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Argentina

Banco de Valores S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la evaluacion de calidad de fiduciario (TQ,
por sus siglas en inglés) en TQ1.ar a Banco de Valores S.A. (en adelante
Valores, VALO, Banco), una entidad financiera con sede en la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. La evaluacion TQ1.ar refleja una fuerte
capacidad de administracidon de los activos fideicomitidos en conformidad
con los contratos y documentos de cada transaccién y en beneficio de los
inversores o beneficiarios correspondientes.

La evaluacion TQ1.ar se basa en un andlisis comparativo respecto a otros
fiduciarios de Argentina. Los factores mas relevantes de la evaluacion,
incluyen: (i) la estructura organizativa y estrategia del negocio; (ii) la
capacidad para desempenfar el rol de fiduciario en transacciones de finanzas
estructuradas; (iii) la estabilidad operativa; y (iv) su estabilidad financiera.

Fortalezas
—  Recursos informaticos y software de propiedad de VALO, los cuales le

permiten llevar adelante el proceso de administracién fiduciaria de forma
integrada, automatizando tareas y logrando una adecuada gestion de los
activos y pasivos de cada fideicomiso.

—  Sdlido control sobre las operaciones y monitoreo permanente en base a
los procedimientos y sistemas implementados, alineados con los requisitos
establecidos por los distintos reguladores (BCRA y CNV).

—  Management con vasta experiencia en el mercado de capitales local, en
particular, en el mercado de securitizaciones.

— El hecho de desempefiarse como entidad financiera bajo la érbita del
BCRA le otorga ventajas en término de liquidez, capitalizacién y capacidad
para actuar como custodio, en comparacidn con otros fiduciarios financieros
que no sean entidades financieras.

Debilidades y mitigantes

—  Proporcidn significativa de securitizaciones de activos vinculados al
consumo, lo cual los expone a la evolucién del ciclo econémico. No obstante,
la participacidn de otros activos subyacentes se ha incrementado en los
ultimos afos.

—  Eventualmente podria desempenarse como fiduciario en transacciones
en las que el fiduciante y/o el administrador posea un débil perfil crediticio.
Sin embargo, Valores posee adecuados controles internos que permiten
realizar un monitoreo frecuente y asi reducir la probabilidad de enfrentar
situaciones disruptivas, como ser un evento de reemplazo del administrador.
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FIGURA 1 Datos generales de la evaluacion

Argentina

Denominacién/Razdn social:

Banco de Valores S.A. (AA+.ar/EST

Inicio de operaciones:

2002 (actividad fiduciaria

Accionista controlante:

Cantidad de fideicomisos administrados:

57 (09/2024

Activos totales bajo administracion:

)
)
Capital flotante con cotizacidn local (VALO)
)
)

ARS 650.331,2 millones (09/2024

Otros roles desempefados:

Banco comercial, colocador, organizador, depositario

Participacion de mercado (monto):

22,4% (ultimos 12 meses a 10/2024)

Participacion de mercado (transacciones):

38,1% (ultimos 12 meses a 10/2024)

Manuales de procedimiento: Si
Certificaciones: No
Pdliza de seguros: Si
Auditorias internas: 1x al afio

Auditor de EECC (12/2023):

Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.

Nota: La participacién de mercado considera la participacion de VALO como fiduciario en transacciones con oferta publica.

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a VALO y CNV.

FIGURA 2 Métricas relevantes de los EECC

Métricas

12/2023 12/2022 12/2021 12/2020 12/2019

Activo total (ARS millones)

1.072.081,3 199.287,9 1566.366,7 70.666,4  33.102,3

Patrimonio neto (ARS millones)

64.086,6 19.971,3 10.107,1 6.259,9 3.384,4

Resultado del ejercicio (ARS millones)

8.329,2 1.609,9 669,3 1.364,5 1.946,0

Activos bajo administracién (ARS millones)

209.025,2 108.518,4 52.861,4 23.226,2  30.370,7

Apalancamiento contable (Activo / PN)

16,7x 10,0x 15,5x 11,3x 9,8x

Activos bajo administraciéon / PN

3,3x b,4x 5,2x 3,7x 9,0x

Nota: A valores de cierre de cada periodo segtin EECC respectivos. EECC ajustados por inflacion a partir de 2020, segun aplicacion Com. A 6651

BCRA y modificatorias.
Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a VALO.
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Informacién Complementaria
Tipo de calificacién / Instrumento Evaluacion @ Perspectiva Evaluac_:lon Perspec.:tlva
actual actual anterior anterior
Banco de Valores S.A.
Evaluacién de la Calidad del Fiduciario TQl.ar - TQl.ar -

Informacion considerada para la calificacion.

— Memoria y EECC anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdmicos 2017-2023.

— EECC intermedios disponibles.
— Informacién publica disponible en www.bcra.gov.ar

— Informaciodn publica disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

— Informacién publica disponible en www.valo.ar

— Los siguientes factores de la metodologia: Estructura organizativa y estrategia de negocio; Capacidad para
desempenar su funcidn; Estabilidad operativa; y Estabilidad financiera no han sufrido alteraciones respecto del

ultimo informe completo.

— El dltimo informe completo fue publicado el 20 de septiembre de 2024 y el mismo se encuentra disponible para

el publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.

— Categoria TQ1.ar: Fuerte capacidad para administrar activos fideicomitidos en beneficio de los titulares de
certificados fiduciarios en comparacién con otros fiduciarios en Argentina.

— Cuando corresponda, se agregara un modificador "+" o "-" a las categorias de evaluacion TQ2, TQ3y TQ4, un
modificador "-" a la categoria TQ1y un modificador "+" a la categoria TQ5. Un modificador "+" indica que el
fiduciario se encuentra en el extremo superior de la categoria designada. Un modificador "-" indica que el
fiduciario se encuentra en el extremo inferior de la categoria de evaluacidon designada.

Metodologia Utilizada.

— Marco de las Evaluaciones de la Calidad del Fiduciario - (18/12/2024), disponible en

https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y

https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,

vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.
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CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS
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CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR,
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro
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imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Ginicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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