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Crédito Directo S.A.

Perfil

Crédito Directo S.A. (Directo) es una entidad financiera no bancaria que forma parte del Grupo
ST. Su negocio principal es el otorgamiento de préstamos personales de consumo, contando
con mas de 1.900 comercios adheridos y 4.405 puntos de venta distribuidos en 22 provincias.

Factores relevantes de la calificacion

Suba de calificacion. FIX (afiliada de Fitch Ratings) subi6 las calificaciones de largo plazo de
Credito Directo S.A. a BBB(arg) desde BBB-(arg) conservando la Perspectiva Estable. La
mejora en la calificacidn responde a la sostenida recuperaciéon del desempefio que, junto con la
flexibilidad financiera obtenida por acuerdos estratégicos con partes relacionadas, progresiva
reduccién en el descalce de moneda y contencién de la pérdida esperada de la cartera, le
permitio a la entidad alimentar su posicion de capital y afrontar el contexto adverso por los
efectos de la pandemia. Si bien FIX contempla un incremento de la irregularidad que acompafie
la recuperacién de la demanda de crédito, prevé que se encuentre dentro de los margenes de
pérdida esperada proyectada por la compaiiia.

Adecuada generacion de resultados. Al cierre de 2021 la entidad exhibié una mejora en su
resultado operativo respecto a 2020 impulsada por la paulatina recomposicién de la actividad
que junto con el menor apalancamiento contribuyeron a la mejora en el spread de
intermediacién; asimismo, la contencién de gastos permitié compensar el incremento en los
cargos por incobrabilidad, menores resultados por tenencia y por servicios y los efectos
adversos del ajuste impositivo e inflacionario concluyendo en indices de desempefio
levemente por debajo al afo previo. FIX espera que el consumo privado contindie con una
tendencia gradual hacia la recuperacién aunque persistirdn las altas tasas de desempleo y
pérdida del poder adquisitivo, siendo un desafio para la compafia generar eficiencia operativa
y conservar prudencia en la gestion del riesgo en funcién a la escasa diversificacién de sus
ingresos, e incremento de tasas e inflacién que impactaran en el costo de fondeo.

Gradual incremento de la mora acorde con su modelo de negocio. Si bien la irregularidad ain
se exhibe por debajo del promedio del periodo pre-pandemia, demuestra un gradual
crecimiento en linea con la reversion en el ciclo de la demanda crediticia. Por otro lado, la
cobertura con previsiones se conserva adecuada en funcién al nivel de atomizacién de los
créditos aunque susceptible de mejora. FIX espera un incremento en los indices de mora,
acorde al segmento en el que opera, a medida que evolucione favorablemente la actividad por
lo que sera fundamental la prudencia en el apetito por el riesgo y la fortaleza que demuestre en
las cobranzas y flujo de caja.

Buena capitalizacion. En funcion a la mejora del desempefo y menor apalancamiento, Directo
logré recomponer su capital organicamente, exhibiendo a dic’21 un capital tangible sobre
activos tangibles de 23,2% (vs 19,7% a dic’20) acompafando el crecimiento de los activos con
mayor riesgo relativo en balance. FIX considera que la actual posicion de capital de la
compafiia es transitoria y estima que el apalancamiento podria aumentar en funcién a las
condiciones de mercado, acompafiando la recuperacion de la demanda de crédito.

Adecuada cobertura de activos liquidos. La posicion de liquidez (disponibilidades+
equivalente de efectivo+titulos a valor de mercado+financiaciones menores a 90 dias)
alcanzaba una cobertura del 35,7% de las obligaciones financieras menores a 1 ailo y muestra
una reduccién respecto a 2020 como efecto del marcado incremento de los préstamos. En
opinién de FIX la posicion en activos liquidos responde a la volatilidad macroecondémica, y
prevé se readeclen conforme se incrementen las necesidades de financiamiento de capital de
trabajo.
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Informe Integral
Calificaciones
Endeudamiento de Largo Plazo BBB (arg)
Endeudamento de Corto Plazo A3(arg)
ON Clase VIII A3(arg)
ON Clase X A3(arg)
ON Clase XI BBB(arg)
ON Clase XII A3(arg)
ON Clase XIII BBB(arg)
ON Clase XIV A3(arg)
ON Clase XV BBB(arg)
Perspectiva Estable
Resumen Financiero
Crédito Directo S.A.
Miles ARS 31/12/21  31/12/20
Activos (USD)* 18.059 19.120
Activos 1.855.544 1.964.567
Patrimonio Neto 467.327  451.627
Resultado Neto 15.700 17.680
ROAA (%) 0,81 0,86
ROAE (%) 3,42 4,02
PN Tangible/ Activo
Tangible (%) 23,24 19,71

*Tipo de Cambio de referencia del BCRA al
31/12/21: $/USD 102,75
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Baja exposicion al sector publico. A dic’21 Directo tenia una exposicién al sector publico que
representaba el 7,7% del Activo y 30,7% del Patrimonio, reduciéndose respecto a periodos
previos dada la cancelacion de pasivos en deuda extranjeray sustitucion de activos en balance.

Sensibilidad de la calificacion

Fondeo, calidad de activos y desempeno. Limites al acceso al mercado de capitales o mayores
costos de fondeo, asi como un prolongado o significativo deterioro en su calidad de activos que
incremente la exposicion de su patrimonio o un sostenido y marcado deterioro en el
desempeiio, podria generar presiones a la baja en las calificaciones de la compafiia.

Diversificacion y madurez del negocio. Una creciente madurez de su volumen de cartera, con
una mayor diversificacion por comercio, acompafnado de un adecuado desempeiio, prudente
diversificacién de su fondeo por fuente y plazo que reduzca el riesgo de refinanciacion, y una
mejora en la capitalizacion, podria impulsar la suba de las calificaciones de la entidad.

Entidades Financieras
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Perfil

Crédito Directo es una sociedad constituida en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires bajo la
denominacién de “Credilogros S.A.” en fecha 15 de junio de 2011 e inscripta en la Inspecciéon
General de Justicia con fecha 15 de agosto de 2011, siendo su cambio de denominacién social,
a Crédito Directo S.A., inscripto en fecha 24 de febrero de 2014.

La composicion accionaria de Crédito Directo esta distribuidas entre: a) ST Inversiones S.A.
(80%), b) Matias Peralta (10%) y c) Alberto J.C. Garcia (10%). El grupo controlante se
encuentra compuesto por Pablo Peralta (50%) y Roberto Dominguez (50%). Cabe destacar que
los accionistas mayoritarios de Crédito Directo también poseen participacion accionaria en
otras empresas del sector financiero, entre las que se destacan el Banco de Servicios y
Transacciones S.A. - BST, Origenes Seguros, Origenes Seguros de Retiro y Quinquela Asset
Management (Administradora de Fondos Comunes de Inversion).

Crédito Directo es una entidad financiera no bancaria, inscripta en el “Registro de otros
Proveedores No Financieros de Crédito” del BCRA y comenzé a operar activamente a partir de
julio de 2014, y tiene como objetivo facilitar el acceso al crédito de consumo a personas fisicas
mediante los siguientes productos:

a) Préstamos en efectivo de pago voluntario: Se otorgan a clientes con un
comportamiento crediticio comprobado y precalificados. Incluye a clientes financiados de
forma directa a través del canal digital.

b)  Préstamos de consumo: Destinado al financiamiento de productos para el hogar y
motocicletas. Los préstamos de consumo se generan a través de la red de comercios
asociados.

c)  Préstamos en efectivo con descuento de haberes: Dirigidos al otorgamiento de
asistencia financiera a empleados del sector publico y la colocacién se realiza a través de
mutuales, cooperativas y sindicatos, quienes a su vez poseen convenios suscriptos con
organismos dependientes del gobierno nacional, provincial y/o municipal. El cobro de estos
préstamos es por intermedio de codigos de descuento, en un esquema de “pago compulsivo”.

Durante 2019, la entidad lanzé su linea de asistencia tecnolégica, para el hogar, bicicleta y via
publica y salud con el respaldo de Mapfre Assistance, a través del vertical de negocio Directo
Servicios. Sin embargo, el core business proviene de las financiaciones otorgadas
principalmente dentro del segmento de comercio para la compra de electrodomésticos y
motos (97,1% del total de la cartera activa a dic’21), seguido por los préstamos en efectivo
(2,8%) mientras que la compra de cartera y financiaciones a través de mutuales concentra el
restante 0,1%.

LINEAS DE PRODUCTO

=
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Tabla #1
Accionistas
ST Inversiones S.A. 80%
Matias A. Peralta 10%
Alberto J. C. Garcia 10%

Fuente: Crédito Directo S.A.

Tabla #2

Directorio Vigente

Matias A. Peralta Presidente

Alberto J.C. Garcia

Maximiliano
Herrasti

Vicepresidente

Director Titular

Marcelo E. Sanchez Director Titular

Abel O. Pérez
Vaquero

Director Suplente

Fuente: Crédito Directo S.A.

Gréfico #1: Originaciones por
provincia - Acum. Dic'21
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ASISTENCIA TECNOLOGICA PRESTAMOS EN EFECTIVO CON DESCUENTO EN HABERES
ASISTENCIA BICICLETAS Y VP

ASISTENCIA MOTOS
Estrategia
Su estrategia de negocios se focaliza en la prestacion de asistencia financiera a personas fisicas
de medios y bajos ingresos (segmento socioecondémico C2, C3 y D1) a través de alianzas
Crédito Directo S.A.
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estratégicas con canales de distribucién indirectos (tales como grandes tiendas, cadenas y
comercios minoristas) distribuidos en todo el pais, lo que le permite conservar una estructura
de costos fijos acotada (a la fecha de anélisis, contaba con una dotacion de 29 empleados) y
centralizar la aprobacién y gestion de riesgo de crédito y cobranzas.

La penetracion en la red de comercios, se lleva adelante mediante una base de
comercializadores con los cuales Directo posee contrato de locacién de servicios, trabajando
de forma independiente y a comisién. La funciéon de los mismos, no solo se restringe a la
captacion de comercios, sino también incluye la capacitacion y asistencia a los mismos.

A la fecha de analisis, Crédito Directo contaba con una red de comercios asociados a su
sistema de financiacién de mas de 1.900 comercios adheridos y 4.405 puntos de venta
distribuidos en 22 provincias totalizando alrededor de 146.930 clientes asistidos (+9,3%
respecto a dic’20).

A pesar del presente contexto, la entidad decidié mantener vigente la totalidad de sus
productos y foco en la diversificaciéon mediante el desarrollo de Directo Servicios y canal
digital, incrementando la adherencia de comercios que financien sus ventas a través de
Directo. Para el mediano plazo, la entidad planifica incursionar en el segmento de Turismo.

Gobierno corporativo

Crédito Directo estd dirigido por un Directorio integrado por cuatro directores titulares y un
director suplente y no posee directores independientes. A la vez que cuenta con una Comisién
Fiscalizadora compuesta por un Sindico Titular y cinco Sindicos Suplentes.

Al Directorio reporta el Gerente General el cual se apoya en gerentes y responsables de las
areas de Operaciones, Sistemas, Riesgos y Cobranzas, Comercial, Marketing y Administracion.
Las areas correspondientes a Capital Humano y Legales se desarrollan mediante servicio
tercerizado.

De acuerdo a los criterios de FIX, el gobierno corporativo de Crédito Directo presenta ciertas
debilidades, producto de la falta de separacién entre los integrantes del Directorio y el
Management, dado que parte de los accionistas desarrollan tareas gerenciales, sumado a la
falta de directores independientes.

Desempeno

Entorno Operativo

En septiembre 2021 FIX (afiliada de Fitch) revisé a Estable la Perspectiva de las entidades de la
industria financiera (incluidas las compafiias financieras no bancarias) dado que espera cierta
estabilidad en las calificaciones debido a que dichas entidades, en promedio, cuentan
adecuados niveles de capitalizacion, buena calidad de sus carteras de crédito y una buena
liquidez.

Durante 2019 y 2020 algunas instituciones sufrieron bajas de calificaciones producto del
acelerado deterioro del entorno operativo, la elevada volatilidad de las variables
macroecondmicas y financieras y la mayor incertidumbre de los agentes econémicos que
afectaron a los emisores.

En la actualidad, y luego de transcurridos 22 meses desde el inicio de la pandemia, en un
escenario en el cual el plan de vacunaciéon ha avanzado y diversos sectores econémicos
muestran mayor dinamismo debido a las menores restricciones para el desarrollo de sus
actividades, FIX considera que la mayor parte de los efectos adversos sobre la industria
financiero resultantes de este contexto ya se han registrado. Sin embargo, auin existe un alto
grado de incertidumbre respecto de los escenarios macroeconémicos de corto y mediano
plazo ligados al esquema de politica econdmica que permitan bajar las altas tasas de inflacion,
sostener el proceso de recuperacion y crecimiento de la actividad econdmica, y reducir las
restriccionesy el costo de financiamiento externo.

Durante 2021, de la mano del proceso de vacunacion y liberacidén de las restricciones para
circular, la actividad econémica y el consumo consolidaron el proceso de recuperacion que se
inicio a finales de 2020, que se tradujo en incremento acelerado de la demanda del crédito
para consumo que en 2021 registra crecimientos reales positivos en la orginaciéon de
préstamos, aunque el stock de financiaciones alin se conserva en terreno negativo. FIX estima
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Gréfico #2: Evolucion PBly Consumo
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Grafico #3: Originacion Acum 12 meses
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Gréfico #4: Inflacion, Salarios y
Expectativas
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Gréfico #5: Evolucion Indice de
Confianza del Consumidor
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que la tendencia de la recuperacién se conserve aunque con un menor dinamismo en 2022,
dado su escenario base de alta inflacion, incertidumbre sobre el esquema de politica
econdmica y restriccion al financiamiento externo, lo que se traduce en aun bajos niveles de
confianza del consumir y una alta expectativa de inflacion.

En el contexto mencionado previamente, la morosidad de las entidades orientadas a financiar
el consumo registré un pico de morosidad en su cartera de créditos entre 2018 y 2019, que
derivd en un proceso de acelerado desendeudamiento del sector y mas estricticos
requerimientos para el otorgamiento de financiaciones. Este proceso permitié que las
entidades se encontrasen con una menor exposicion crediticia dentro de sus balances al
comienzo de la pandemia, lo que permitié que la irregularidad de las carteras se conservase en
niveles razonables durante 2020. Con la recuperacion de la actividad econdmica, la capacidad
de consumo de las personas y el crecimiento de la demanda de crédito, la calidad de las
carteras de las entidades financieras no bancarias ha mejorado en 2021, y se estima se
conserve en el corto plazo.

No obstante, la irregularidad de las carteras de préstamos de consumo de las entidades
reguladas por el BCRA, registraron una dindmica diferente debido a la flexibilizacién
establecida por el regulador para la clasificacion de deudores (que amplio los dias de mora por
situacién de deudor y permitio el diferimiento de vencimientos), cuyo impacto se observé en
jun’2021 con la finalizacidn de la flexibilidad normativa que derivé en una materializacion de la
morosidad oculta de las cartera que retornaron a niveles pre pandemia del 4% para la cartera
con mora mayor a 90 dias y del 7% para la mora de mas de 60 dias. FIX estima que la
irregularidad de las carteras continle esta tendencia hacia el cierre del ejercicio, aunque
estima que la irregularidad se conserve por debajo del 10%, e inferior a la observada para las
entidades financieras no bancarias.

Al igual que el resto de la industria financiera, las entidades financieras bancarias y no
bancarias que se especializan en la financiacidn minorista registr6 un proceso de
desendeudamiento y reduccién de su exposicién el riesgo de crédito desde el inicio del largo
proceso recesivo en 2018. Con la recuperacion de la actividad econémica y el retorno de la
demanda de crédito, el proceso de contraccion de los balances las entidades de consumo se ha
revertido durante 2021 y el endeudamiento con el sistema bancario y a través de emisiones en
el mercado de capitales ha crecido, aunque alin se conserva en niveles confortables en general.
La Calificadora prevé que esta tendencia continle en 2022, dada las mayores necesidades de
capital de trabajo de estas entidades, aunque se prevé que la solvencia de las entidades se
conserve en niveles adecuados al modelo de negocio y el apetito de riesgo con el que operan.

El desempeio de las entidades del sector registré comportamientos disimiles entre 2019 y
2021, aunque con una tendencia a la compresién de margenes y resultados durante 2019 y
progresiva recuperacion desde 2020, con la reduccidon del costo de financiamiento,
recuperacién de la actividad econdmica y demanda de crédito, y mas recientemente una
reduccién de la morosidad. La Calificadora prevé que la recomposicion de los margenes de
intermediacion continle su tendencia en 2022 de la mano de la mayor originacién de
financiaciones, el amplio spread respecto del costo financiero del endeudamiento y un menor
costo de previsiones sobre el resultado de las compafiias. En este sentido FIX, estima probable
que aquellas entidades que aln registraban resultados negativos en 2021 reviertan estos
ndimeros en 2022.
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Gréfico #6: Morosidad de Entidades
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Gréfico #7: Morosidad Carterade
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Crédito Directo S.A.

Estado de Resultados

Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea
31dic2021 31dic2020 31dic2019 31dic2018 31dic2017
Anual Como % de Anual Como % de Anual Como % de Anual Como % de Anual Como % de
ARS miles Activos ARS miles Activos ARS miles Activos ARS miles Activos ARS miles Activos
Original Rentables Original Rentables Original Rentables Original Rentables Original Rentables
1. Intereses por Financiaciones 964.201,4 59,24 754.062,7 45,53 1.670.757,7 117,40 3.552.314,9 118,02 3.250.815,4 66,15
2. Otros Intereses Cobrados 66.701,2 4,10 69.103,2 4,17 164.028,9 11,53 335.806,0 11,16 216.127,3 4,40
3. Ingresos por Dividendos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Ingresos Brutos por Intereses 1.030.902,7 63,34 823.165,9 49,70 1.834.786,6 128,93 3.888.121,0 129,18 3.466.942,7 70,55
5. Intereses por depdsitos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Intereses Pagados 433.155,7 26,61 555.528,8 33,54 881.653,4 61,95 1.345.804.8 44,71 865.061,5 17,60
7. Total Intereses Pagados 433.155,7 26,61 555.528,8 33,54 881.653,4 61,95 1.345.804,8 44,71 865.061,5 17,60
8. Ingresos Netos por Intereses 597.746,9 36,73 267.637,1 16,16 953.133,2 66,98 2.542.316,1 84,47 2.601.881,2 52,94
9. Resultado Neto por operaciones na R na ; na a na : na :
de Intermediacion y Derivados - - - - -
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 n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
resultados
12. Resultado Neto por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 15.136,2 0,93 34.568,6 2,09 14.678,0 1,03 102,8 0,00 67,0 0,00
14. Otros Ingresos Operacionales 290.631,3 17,86 516.687,3 31,20 355.502,5 24,98 74.710,0 2,48 3.876,1 0,08
iini'e'r"ei;e:)‘“ Operativos (excl. 305.767,5 1879 5512559 3328 370.180,5 2601 748128 249 39431 0,08
16. Gastos de Personal 145.791,4 8,96 142.317,7 8,59 166.871,2 11,73 252.558,8 8,39 245.974,0 501
17. Otros Gastos Administrativos 378.595,9 23,26 412.011,0 24,88 732.071,7 51,44 1.136.492,1 37,76 929.377,6 18,91
18. Total Gastos de Administracién 524.387,3 32,22 554.328,7 3347 898.942,9 63,17 1.389.050,9 46,15 1.175.351,5 23,92
19. Resultado por participaciones -
Operativos n.a. - n.a. - n.a. B n.a. - n.a. -
20. Resultado Operativo antes de 379.127,1 2329  264.564,3 15,97 424.370,7 29,82 1.228.078,0 4080 14304727 29,11
Cargos por Incobrabilidad
21. Cargos por Incobrabilidad 181.936,3 11,18 115.271,6 6,96 426.083,5 29,94 1.089.235,1 36,19 806.815,5 16,42
22. Cargos por Otras Previsiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
23. Resultado Operativo 197.190,8 12,12 149.292,8 9,01 (1.712,8) (0,12) 138.843,0 4,61 623.657,2 12,69
24. Resultado por participaciones - na R na a na B na a na :
No Operativos - o o o -
25. Ingresos No Recurrentes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
26. Egresos No Recurrentes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
27.Cambios en el valor de mercado
de deuda propia n.a. - n.a. - n.a. B n.a. - n.a. -
ﬁi‘tgtm Resultado No Recurrente -143.730,3 883 -104.944,3 -6,34 -158.049,7 11,11 -230.908,9 7,67 -113767,6 2,32
29. Resultado Antes de Impuestos 53.460,6 3,28 44.348,4 2,68 (159.762,6) (11,23) (92.066,0) (3,06) 509.889,6 10,38
30. Impuesto a las Ganancias 37.760,7 2,32 26.668,1 1,61 -38.928,3 -2,74 47.674,5 1,58 227.700,3 4,63
31. Ganancia/Pérdida de
Operaciones discontinuadas na. 3 n-a ) n-a ) n-a ) n-a. )
32. Resultado Neto 15.699,9 0,96 17.680,3 1,07 (120.834,3) (8,49) (139.740,5) (4,64) 282.189,3 5,74
33. Resultado por diferencias de
Valuacién de inversiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
disponibles para la venta
34. Revaluacién 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. -
37 Resultado Neto Ajustado por 15.699,9 096  17.6803 107 (1208343) (849)  (139.740,5) (4,64) 282.189,3 574
38. Memo: Resultado Neto
Atribuible a Intereses Minoritarios na ) na. ) na. ) na. ) na )
39. Memo: Resultado Neto Después
de Asignacion Atribuible a Intereses 15.699,9 0,96 17.680,3 1,07 -120.834,3 -8,49 -139.740,5 -4,64 282.189,3 574
Minoritarios
40. Memo: Dividendos relacionados
al periodo n.a - n.a - n.a - n.a - n.a -
41. Memo: Dividendos de Acciones
n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -

Preferidas del Periodo
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Crédito Directo S.A.

Entidades Financieras
Servicios Financieros
Argentina

Estado de Situacion Patrimonial

Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea
31dic 2021 31dic 2020 31dic 2019 31dic 2018 31dic 2017
Anual Como Anual Como Anual Como Anual Como Anual Como
ARS miles % de ARS miles % de ARS miles % de ARS miles % de ARS miles % 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 1.431.034,0 7712 624.409,4 31,78 1.045.956,9 58,99 3.415.984,0 102,24 5.321.291,6 95,87
4. Préstamos Comerciales na. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
5. Otros Préstamos na. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 143.542,6 774 58.980,4 3,00 193.750,0 10,93 580.843,2 17,38 448.301,2 8,08
7. Préstamos Netos de Previsiones 1.287.491,4 69,39 565.429,1 28,78 852.206,9 48,06 2.835.140,8 84,85 4.872.990,4 87,80
8. Préstamos Brutos 1.431.034,0 77,12 624.409,4 31,78 1.045.956,9 58,99 3.415.984,0 102,24 5.321.291,6 95,87
9. Memo: Financiaciones en Situacién Irregular 139.538,5 7,52 57.495,2 2,93 189.798,5 10,70 664.449,1 19,89 475.925,2 8,57
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. - n.a. - 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 n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Derivados na. - n.a. - n.a. - na. B 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 340.023,2 18,32 1.090.831,9 55,53 570.872,7 32,20 174.678,4 5,23 41.353,9 0,75
6. Inversiones en Sociedades n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Otras inversiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Total de Titulos Valores 340.023,2 18,32 1.090.831,9 55,53 570.872,7 32,20 174.678,4 5,23 41.353,9 0,75
9. Memo: Titulos Pablicos incluidos anteriormente n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Memo: Total de Titulos Comprometidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
11. Inversiones en inmuebles na. - n.a. - n.a. - na. B n.a. =
12. Activos en Companias de Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Otros Activos por Intermediacion Financiera n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Activos Rentables Totales 1.627.514,6 87,71 1.656.261,0 84,31 1.423.079,6 80,26 3.009.819,2 90,08 4.914.344,3 88,54
C. Activos No Rentables
1. Disponibilidades 7.198,0 0,39 65.434,8 3,33 3.644,9 0,21 22.700,2 0,68 50.034,2 0,90
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Diversos na. - n.a. - n.a. - na. B n.a. =
4. Bienes de Uso 13.312,5 0,72 23.218,5 1,18 18.738,7 1,06 12.926,8 0,39 10.697,2 0,19
5. Llave de Negocio na. - na. - n.a. - n.a. - na. -
6. Otros Activos Intangibles n.a. - n.a. - n.a. - 8.279,5 0,25 n.a. -
7.Créditos Impositivos Corrientes 31.600,4 1,70 312424 1,59 22.874,1 1,29 39.132,8 1,17 n.a. -
8. Impuestos Diferidos 47.1438 2,54 80.311,9 4,09 37.723,7 2,13 n.a. - n.a. -
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 128.774,8 6,94 108.098,1 5,50 267.099,2 15,06 248.309,4 7,43 575.310,7 10,37
11. Total de Activos 1.855.544,0 100,00 1.964.566,7 100,00 1.773.160,1 100,00 3.341.167,9 100,00 5.550.386,5 100,00
Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos
1. Cuenta Corriente n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Cajade Ahorro na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Plazo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4.Total de Depésitos de clientes n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Préstamos de Entidades Financieras 97.070,8 5,23 54.221,0 2,76 121.158,1 6,83 382.589,1 11,45 934.649,4 16,84
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7.Otros Depésitos y Fondos de Corto Plazo 1.175.240,6 63,34 1.307.112,6 66,53 896.096,0 50,54 1.036.477,0 31,02 2.435.264,7 43,88
‘F’i:;’::i'ed;?;Egz';zz':er?sfgﬁ:zi"t'dades 12723114 6857 13613335 6929  1017.254,1 5737  1419.066,1 4247 33699140 60,71
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo n.a. - n.a. - n.a. - 1.181.896,1 35,37 1.187.598,9 21,40
10. Deuda Subordinanda n.a. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
11. Otras Fuentes de Fondeo n.a. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
12. Total de Fondos de Largo plazo n.a. - n.a. - n.a. - 1.181.896,1 35,37 1.187.598,9 21,40
12. Derivados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
14. Otros Pasivos por Intermediacion Financiera n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
15. Total de Pasivos Onerosos 1.272.3114 68,57 1.361.333,5 69,29 1.017.254,1 57,37 2.600.962,2 77,85 4.557.512,9 82,11
E. Pasivos No Onerosos
1. Deudavaluada a Fair Value n.a. - n.a. - n.a. - na. - n.a. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Otras Previsiones 17.169,1 0,93 14.607,9 0,74 9.465,4 0,53 11.835,5 0,35 41.654,0 0,75
4. Pasivos Impositivos corrientes 84.711,2 4,57 90.140,1 4,59 65.877,1 3,72 143.047,3 4,28 221.294,7 3,99
5. Impuestos Diferidos na. - na. - n.a. - 17.312,7 0,52 15.631,2 0,28
6. Otros Pasivos Diferidos na. - na. - 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 14.025,8 0,76 46.858,5 2,39 246.617,2 13,91 13.229,5 0,40 19.772,5 0,36
Crédito Directo S.A.
Informe de Calificacién | 27 abril 2022 fixscr.com 7



FixSer

«.FitchRatings

Entidades Financieras
Servicios Financieros

Argentina
10. Total de Pasivos 1.388.217,5 74,81 1.512.940,1 77,01 1.339.213,8 75,53 2.786.387,3 83,40 4.855.865,3 87,49
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado
na. - na. - na. - na. - na.

como deuda
2. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado

- . na. - na. - na. - na. - na.
como Patrimonio

G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 467.326,6 2519 451.626,7 22,99 433.946,4 24,47 554.780,6 16,60 694.521,2 12,51
2. Participacion de Terceros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a.
3. Reservas por valuacién 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. - n.a. - n.a. - n.a.
5. Diferencias de valuacion no realizaday Otros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a.
6. Total del Patrimonio Neto 467.326,6 2519 451.626,7 22,99 433.946,4 24,47 554.780,6 16,60 694.521,2 12,51
7.Total de Pasivos y Patrimonio Neto 1.855.544,0 100,00 1.964.566,7 100,00 1.773.160,1 100,00 3.341.167,9 100,00 5.550.386,5 100,00
8. Memo: Capital Ajustado 420.182,8 22,64 371.314,7 18,90 396.222,7 22,35 546.501,1 16,36 557.059,8 10,04
9. Memo: Capital Elegible 420.182,8 22,64 371.314,7 18,90 396.222,7 2235 546.501,1 16,36 557.059,8 10,04
Crédito Directo S.A.
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Crédito Directo S.A.

Ratios
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Homogénea Homogénea Homogénea Homogénea Homogénea
31dic2021 31dic2020 31dic2019 31dic2018 31dic2017
Anual Anual Anual Anual Anual
A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 96,88 102,35 78,12 81,31 61,09
2. Intereses Pagados por Depdsitos/ Depdsitos (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 61,88 46,45 79,84 98,13 70,55
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 32,00 38,93 41,82 37,60 18,98
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 35,88 15,10 41,47 64,17 52,94
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 24,96 8,60 22,93 36,67 36,53
Zélza’(f;?;)netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables 35,88 15,10 4147 64,17 52,94
B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 33,84 67,32 27,97 2,86 0,15
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 58,04 67,69 67,93 53,08 45,10
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 27,05 26,87 32,46 31,24 21,18
4, Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 82,56 60,18 92,39 196,60 205,97
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 19,56 12,82 15,32 27,62 25,77
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 47,99 43,57 100,40 88,69 56,40
7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 42,94 33,96 (0,37) 22,23 89,80
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 10,17 7,24 (0,06) 3,12 11,24
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 70,63 60,13 24,37 (51,78) 44,66
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) 3,42 4,02 (26,31) (22,37) 40,63
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 0,81 0,86 (4,36) (3,14) 5,08
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 3,42 4,02 (26,31) (22,37) 40,63
4, Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 0,81 0,86 (4,36) (3,14) 5,08
5. Resultado Neto / Activos mas Activos Administrados (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a. 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. n.a. n.a.
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 23,24 19,71 22,83 16,40 12,51
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 25,19 22,99 24,47 16,60 12,51
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. n.a. n.a.
11. Resultado Neto - Dividendos pagados / Total del Patrimonio Neto 3,36 3,91 (27,85) (25,19) 40,63
E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 11,92 (4,09) (37,20) (39,80) n.a.
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 24,58 10,67 (26,54) (35,81) n.a.
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 9,70 8,98 17,82 19,36 8,90
4. Previsiones / Total de Financiaciones 9,98 9,21 18,19 16,92 8,39
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 102,87 102,58 102,08 87,42 94,20
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto (0,86) (0,33) (0,91) 15,07 3,98
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 18,28 15,65 19,92 24,93 15,16
8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos (Promedio) 8,52 25,05 30,66 17,08 7,70
9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos Brutos + Bienes Diversos 9,70 8,98 17,82 19,36 8,90
F. Ratios de Fondeo
1. Préstamos / Depositos de Clientes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Desemperio de la entidad

Al cierre de 2021 la entidad exhibié una mejora en su resultado operativo respecto a 2020
(+32,1%) impulsada por la paulatina recomposicion de la actividad que junto con el menor
apalancamiento contribuyeron a la mejora en el spread de intermediacion; asimismo, la
contencién de gastos permitid compensar el incremento en los cargos por incobrabilidad,
menores resultados por tenencia y por servicios y los efectos adversos del ajuste impositivo e
inflacionario concluyendo en indices de desempeiio levemente por debajo al aio previo.

En este sentido, Directo logré alcanzar una utilidad neta de $15,7 millones (vs $17,7 millones a
dic’20) y representa una recuperacion respecto a sep’20 que obedece a una mejora en el
margen de intermediacion. Por lo expuesto, los indices de rentabilidad fueron de 0,8% para
ROAA y 3,2% para el ROAE (vs 0,9% y 4,0% respectivamente a dic’20), empujado
principalmente por un mayor volumen de originaciones y menor apalancamiento derivando en
que el resultado neto por intereses representara el 66,3% de los ingresos operativos netos (vs
32,7% a dic’20). El flujo operativo alcanzé los $197,2 millones (vs $149,3 millones a dic’20), con
un ajuste por inflacién impositivo e impuesto a las ganancias significativos que deprimieron el
resultado neto un 11,2% interanual. Si se compara trimestralmente, el 4Q21 muestra un
menor crecimiento en su resultado neto explicado por el efecto rebote evidenciado en el 4Q20
dado el bajo volumen de actividad para ese afo y que acompaid la mayor flexibilizacién a la
circulacién.

La entidad muestra una acotada diversificacion en sus fuentes de rentabilidad, siendo que los
ingresos netos por intereses, derivados de la colocacién de préstamos personales,
histéricamente fueron el principal flujo operativo de la entidad, y a la fecha de analisis
representan el 66,3% de los ingresos operativos netos y registraron una crecimiento real de
1,2 veces i.a (sin considerar el RECPAM sobre activos y pasivos financieros), en linea con el
crecimiento de la cartera de préstamos (+24,6% i.a.) y reduccion de los pasivos onerosos
(-6,5% i.a.) que obedece a la cancelacion de deuda en moneda extranjera contribuyendo a
descomprimir los egresos por intereses en concepto de diferencias de cotizacién. Actualmente
la entidad se encuentra enfocada en acompanar el ciclo econdmico que promueve una mayor
demanda crediticia, con una estrategia de fondeo que pretende sustituir progresivamente las
fuentes de financiamiento de corto plazo, uno de los principales riesgos de mercado a lo que
histéricamente estuvo expuesta la entidad.

Por el lado de los egresos financieros, y tal como se mencion6 previamente, la reduccién de los
pasivos onerosos (principalmente por reduccién del fondeo a través de bancos, cauciones y
cancelacion de préstamos con partes relacionadas, que fue reemplazado en parte con
obligaciones negociables de corto y largo plazo) y la caida en las tasas de interés derivaron en
una contraccion del pago de intereses adic’21 (-22,0%i.a.).

A su vez, el segundo componente que explica los ingresos operativos netos son los resultados
por tenencias que si bien reflejan una reduccién del 49,1% i.a., explican el 29,6% de dicho flujo.
En tanto que el resultado por comisiones muestra un crecimiento de 9,1% i.a., aunque su
participacion dentro de la estructura de ingresos continua siendo acotada (1,7%). En este
sentido, la participacion de los ingresos no financieros (aquellos resultados que no provienen
del core del negocio) dentro del total de ingresos se redujo al 33,8% adic’21 vs 67,3% adic’20.

La eficiencia de la compafiia es adecuada para su escala de negocios aunque con margenes de
mejora. Los costos operativos de la compafia muestran una contraccién del 4,2% i.a. y se
componen principalmente por sueldos (20,7%), comisiones por gestién de cobranzas (16,8%),
honorarios y retribuciones (14,5%), impuesto sobre los ingresos brutos (15,7%), impuesto a los
créditos y débitos en cuentas bancarias (4,9%), y cargas sociales (3,9%). A dic’21 los gastos
totales representan el 58,0% del flujo (mejorando respecto a dic’20 obedeciendo a la
recuperacion del resultado y contencion de gastos) y un 27,1% sobre los activos (vs 26,9% a
dic’20). Sin embargo, dado que dentro de su estructura de gastos aproximadamente el 50,0%
de los costos operativos son gastos variables le posibilita a Directo contar con una apropiada
flexibilidad ante contextos desfavorables como el derivado de la pandemia.

Los cargos por incobrabilidad tienden a ser altos en este tipo de compaiiias como consecuencia
de la mayor morosidad de los segmentos de mercado que atienden. En este sentido, la
Calificadora estima que la generacién de cargos por incobrabilidad se alinea al riesgo de
crédito que asume la compaiiia en su modelo de negocio, y representan el 48,0% el resultado
operativo antes de los cargos por incobrabilidad (vs 43,6% a dic’20) producto del bajo
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Gréfico #8: Margen financiero (Incl.
Rdo por Titulos, % activos rentables)
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Gréfico #11: Eficiencia comparada
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crecimiento de la cartera en periodos previos y la utilidad acumulada. Por lo expuesto, los
cargos se incrementaron un 57,8% i.a., y el costo econémico de la cartera alcanzé el 18,3% del
total de financiaciones promedio (vs 15,7% a dic’20) influenciado por el crecimiento de las
financiaciones durante el ejercicio. La Calificadora considera que continta siendo un desafio
para la entidad, asi como para el resto del sector, conservar un controlado costo econémico de
sus activos ante variables de la economia real deteriorados, mayor competitividad y costo de
fondeo esperados.

A corto plazo es un reto para la entidad y todo el segmento recuperar un volumen de
originaciones sustentable en el tiempo que permita continuar recomponiendo el flujo de
ingresos, asi como preservar buenos niveles de cobranzas, apropiados estandares de calidad
de activos y enfocar esfuerzos en lograr y mantener una buena gestion en el recupero de los
créditos, a fin de continuar fortaleciendo su estructura de capital.

Administracion de riesgos

Por el tipo de negocio que desarrolla, el principal riesgo que afronta Crédito Directo es el
riesgo de créditos y el de mercado. A dic’21 los préstamos brutos son el principal activo de la
companiia y representan el 77,1% del activo (netO de previsiones el 69,4% a dic'21 vs 28,8% a
dic’20), seguido por los titulos en cartera (principalmente bonos soberanos y obligaciones
negociables) que concentran el 18,3% (vs 55,5% a dic’20).

En los ultimos 2 afos, Directo se enfocé en reducir progresivamente su exposicién a deuda en
moneda extranjera contribuyendo a acotar el impacto ante un descalce de monedas. A dic'21
presenta una posicion neta positiva en moneda extranjera que representa el 4,6% del PN
disminuyendo notorialmente respecto al cierre de dic’20 (44,2% por posicion neta pasiva con
cobertura de futuros). Si bien a fines de 2021, restaba la cancelacién de parte de un préstamo
en moneda extranjera obtenido a través de acuerdos estratégicos, por USD 279.285
(equivalente a $28,7 millones), a enero 2022 la entidad cancelé la totalidad del mismo.

Desde 2019, la compaiia encabezé un cambio en sus fuentes de fondeo tanto en lo que
respecta a sus plazos y tasas, quedando expuesta a financiamiento de corto plazo a tasa fija
con un activo que ajusta, mayormente, a tasa fija. Si embargo, producto de la paulatina
reactivacion de la actividad, la entidad volvié a incrementar su fondeo a través de emisiones a
tasa variable en el mercado de capitales, retornando a su esquema de fondeo previo a la
pandemia. A la fecha de andlisis, el 19,7% de los pasivos financieros contaba con un
vencimiento menor a los 30 dias (explicado por las cauciones y descubiertos en cuenta
corriente), mientras que por el lado de las financiaciones el 12,3% amortizaba en dicho plazo,
logrando mejorar el calce de plazos respecto a periodos previos.

Finalmente, la entidad también se encuentra expuesta al riesgo de liquidez, que podria limitar
su acceso al mercado de capitales a fin de fondear su operatoria habitual, sin embargo dicho
riesgo se encuentra mitigado por la capacidad que demostré la compaiiia para conseguir
fondeo de entidades asociadas al Grupo al cual pertenece en escenarios de estrés.

A dic’21 Directo tenia una exposicion al sector publico considerada baja y que representa el
7,7% del Activo y 30,7% del Patrimonio, reduciéndose respecto a periodos previos dada la
cancelacion de pasivos en deuda extranjeray sustitucion de activos en balance.

Riesgo crediticio

A través de la Gerencia de Riesgos se centraliza el riesgo de crédito de la compafiia, que se
realiza por un sistema de scoring, y se encuentra conformado por un equipo de 3 personas.

La politica de crédito de la compaiia se gestiona a través de un scoring que se fue
perfeccionando a lo largo de la historia de la compafia y sobre el cual Crédito Directo ha
trabajado en la automatizacién de los procesos, en un intento de minimizar el margen de error
y los tiempos de respuesta a una solicitud. La calificacién de los clientes contempla su
comportamiento previo con la empresa (en caso de existir antecedentes), en su
comportamiento con el resto del sistema financiero tanto en entidades financieras como otras
entidades de consumo no financieras, y su situacién de empleo, entre otras variables. La
politica de riesgo se encuentra pre-establecida, sistematizada y parametrizada en el motor de
decision del scoring, resultando en la automatizacién de la aceptacion o rechazo y la
habilitacién de un limite maximo de crédito para cada operacion de manera que los asistentes
comerciales son guiados mecanicamente al momento de llevar a cabo una financiacion.
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La administracion de las cobranzas consta de tres etapas, que inicia con una gestién preventiva
(encabezada durante los dias previos al vencimiento de la cuota), se sigue la gestion de mora
temprana (que acontece entre los 4 y 90 dias de mora y termina con la gestién de mora tardia
(mas de 90 dias de mora).

Crédito Directo realiza un control a las agencias operadoras sobre la cartera que gestiona cada
unadeellas, y en base a ello lleva a cabo la rotacién de las mismas, en caso de ser necesario.

Crédito Directo se especializa en la comercializacion de préstamos de consumo, enfocando su
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que posea el comercio en particular. La calificacién del comercio contempla tres aspectos
fundamentales: su estado de situacion financiera, su nivel de facturacién y la mora promedio
de los créditos originados por el comercio. El seguimiento y control de la red de comercios es
permanente, lo que les permite minimizar el riesgo de fraude y una mejor gestion del pricing de
la cartera. Dado el actual contexto de mercado, la entidad tomé una posiciéon conservadora
respecto a los comercios adheridos ajustando la matriz de calificacion de los mismos y
limitando las lineas disponibles a aquellos que hayan demostrado un comportamiento riesgoso
en los ultimos 12 meses.

Durante 2021, las originaciones alcanzaron los $1.763,0 millones con un promedio mensual de
financiaciones de casi $150 millones aunque con mayor incremento en el segundo semestre
del afio (vs $525,4 mill y $43,8 millones en 2020, respectivamente), representando un
incremento en la colocacion en comercios de 2,3 veces (impulsado principalmente por la
financiacion de moto). Sin embargo, en términos reales la compaiiia atin no logro recuperar los
niveles de actividad que demostré previo a la devaluacién e incremento de tasas del ultimo
trimestre de 2018.

Adic’21, la posicion bruta de financiaciones en balance ascendiaa $1.431,0  millones  (vs
$624,4 millones a dic’20), con una cartera que se encuentra correctamente atomizada (los
primeros 10 deudores concentran aproximadamente el 0,2% de los créditos), mientras que la
diversificacién geograéfica de las asistencias es acorde a la estructura productiva del pais. Dado
que el modelo de negocio contempla la distribucién de financiaciones a través de canales
indirectos, un potencial riesgo de la estrategia es la concentraciéon o dependencia de pocos
distribuidores para la generacién de financiaciones ya que en su mayoria las originaciones se
realizan a través de comercios adheridos. Sin embargo, la concentracién por canal de
distribucién es moderada y a dic’21 la principal cadena comercial generaba el 3,6% de las
colocaciones acumuladas y los primeros diez comercios representan el 16,2%.
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Dado que Crédito Directo apunta a la captacion de clientes del segmento socioeconémico C2,
C3y D1, lairregularidad de la cartera es mas alta en comparacion a los niveles observados
para el promedio de entidades financieras, y obedece al modelo de negocio que explota y se
encuentra en linea con otras compafias que compiten en el segmento.

Si bien la irregularidad aun se exhibe por debajo del promedio del periodo pre-pandemia,
demuestra un gradual incremento en linea con la reversién en el ciclo de la demanda crediticia
y adic’21 las financiaciones con mora mayor a 90 dias representan el 9,7% (vs 9,0% a dic’20),
encontrandose por debajo de lo esperado para el tipo de modelo de negocios al que apunta la
compaiiia, la que proyecta una pérdida esperada de entre el 18% y 20%. Adicionalmente, la
compafiia realiza castigos de cartera non-performing (totalmente previsionada)
trimestralmente. Durante 2021, la entidad acumulé castigos de cartera por $84,8 millones y
de considerar la cartera el write-off el ratio de irregularidad asciende a 14,7% (vs 29,3% a
dic’20). El vintage por camada de la cartera muestra un comportamiento de la morosidad
mayor a 90 dias que se aproxima al 15% para las originaciones de los uUltimos 12 meses. FIX
estima probable un incremento de la mora de la cartera de crédito en todo el sistema
financiero acompanando la reactivacién crediticia.

Grafico #15: Vintage Cartera Total + 91 dias- Crédito Directo
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comprometer al patrimonio a pérdidas por incobrabilidad de créditos no cubiertos y se
considera adecuada en funcién al nivel de atomizacién de los créditos aunque susceptible de

mejora.
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Como consecuencia de su deuda en moneda extranjera con partes relacionadas, resultados de
Directo estan expuestos a la volatilidad del tipo de cambio y restricciones cambiarias, sin
embargo dichos pasivos se redujeron en el ultimo afo debido a cancelaciones parciales
anticipadas, y a inicios de 2022 logré cancelar en su totalidad.

Fuentes de fondos y capital

Fondeoy liquidez

Actualmente, el fondeo de Crédito Directo proviene principalmente de obligaciones
negociables, capital propio, deuda bancaria, comercial y cauciones. A partir de 2021, la entidad
volvié a realizar colocaciones en el mercado de capitales a través de la emisién de 5
obligaciones negociables, 4 de ellas a 12 meses y la restante a 24 meses. En lo transcurrido del
2022, Directo emitié 2 ONs: una a 12 meses de las cuales un 18,7% fue suscripta en especie (
ON Clase V), y la otra a 24 meses donde el 27,0% del monto emitido fue suscripto en especial
mediante entrega de ON Clase VI la cual tenia vencimiento el 30/03/22. Para el resto del
2022, la entidad planifica continuar con las emisiones al mercado de capitales bajo un esquema
bimestral.

A diferencia del periodo previo, el fondeo de la entidad logré una mayor distribucién por plazo
donde casi el 20% por la deuda tiene vencimiento menor a 30 dias (vs 48,9% a dic’20). A cierre
anual de 2021, la principal fuente de fondeo de la entidad la constituyen las obligaciones
negociables en un 41,3%, mientras que durante 2020 los préstamos con partes relacionadas o
derivados de acuerdos estratégicos ocuparon ese lugar.

Asimismo, en enero 2022 mediante Asamblea General Ordinaria los accionistas resolvieron
ampliar el monto maximo del Programa por la suma de $800 millones (o su equivalente en
otras monedas), pasando a un monto maximo de hasta $1.600 millones (o su equivalente en
otras monedas).

La segunda fuente de financiamiento de la entidad lo constituye el capital propio que
concentran el 25,2% de los activos (vs 23,0% a dic’20), seguido por las deudas comerciales -
principalmente a través de Cheques de Pago Diferido a pagar a comercios - por un 10,9%,
préstamos con partes relacionadas en un 5,8% (18,0%), deuda bancaria (5,2%) y cauciones
(5,2% vs 28,3% a dic’20).

La posicion de liquidez (disponibilidades+ equivalente de efectivo+titulos a valor de
mercado+financiaciones menores a 90 dias) alcanzaba una cobertura del 35,7% de las
obligaciones financieras menores a 1 afio y muestra una reduccién respecto a 2020 como
efecto del marcado incremento de los préstamos. En opinién de FIX la posicidon en activos
liquidos responde a la volatilidad macroecondémica, y prevé se readeclen conforme se
incrementen las necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

Capital

En funcién a la mejora del desempeno y menor apalancamiento, Directo logré recomponer su
capital organicamente, exhibiendo a dic’21 un capital tangible sobre activos tangibles de
23,2% (vs 19,7% a dic’20) acompafando el crecimiento de los activos con mayor riesgo relativo
en balance. FIX considera que la actual posicién de capital de la compania es transitoria y
estima que el apalancamiento podria aumentar en funcién a las condiciones de mercado,
acompanando la recuperacion de la demanda de crédito.

En opinién de FIX continlda siendo un desafio para el segmento de compaiias financieras
generar retornos positivos, conservar buenos indices de cobranzas y control sobre los gastos,
asi como una prudente politica de endeudamiento, ante el escenario de volatilidad macro
financiera que atraviesa la economia local.

Entidades Financieras
Servicios Financieros
Argentina

Grafico #18: Fuentes de Fondeo

dic-20

A
dic-21

= Capital propio
= Deuda Comercial
= Deuda Bancaria
ON
= Otros préstamos- partes relacionadas
= Cauciones
= Otros Pasivos

Fuente: Crédito Directo S.A.

Grafico #19: Capital

25%
20%
15%
10%
5%
0%

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21

mm Capital Tangible

Apalancamiento (veces, eje der.)

Fuente: Credito Directo S.A.

Crédito Directo S.A.
Informe de Calificacién | 27 abril 2022

fixscr.com 14




FiXSCI' Entidades Financieras

Servicios Financieros

st of FltChRau [lg S Argentina

Anexo |

Dictamen

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, en adelante FIX, reunido el 27 de abril de 2022, decidié subir
las siguientes calificaciones de Crédito Directo S.A.:

— Endeudamiento de Largo Plazo: a BBB(arg) desde BBB-(arg), con Perspectiva Estable.

— Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta $300 millones: a BBB(arg) desde BBB-
(arg), con Perspectiva Estable.

— ON Clase XlIII por hasta un maximo de $300 millones: a BBB(arg) desde BBB-(arg),
con Perspectiva Estable.

Asimismo, confirma las siguientes calificaciones:

— Endeudamiento de Corto Plazo: A3(arg).

— Obligaciones Negociables Clase VIl por hasta $450 millones: A3(arg).
— Obligaciones Negociables Clase X por hasta $300 millones: A3(arg).

— ON Clase Xll por hasta un maximo de $300 millones: A3(arg).

Por ultimo, se decidié asignar las siguientes calificaciones:

— ON Clase XIV por hasta un maximo de $500 millones: A3(arg).
— ON Clase XV por hasta un maximo de $500 millones: BBB(arg), con 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 "+" o se afaden 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 suba en la calificacion de largo plazo de Crédito Directo responde a la sostenida
recuperaciéon del desempefio que, junto con la flexibilidad financiera obtenida por acuerdos
estratégicos con partes relacionadas, progresiva reduccién en el descalce de moneda y
contencion de la pérdida esperada de la cartera, le permitié a la entidad alimentar su posicion
de capital y afrontar el contexto adverso por los efectos de la pandemia. Si bien FIX contempla
un incremento de la irregularidad que acompafie la recuperacién de la demanda de crédito,
prevé que se encuentre dentro de los margenes de pérdida esperada proyectada por la
compafia.

Asimismo, la calificacién de corto plazo se encuentra sustentada en la liquidez exhibida por la
compafiia bajo un modelo de negocio que presenta una elevada correlaciéon con la evolucién
del consumoy ciclo econémico.

Nuestro andlisis de la entidad se basa en los estados financieros auditados por Becher y
Asociados SRL (BDO) al 31.12.21, quienes en su dictamen concluyen que los Estados
Financieros de la Sociedad presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su
situacion financiera, asi como su resultado integral, los cambios en su patrimonio y los flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio econémico finalizado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

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

La presente calificacién se determind en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado, tal como:

- Suplemento de Precio Informativo Especial Preliminar de las Obligaciones
Negociables Clase XIV y XV, recibido del emisor el 26/04/2022.

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

. Estados financieros anuales auditados (ultimo al 31.12.2021), disponible en

www.cnv.gov.ar
. Estados financieros trimestrales auditados (ualtimo 30.09.2021), disponible en
www.cnv.gov.ar
° Suplementos de emisién de las obligaciones negociables, disponibles en
www.cnv.gov.ar.
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Anexo ll

Caracteristicas de las emisiones

Emisién dentro del Programa Global de emisién de Obligaciones Negociables Simples por
hasta $ 1.600 millones (o su equivalente en otras monedas)

Obligaciones Negociables Clase VIII por hasta $150 millones (ampliable a $450 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 12 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables sera de hasta $ 150.000.000, ampliable hasta $
450.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase IX.

La integracion de la ON sera en efectivo y en pesos. El capital serd amortizado en tres cuotas
consecutivas, las primeras dos por un importe equivalente al 25,0% del valor nominal de las
ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 50,0% del valor nominal de las ON. Los
pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 6, 9 y 12 meses contados desde
la fecha de emisidn. Los intereses se pagaran trimestralmente de forma vencida. El capital no
amortizado devengarad intereses a una tasa variable nominal anual, desde la fecha de emision y
liquidacion hasta la fecha en que dicho capital sea totalmente amortizado. Dicha tasa variable
es igual a la tasa de referencia (tasa Badlar Bancos Privados) mas un margen diferencial
(margen de corte).

Las ON Clase VIII fueron emitidas el 22/10/21 por un valor nominal de $ 308.230.000 con
vencimiento el 22/10/22 (12 meses) a una tasa de interés variable equivalente a la tasa de
referencia (BADLAR privada) mas un margen de 599 puntos bésicos, y prevén pagos de
intereses y amortizacion trimestrales.

Con fecha 20 de octubre de 2021, la entidad en su aviso de resultados informd que la
colocacién de la ON Clase IX se declaré desierta.

Obligaciones Negociables Clase X por hasta $200 millones (ampliable a $300 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 12 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables sera de hasta $ 200.000.000, ampliable hasta $
300.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase XI.

La integracion de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase V con vencimiento 27/01/22 a la Relacién de Canje Clase X que sera
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de las ON Clase V ofrecidas en canje no seran pagados por
la Directo directamente, sino que dichos intereses seran incluidos en la Relacién de Canje
Clase X.

El capital serd amortizado en tres cuotas, las primeras dos por un importe equivalente al 25,0%
del valor nominal de las ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 50,0% del valor
nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 6,9y 12
meses contados desde la fecha de emision. Los intereses se pagaran trimestralmente de forma
vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa variable nominal anual, desde
la fecha de emisién y liquidacion hasta la fecha en que dicho capital sea totalmente amortizado.
Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa Badlar Bancos Privados) mas un
margen diferencial (margen de corte).

Las ON Clase X fueron emitidas el 21/12/21 por un valor nominal de $ 100.705.750 con
vencimiento el 21/12/22 (12 meses) a una tasa de interés variable equivalente a la tasa de
referencia (BADLAR privada) mas un margen de 597 puntos basicos, y prevén pagos de
intereses y amortizacién trimestrales.
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Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta $200 millones (ampliable a $300 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 24 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables sera de hasta $ 200.000.000, ampliable hasta $
300.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase X.

La integracion de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase V con vencimiento 27/01/22 y/o (iii) en especie, mediante la entrega de
ON Clase VI con vencimiento 30/03/22, ambas a la Relacién de Canje Clase XI que serd
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de las ON Clase V y Clase VI ofrecidas en canje no seran
pagados por la Directo directamente, sino que dichos intereses seran incluidos en la Relacién
de Canje Clase XI.

El capital serd amortizado en seis cuotas, las primeras cinco por un importe equivalente al
16,0% del valor nominal de las ON cada unay la Gltima por un valor equivalente al 20,0% del
valor nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 9,
12, 15, 18, 21 y 24 meses contados desde la fecha de emisién. Los intereses se pagaran
trimestralmente de forma vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa
variable nominal anual, desde la fecha de emisién y liquidacién hasta la fecha en que dicho
capital sea totalmente amortizado. Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa
Badlar Bancos Privados) mas un margen diferencial (margen de corte).

Las ON Clase Xl fueron emitidas el 21/12/21 por un valor nominal de $ 150.510.925 con
vencimiento el 21/12/23 (24 meses) a una tasa de interés fija de 750 puntos bésicos, y prevén
pagos de intereses y amortizacion trimestrales.

Obligaciones Negociables Clase Xl por hasta $200 millones (ampliable a $300 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 12 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables sera de hasta $ 200.000.000, ampliable hasta $
300.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase XIII.

La integracion de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase VI con vencimiento 30/03/22 a la Relacién de Canje Clase Xl que sera
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de las ON Clase VI ofrecidas en canje no serdn pagados por
la Directo directamente, sino que dichos intereses serdn incluidos en la Relacién de Canje
Clase XI.

El capital serd amortizado en tres cuotas, las primeras dos por un importe equivalente al 25,0%
del valor nominal de las ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 50,0% del valor
nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 6,9y 12
meses contados desde la fecha de emision. Los intereses se pagaran trimestralmente de forma
vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa variable nominal anual, desde
la fecha de emisién y liquidacion hasta la fecha en que dicho capital sea totalmente amortizado.
Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa Badlar Bancos Privados) mas un
margen diferencial (margen de corte).

Las ON Clase XlI fueron emitidas el 14/03/22 por un valor nominal de $ 83.573.079 con
vencimiento el 14/03/23 (12 meses) a una tasa de interés variable equivalente a la tasa de
referencia (BADLAR privada) mas un margen de 450 puntos basicos, y prevén pagos de
intereses y amortizacién trimestrales.

Obligaciones Negociables Clase XllII por hasta $200 millones (ampliable a $300 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 24 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
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todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables sera de hasta $ 200.000.000, ampliable hasta $
300.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase XII.

La integracion de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase VI con vencimiento 30/03/22, a la Relacién de Canje Clase XlII que sera
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de la ON Clase VI ofrecida en canje no seran pagados por
la Directo directamente, sino que dichos intereses seran incluidos en la Relaciéon de Canje
Clase XIII.

El capital serd amortizado en seis cuotas, las primeras cinco por un importe equivalente al
16,0% del valor nominal de las ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 20,0% del
valor nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 9,
12, 15, 18, 21 y 24 meses contados desde la fecha de emisidn. Los intereses se pagaran
trimestralmente de forma vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa
variable nominal anual, desde la fecha de emisién y liquidacién hasta la fecha en que dicho
capital sea totalmente amortizado. Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa
Badlar Bancos Privados) mas un margen diferencial (margen de corte).

Las ON Clase XlII fueron emitidas el 14/03/22 por un valor nominal de $ 216.426.921 con
vencimiento el 14/03/24 (24 meses) a una tasa de interés variable equivalente a la tasa de
referencia (BADLAR privada) mas un margen de 640 puntos bdsicos, y prevén pagos de
intereses y amortizacién trimestrales.

Obligaciones Negociables Clase XIV por hasta $250 millones (ampliable a $500 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 12 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables serd de hasta $ 250.000.000, ampliable hasta
$ 500.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase XV.

La integracion de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase VIl con vencimiento 22/10/22 a la Relacién de Canje Clase XIV que sera
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de las ON Clase XIV ofrecidas en canje no seran pagados
por Directo directamente, sino que dichos intereses seran incluidos en la Relaciéon de Canje
Clase XIV.

El capital serd amortizado en tres cuotas, las primeras dos por un importe equivalente al 25,0%
del valor nominal de las ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 50,0% del valor
nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 6,9y 12
meses contados desde la fecha de emision. Los intereses se pagaran trimestralmente de forma
vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa variable nominal anual, desde
la fecha de emisién y liquidacion hasta la fecha en que dicho capital sea totalmente amortizado.
Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa Badlar Bancos Privados) mas un
margen diferencial (margen de corte).

Obligaciones Negociables Clase XV por hasta $250 millones (ampliable a $500 millones)

Se trata de Obligaciones Negociables a 24 meses de plazo contados desde la fecha de emision,
con interés a tasa variable. Constituyen obligaciones simples, no convertibles en acciones. Las
Obligaciones Negociables tendran en todo momento igual prioridad de pago entre si y con
todas las demas obligaciones no subordinadas, presentes o futuras de la Sociedad. El valor
nominal de las Obligaciones Negociables serda de hasta $ 250.000.000, ampliable hasta
$500.000.000 en forma conjunta con las Obligaciones Negociables Clase XIV.

La integracién de la ON podra ser: (i) en efectivo y en pesos, o (ii) en especie, mediante la
entrega de ON Clase VIII con vencimiento 22/10/22, a la Relacién de Canje Clase XV que sera
informado por Directo mediante un aviso complementario al Suplemento. Los servicios de
intereses devengados y no pagados de la ON Clase XV ofrecida en canje no seran pagados por
la Directo directamente, sino que dichos intereses serdn incluidos en la Relacién de Canje
Clase XV.
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El capital serd amortizado en seis cuotas, las primeras cinco por un importe equivalente al
16,0% del valor nominal de las ON cada una y la ultima por un valor equivalente al 20,0% del
valor nominal de las ON. Los pagos de capital seran realizados en las fechas que se cumplan 9,
12, 15, 18, 21 y 24 meses contados desde la fecha de emision. Los intereses se pagaran
trimestralmente de forma vencida. El capital no amortizado devengara intereses a una tasa
variable nominal anual, desde la fecha de emision y liquidacion hasta la fecha en que dicho
capital sea totalmente amortizado. Dicha tasa variable es igual a la tasa de referencia (tasa
Badlar Bancos Privados) mas un margen diferencial (margen de corte).
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Anexo lll

Glosario

PN: Patrimonio Neto.

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

Spread: Diferencia.

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto.

ROA: Retorno sobre Activo.

Trading: negociacién en mercados financieros.

Pricing: valorizacién o precio de los productos financieros que ofrece la
compafia.

Vintage: Analisis estatico, también llamado “por camadas” o “Vintage”, orientado
a determinar una pérdida esperada de la cartera, asi como su timing, basado en el
desemperio histérico de una compaiiia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacién.

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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A 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 S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN ELSITIO WEB DE FIXSCRS.A.

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

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

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningln 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. evalliay 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 tUnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harad mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 el mismo 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 sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién 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 emisién. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. 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 en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su 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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