,85 2,34
8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos (Promedio) 0,56 n.a. (0,01) (0,01) (0,01)
9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos Brutos + Bienes Diversos 3,61 4,36 3,85 4,45 5,02
F. Ratios de Fondeo
1. Préstamos / Depositos de Clientes 97,98 116,69 132,88 131,94 110,74
2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios 127,93 1.358,21 21,88 229,61 6,19
3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo Derivados 70,30 76,16 65,21 69,09 71,85
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Anexo I
Dictamen

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes
denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A., cuyo cambio de denominacién se
encuentra en tramite de inscripcion ante la Inspeccion General de Justicia), en adelante FIX o
la calificadora, reunido el 20 de marzo de 2014, confirma las siguientes calificaciones del
Banco Industrial S.A.:

-Endeudamiento de Largo Plazo: A+(arg) con perspectiva estable,
-Endeudamiento de corto plazo en Al(arg).

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

Categoria Al(arg): indica la méas solida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Bajo la
escala de calificaciones nacionales de FIX, esta categoria se asigna al mejor riesgo crediticio
respecto de todo otro riesgo en el pais. Cuando las caracteristicas de la emisién o emisor son
particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Los signos "+" 0 "-" se afiaden a una calificacion para darle una mayor 0 menor importancia
relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la definicion de la Categoria a la
cual se los afade.

La calificacion del banco se fundamenta en su sélido desempefio, buena calidad de activos,
adecuada capitalizacion y aceptable liquidez. La calificacion del banco también refleja la aln
concentrada base de fondeo y su creciente pero acotada participacién de mercados.

Nuestro andlisis de la situacion de la entidad se basa en los estados contables hasta el
31.12.13, con auditoria a cargo de Deloitte & Co., que emite opinion favorable, aunque sefala
diferencias entre las normas contables profesionales y las establecidas por el B.C.R.A.
Adicionalmente, FIX ha tenido acceso a informacién no auditada, que entiende suficiente para
evaluar la situacion del banco.

El presente informe resumido es complementario al informe integral de fecha 18 de septiembre
de 2013, disponible en www.fixscr.com, y contempla los principales cambios acontecidos en el
periodo bajo analisis. Los siguientes capitulos no se incluyen por no haber sufrido cambios
significativos desde el (ltimo informe integral: Perfil, Desempefio, Riesgos y Fuentes de
Fondos y Capital.

Nota: En caso de figurar en el informe, entiéndase Fitch o Fitch Argentina como FIX SCR S.A.
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina Calificadora de
Riesgo S.A., cuyo cambio de denominacién se encuentra en tramite de inscripcion ante la
Inspeccién General de Justicia).

Fuentes de informacién

La informacién suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente por lo que no
corresponde aplicar la categoria E.

El emisor ha provisto entre otras, la siguiente informacion:
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- Estados contables trimestrales auditados (Ultimo 30.09.2013).

- Balance General Auditado (Ultimo 31.12.2013).
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Anexo Il

Glosario

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto
ROA: Retorno sobre Activo

Capital Ajustado: Es el Patrimonio Neto (incluido participaciones de terceros en sociedades
controladas) de la entidad al que se le deducen intangibles; impuestos diferidos; activos netos
en compafiias de seguro; y certificados de participacion en fideicomisos.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, FIX SCR S.A.
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A., cuyo cambio
de denominacién se encuentra en tramite de inscripcion ante la Inspeccién General de Justicia) —en adelante FIX SCR
S.A. o lacalificadora-, harecibido 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: //
FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO  SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.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 SA. 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 considerase una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

Derechos de autor © 2014 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida,
salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se
basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles.
FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacién razonable de la 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 verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion piblica 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 independiente 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 investigacién mayor de hechos ni la verificacion por
terceros puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A. se basa en relacién con una calificacion sera exacta y
completa. En dltima instancia, 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 futuros 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 informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningin tipo. Una
calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un
producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la
calificacion. La 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 contactos. 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 razon a sola discrecion de FIX SCR S.A.. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo.
Las calificaciones no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningtin 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 70.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o0 garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 150.000 (u otras
monedas aplicables). La asignacién, 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 mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las
leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
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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