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Banco de Valores S.A.

Perfil

Banco de Valores S.A. (VALO) se focaliza en operaciones del mercado de capitales y la banca
de inversién. Es un participante destacado en el mercado de operaciones estructuradas y
como Agente de Custodia de Fondos Comunes de Inversién. En nov'21 se fusioné con el
Grupo Financiero Valores, donde el Banco absorbié la totalidad de los activos y pasivos de
éste. Sus acciones cotizan bajo la denominacién VALO.

Factores relevantes de la calificacion

Suba de calificacion: FIX (afiliada de Fitch Ratings) subid la calificacién de largo plazo de
Banco de Valores S.A. (VALO) a AA+(arg) desde AA(arg), manteniendo la Perspectiva Estable.
La suba se fundamenta en el crecimiento inorganico que registré los Ultimos ejercicios el
banco, que incorpora operaciones en Uruguay, Paraguay y EEUU y recientemente las
sinergias que le brinda su fusiéon por absorcién con las sociedades Columbus IB Valores S.A. y
Columbus MB S.A,, entidades especializadas en banca de inversion, fusiones y adquisiciones,
mercado de capitales, asesoramiento financiero y compraventa de titulos y de activos
financieros. Ademas, se contempla la posicion de liderazgo de VALO como agente fiduciario
financiero y sociedad depositaria que le genera oportunidades ante el nuevo contexto
macroecondmico.

Muy buen posicionamiento. VALO histéricamente exhibe una elevada participacion en el
mercado de capitales, desempefidandose como estructurador y colocador de deuda, actuando
como agente de custodia de fondos comunes de inversion y ejerciendo su rol de fiduciario.
Lidera con un 38% la cantidad de fondos comunes en custodia y participd aprox. en el 66%
de las operaciones de fideicomisos financieros privados (FF) de enero a sep.’24. Al respecto,
los ultimos afos el mercado de capitales registré un retroceso significativo en la emision de
fideicomisos, dado que estan altamente correlacionados con la actividad econdmica. Sin
embargo, se espera que este segmento muestre un mayor dinamismo los proximos meses.

Buen desempeiio. A sep’24 VALO registré un leve descenso de su resultado operativo
respecto del afio previo (-1,2%i.a) debido a la disminucion de la tasa de politica monetaria
dado que su flujo de ingresos proviene principalmente del resultado por operaciones de pase
y tenencia de titulos publicos. Sin embargo, el impacto generado por los ingresos brutos y el
ajuste por inflacion fue inferior y la entidad exhibié un ROA positivo y levemente superior al
afo anterior. FIX estima que la recuperacion del crédito que viene exhibiendo los ultimos
meses el mercado, continte en 2025, impulsando el margen de intereses y por servicios en
los resultado de los bancos, y una menor dependencia del resultado de la posicién de titulos
dentro del balance de las entidades. En linea con el nuevo contexto planteado, VALO definio
su estrategia y se espera un crecimiento de sus negocios y su flujo de ingresos.

Holgada liquidez. La liquidez inmediata (disponibilidades, Lefi, y préstamos a entidades
financieras menores a 30 dias) cubre el 64,7% de los depdsitos totales y deudas financieras
menores a un afo. A su vez, considerando Lecaps, el ratio asciende a 89,0%. FIX estima que,
si bien la liquidez descendera por la tendencia positiva que estd exhibiendo la demanda de
crédito, las entidades registraran buenos niveles de liquidez.

Razonable capitalizacion. Las ratios de solvencia de la entidad registraron una recuperacion
respecto al afo previo (patrimonio neto/activos: 8,5% vs. 5,5%), producto de una fuerte
reduccion del activo (-34,1%i.a), y en menor medida, del pago de dividendos efectuado en
2024. Si bien la capitalizacién compara desfavorablemente con la media del sistema (29,1% a
sep’24), FIX opina que los niveles de solvencia son aceptables para sostener el modelo de
negocios de la entidad.
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Muy buena calidad de activos. Dado que el modelo de negocios del banco se focaliza en el
desarrollo de actividades en el mercado de capitales, los préstamos contintian presentando
una proporcion marginal del activo, a sep'24 registrando un 6,1% del activo y 6,8% de los
depdsitos de clientes. Asimismo, se destaca que la cartera de créditos de VALO no registra
mora y se espera preserve una saludable calidad de activos. Hacia delante, se prevén cambios
significativos en el balance de VALO, con una mayor intermediacion por préstamos en linea
con la préxima fusién con Columbus y su plan de desarrollo.

Alta exposicion al sector publico. A sep’24 presenta una exposicion al sector publico,
basicamente en titulos, equivalente al 50,2% del activo y 5,8 veces del patrimonio neto. La
mayor concentracion corresponde a Lefis y Lecaps. Excluyendo las Lefis, la exposicién al
Tesoro seria del 38,9% del activo y 4,5 veces del patrimonio neto.

Desarrollo de operaciones en otros paises. VALO posee el 100% de las acciones de Valores
Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos S.A. desde nov’20 con el objetivo de
realizar operaciones principalmente con inversores y empresas en Uruguay, aprovechando su
experiencia y liderazgo tanto en materia de FCI como en fideicomisos. En oct’23, también
VALO suscribié el 83,3% de las acciones de CAUSO S.A, de la Republica de Paraguay para
desarrollar actividades también en ese mercado. A fines de 2023, VALO expande su
presencia a EEUU y junto a BlackTORO Global Investments, constituyen BT VALO, con el
propdsito de establecer una compaiiia subsidiaria, y asi prestar asesoramiento en inversiones,
que vincule los mercados de EEUU y Argentina. Finalmente, en junio’24 se suscribié un
compromiso previo de fusién por absorcién de Columbus Investment Banking Valores S.A. y
Columbus Merchant Banking S.A., con el fin estratégico de seguir fortaleciendo la presencia
de VALO en el mercado financiero global.

Sensibilidad de la calificacion

Capitalizacion y riesgo operacional. Un fuerte deterioro en los indicadores de capitalizacion
de la entidad, al igual que fallas eventuales en la plataforma tecnolédgica que afecten su
operatoria como fiduciario o de custodia, asi como un deterioro de sus controles y/o
procesos que pudieran impactar en el modelo de negocio de la entidad, podrian derivar en
una baja de calificacién.

Perfil y estrategia

Banco de Valores S.A. (VALO) fue creado en el afio 1978, con el objetivo de desarrollar
actividades orientadas al mercado de capitales, la banca de inversién y la banca comercial.

Actualmente, cuenta con una sucursal operativa mas su casa central, ambas situadas en la
Capital Federal. El objetivo fundacional del banco es contribuir al desarrollo del Mercado de
Capitales.

El Mercado de Valores de Buenos Aires, su fundador, diseid su perfil caracteristico y
distintivo en el sistema bancario que actualmente representa, constituyéndolo en la entidad
financiera mas identificada con el mercado de capitales en la Argentina. Tal condicion
mantiene plena vigencia ante la creacion de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA),
mercado continuador del MERVAL, como fruto de la escision de éste en dos empresas, la
citada BYMA en asociacién con la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y el Grupo Financiero
Valores S.A. (GFV), quien pasa a ser el accionista mayoritario poseedor del 99,8% de las
acciones de Banco de Valores.

A partir de 2019, el Banco y su sociedad controlante, Grupo Financiero Valores S.A., iniciaron
un proceso de reorganizacién societaria, mediante el cual en 2022 Banco de Valores absorbié
a su sociedad controlante Grupo Financiero Valores S.A. y desde entonces cotiza sus
acciones en BYMA.

VALO se encarga de la estructuracion y emisién de titulos de deuda privados, actuando como
agente fiduciario. Ademas, es el principal agente de custodia de Fondos Comunes de
Inversion y fiduciario en la Argentina, participando en la incorporacién de emisiones del
sector privado y publico al régimen de oferta publica de titulos de valores.

En noviembre 2020, la entidad adquirié el 100% de las acciones de una sociedad anénima
(anteriormente denominada Woodtax S.A.) sin previa actividad e inscripta en la Republica
Oriental del Uruguay, la cual fue renombrada Valores Administradora de Fondos de Inversion
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y Fideicomisos (Valores AFISA). Dicha adquisicion se realizé con la finalidad de desarrollar
actividades en dicho mercado, principalmente orientado a inversores y empresas en Uruguay,
y a su vez, aprovechar su experiencia y liderazgo tanto en materia de Fondos Comunes de
Inversion como en Fideicomisos. Actualmente, Valores AFISA administra 3 fondos comunes
y, dado las caracteristicas del mercado uruguayo, se espera un crecimiento paulatino para los
proximos afos.

A principio de octubre de 2023 VALO suscribié el 83,3% de las acciones de CAUSO S.A,
entidad de la Republica de Paraguay con el objetivo de desarrollar actividades también en ese
mercado. Dicha integraciéon de Banco de Valores S.A. y CAUSO S.A. se encuentra en proceso
de cambio de denominacion a Valores Paraguay Fiduciaria S.A. y fue autorizada por el Banco
Central del Paraguay recientemente. Se estima que iniciara su actividad comercial hacia el
primer trimestre del afio proximo.

En diciembre de 2023 VALO expande su presencia a EEUU y junto a BlackTORO Global
Investments, constituyen BT VALO suscribiendo el 50% de las acciones, con el propdsito de
establecer una compaiiia subsidiaria, para prestar asesoramiento en inversiones, que vincule
los mercados de EEUU y Argentina.

Finalmente, en junio de 2024 con el fin estratégico de fortalecer la presencia de VALO en el
mercado financiero global la entidad suscribié un compromiso previo de canje por fusion
acordando la absorcion de Columbus Investment Banking Valores S.A. y Columbus Merchant
Banking S.A. una entidad boutique de inversién con cobertura global y enfocada en
asesoramiento a empresas, fusiones y adquisiciones, lo que impulsard sinergias
complementarias que le permitird ofrecer un servicio integral y un desarrollo importante de
su banca corporativa. La ampliacién de su estrategia de negocios no altera su propdsito
fundacional, que es la generacién de servicios para el mercado de capitales asegurando una
situacion de liquidez y solvencia que garantice en todo momento el mantenimiento de los
fondos necesarios para el normal funcionamiento de los mercados.

Por otra parte, a partir de la fusién el activo de la entidad aumentara a cerca de $1.456
millones, un pasivo de $1.312 millones y un patrimonio neto de $146 millones.

Desempeno

Entorno Operativo

Para una lectura mas acabada y comprensiva de la visién y perspectiva de la Calificadora
sobre el contexto operativo de cada una de los sectores e industrias cubiertos por la agencia,
recomendamos al lector dirigirse al siguiente link con la publicacion del reportes
“Perspectivas Sectoriales - Argentina”.
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Banco de Valores S.A. (VALO)

Entidades Financieras
Bancos
Argentina

Estado de Resultados

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea Moneda Homogénea

30 sep 2024 31 dic 2023 30 sep 2023 31 dic 2022 31 dic 2021
9 meses Como %de Anual Como%de 9 meses C(:ir:o % Anual Como % de  Anual Como % de
ARS mill Activos __ ARS mill Activos ARS mill Activos ARS mill __ Activos ARS mill Activos
Original  Rentables  Original Rentables Original  Rentables  Original Rentables Original Rentables
1. Intereses por Financiaciones 11.220,4 2,02 14.426,5 0,96 3.367,1 0,89 4.574,1 1,59 1.248,2 0,36
155.965,
2. Otros Intereses Cobrados 382.004.8 68.87 707.935.7 5311 7 41,30 133.332,5 46,35 82.250,4 23,42
3. Ingresos por Dividendos na. - na. n.a. - n.a. - n.a. -
159.332,
4. Ingresos Brutos por Intereses 303.225.3 7089 812.362.1 54,07 8 42,19 137.906,6 47,94 83.498,6 23,78
- 110.833,
5. Intereses por depdsitos 243.003.9 4382 548.965.2 36,54 5 29,35 91.720,1 31,89 60.331,5 17,18
6. Otros Intereses Pagados 14.030,5 2,53 21.943,4 1,46 1.706,2 045 8364 0,29 254,8 0,07
112.539,
7. Total Intereses Pagados 2571243 4635  570.0086 38,00 ¢ 29,80 92.556,5 32,18 60.586,3 17,25
8. Ingresos Netos por Intereses 136.100,9 24,54 241.453,5 16,07 46.793,1 12,39 45.350,1 15,77 22,9123 6,53
9. Resultado Neto por operaciones de Intermediacién y Derivados na. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Resultado Neto por Titulos Valores na. na. n.a. n.a. - n.a. -
11. Resultado Neto por Activos valuados a FV a través del estado 44 0,00 226 001 1186 -003
de resultados 324,0 0,06 296,3 0,02
12. Resultado Neto por Seguros na. - n.a. - na. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 1.173,4 0,21 1.415,9 0,09 400,9 0,11 861,7 0,30 1.149,9 0,33
14. Otros Ingresos Operacionales 8.883,5 1,60 18.170,1 1,21 3.958,7 1,05 5.030,0 1,75 3.639,1 1,04
15. Ingresos Operativos (excl. intereses) 10.380,9 1,87 19.882,3 1,32 4.355,2 1,15 5.869,1 2,04 4.670,4 1,33
16. Gastos de Personal 20.302,4 3,66 29.358,8 1,95 6.333,8 1,68 7.231,3 2,51 5.255,2 1,50
17. Otros Gastos Administrativos 34.992,9 6,31 76.776,5 511 15.162,0 4,01 14.693,0 5,11 9.795,1 2,79
18. Total Gastos de Administracién 55.295,3 997  106.1354 7,06 21.495,8 5,69 21.924,3 7,62 15.050,3 4,29
19. Resultado por participaciones - Operativos -47,6 -0,01 na. - -0,8 0,00 n.a. - -42,9 -0,01
20. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 91.139,0 16,43 155.200,5 10,33 29.651,8 7,85 29.294,9 10,18 12.489,4 3,56
21. Cargos por Incobrabilidad 1.529,5 0,28 1.936,4 0,13 298,8 0,08 204,9 0,07 147,0 0,04
22. Cargos por Otras Previsiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
23. Resultado Operativo 89.609,4 16,15 153.264,0 10,20 29.353,0 7,77 29.090,0 10,11 12.342,4 3,52
24. Resultado por participaciones - No Operativos na. - na. - n.a. - n.a. - n.a. -
25. Ingresos No Recurrentes na. - n.a. n.a. - n.a. - n.a. -
26. Egresos No Recurrentes na. - na. na. - na. - na. -
27. Cambios en el valor de mercado de deuda propia n.a. - n.a. n.a. - n.a. - na. -
28. Otro Resultado No Recurrente Neto 72,4439 1306 -119.083.1 7,03 24,0747 -6,38 -22.934,4 -7,97 -9.965,6 -2,84
29. Resultado Antes de Impuestos 17.165,5 3,09 34.180,9 2,28 5.278,3 1,40 6.155,6 2,14 2.376,8 0,68
30. Impuesto a las Ganancias 4.081,0 0,74 17.407,7 1,16 2.632,0 0,70 2.886,0 1,00 843,0 0,24
31. Ganancia/Pérdida de Operaciones discontinuadas na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
32. Resultado Neto 13.084,5 2,36 16.773,2 1,12 2.646,4 0,70 3.269,6 1,14 1.533,7 0,44
33. Resultado por diferencias de Valuacién de inversiones
disponibles para la venta na. - na. na na ) na )
34. Revaluacion del Activo Fijo na. - na. na. na. - n.a. -
35. Resultados por Diferencias de Cotizacién na. - na. n.a. - n.a. - n.a. -
36. Otros Ajustes de Resultados na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
37. Resultado Neto Ajustado por FIX SCR 13.084,5 2,36 16.773,2 1,12 2.646,4 0,70 3.269,6 1,14 1.533,7 0,44
38. Memo: Resultado Neto Atribuible a Intereses Minoritarios na. - na. na. - na. - na. -
39. Memo: I.?esu_lta(‘iO Neto Después de Asignacidn Atribuible a 26464 070 32696 114 15337 044
Intereses Minoritarios 13.084,5 2,36 16.773,2 1,12
40. Memo: Dividendos relacionados al periodo na. N 7.519,8 0,50 n.a. - 7.578,5 2,63 n.a. -
41. Memo: Dividendos de Acciones Preferidas del Periodo na. na. na. - na. - n.a. -
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Entidades Financieras

Bancos
Argentina

Estado de Situacién Patrimonial

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

30 sep 2024 31 dic 2023 30 sep 2023 31 dic 2022 31 dic 2021
9 meses Como Anual Como 9 meses Como Anual Como Anual Como
ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de ARS mill % de
Original _ Activos Original _ Activos Original _ Activos Original _ Activos Original _ Activos
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios n.a. - 50,6 0,00 0,8 0,00 3,3 0,00 3,3 0,00
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Préstamos de Consumo 0,0 0,00 991,1 0,05 1.321.4 0,06 1.441.3 0,12 1.908,5 0,10
4. Préstamos Comerciales 85.373,2 6,07 23.191,5 1,07 18.423,2 0,86 27.190,1 2,17 27.827,7 1,46
5. Otros Préstamos 10,7 0,00 943,6 0,04 805,0 0,04 746,5 0,06 837,5 0,04
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 843,7 0,06 772,7 0,04 358,6 0,02 223,6 0,02 223,6 0,01
7. Préstamos Netos de Previsiones 84.540,0 6,01 24.404,1 1,13 20.191,8 0,95 29.157,6 2,33 30.353,4 1,59
8. Préstamos Brutos 85.312,7 6,06 25.176,8 1,16 20.550,4 0,96 29.381,2 2,35 30.577,0 1,60
9. Memo: Financiaciones en Situacién Irregular 0,0 0,00 108,6 0,01 167,6 0,01 340,6 0,03 n.a. -
10. Memo: Préstamos a Valor Razonable n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
B. Otros Activos Rentables
1. Depésitos en Bancos 4.021,3 0,29 1.377,1 0,06 2.725,8 0,13 309,0 0,02 7.999,3 0,42
2. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo 49.347,9 3,51 1.356.385,1 62,76 1.257.699,4 58,95 58.113,8 4,65 1.203.584,1 62,95
3. Titulos Valores para Compraventa o Intermediacion n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Derivados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Titulos Valores disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento 595.636,2 42,34 112.085,1 5,19 273.500,9 12,82 800.777,7 64,01 222.924,7 11,66
6. Inversiones en Sociedades 1.437,3 0,10 209,8 0,01 14214 0,07 99,1 0,01 1.810,2 0,09
7. Otras inversiones 4.620,3 0,33 7.929,8 0,37 346.,6 0,02 375,0 0,03 345,2 0,02
8. Total de Titulos Valores 651.041,6 46,28 1.476.609,8 68,33 1.532.968,3 71,85 859.365,6 68,69 1.428.664,3 74,72
9. Memo: Titulos Publicos 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 n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
12. Activos en Compaiiias 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 739.603,0 52,58 1.502.391,0 69,52 1.555.8859 72,92 888.832,2 71,05 1.467.017,0 76,73
C. Activos No Rentables
1. Disponibilidades 653.300,6 46,44 646.268,2 29,90 567.782,2 26,61 352.064,2 28,14 430.885,5 22,54
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item anterior n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Diversos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Bienes de Uso 8.080,3 0,57 8.088,2 0,37 8.092,8 0,38 8.552,5 0,68 9.543,2 0,50
5. Llave de Negocio n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Activos Intangibles 455,2 0,03 508,5 0,02 431,0 0,02 173,6 0,01 445,0 0,02
7. Créditos Impositivos Corrientes 3.522,9 0,25 n.a. - 20,9 0,00 n.a. - n.a. -
8. Impuestos Diferidos 0,5 0,00 2.826,4 0,13 n.a. - n.a. - 2.506,9 0,13
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 1.759,2 0,13 1.029,3 0,05 1.345,7 0,06 1.384,5 0,11 1.641,8 0,09
11. Total de Activos 1.406.721,8 100,00 2.161.111,6 100,00 2.133.558,4 100,00 1.251.007,0 100,00 1.912.039,3 100,00
Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos
1. Cuenta Corriente 1.123.173,4 79,84 1.152.460,4 53,33 1.583.583,7 74,22 863.000,1 68,98 1.464.320,7 76,58
2. Caja de Ahorro 6.353,5 0,45 16.496,6 0,76 2.053,2 0,10 8.870,9 0,71 11.807,7 0,62
3. Plazo Fijo 54.952,2 3,91 94.059,9 4,35 176.920,0 8,29 166.247,1 13,29 203.644,6 10,65
4. Total de Depésitos de clientes 1.184.479,0 84,20 1.263.0169 58,44 1.762.556,8 82,61 1.038.118,1 82,98 1.679.773,0 87,85
5. Préstamos de Entidades Financieras 0,1 0,00 0,1 0,00 1,4 0,00 24,0 0,00 0,9 0,00
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo 2.706,4 0,19 1.748,1 0,08 2.836,0 0,13 2.222,3 0,18 4.413,3 0,23
7. Otros Depésitos y Fondos de Corto Plazo 1.253.351,6 89,10 717.942,2 33,22 81.951,0 3,84 59.679,7 4,77 89.083,2 4,66
8. Total de Depésitos, Préstamos a Entidades Financieras y Fondeo de Corto Plazo 1.256.058,1 89,29 1.982.707,3 91,74 1.847.345,2 86,59 1.100.044,1 87,93 1.773.270,4 92,74
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Deuda Subordinanda n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
11. Otras Fuentes de Fondeo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
12. Total de Fondos de Largo plazo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
12. Derivados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
14. Otros Pasivos por Intermediacién Financiera 19.259,0 1,37 15.096,0 0,70 144.582,5 6,78 9.815,3 0,78 333,3 0,02
15. Total de Pasivos Onerosos 1.275.317,2 90,66 1.997.803,3 92,44 1.991.927,7 93,36 1.109.859,3 88,72 1.773.603,7 92,76
E. Pasivos No Onerosos
1. Deuda valuada a Fair Value n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Otras Previsiones 5184 0,04 574,9 0,03 236,1 0,01 455,8 0,04 680,3 0,04
4. Pasivos Impositivos corrientes n.a. - 15.007,8 0,69 4.389,8 0,21 972,5 0,08 2.561,7 0,13
5. Impuestos Diferidos 1.257,3 0,09 n.a. - 3.591,8 0,17 2.504,1 0,20 n.a. -
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Pasivos por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Otros Pasivos no onerosos 9.312,3 0,66 18.539,0 0,86 17.192,8 0,81 11.847,4 0,95 11.605,1 0,61
10. Total de Pasivos 1.286.4052 91,45 2.031.9250 94,02 2.017.338,3 94,55 1.125.639,2 89,98 1.788.450,8 93,54
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como deuda n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Acciones Preferidas y Capital Hibrido contabilizado como Patrimonio n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 120.316,6 8,55 129.186,4 5,98 116.219.4 5,45 125.367.8 10,02 123.588,5 6,46
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 realizada y Otros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Total del Patrimonio Neto 120.316,6 8,55 129.186,4 5,98 116.219,4 5,45 125.367,8 10,02 123.588,5 6,46
7. Total de Pasivos y Patrimonio Neto 1.406.721,8 100,00 2.161.111,4 100,00 n.a. - 1.251.007,0 100,00 1.912.039,3 100,00
8. Memo: Capital Ajustado 119.860,9 8,52 125.851,4 5,82 115.788,4 5,43 125.194,2 10,01 120.636,6 6,31
9. Memo: Capital Elegible 119.860,9 8,52 125.851,4 5,82 115.788,4 5,43 125.194,2 10,01 120.636,6 6,31
Banco de Valores S.A. (VALO)
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Entidades Financieras

Bancos
Argentina

Ratios
Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea
30 sep 2024 31 dic 2023 30 sep 2023 31 dic 2022 31 dic 2021
9 meses Anual 9 meses Anual Anual

A. Ratios de Rentabilidad - Intereses

1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos

(Promedio) 29,55 63,66 62,97 44,31 17,42

2. Intereses Pagados por Depdsitos/ Depdsitos (Promedio) 33,16 44,89 37,75 25,30 18,29

3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 49,71 73,06 64,90 44,58 33,87

4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 22,08 38,75 34,64 24,09 17,91

5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables

(Promedio) 17,20 21,71 19,06 14,66 8,94

6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por

Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 17,01 21,54 18,94 14,60 8,88

7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de

Acciones Preferidas / Activos Rentables (Promedio) 17,20 21,71 19,06 14,66 8,94
B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa

1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 7,09 7,61 8,51 11,46 15,68

2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 37,75 40,61 42,03 42,80 54,72

3. Gastos de Administracién / Activos (Promedio) 4,34 6,56 5,99 5,12 3,85

4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad /

Patrimonio Neto (Promedio) 97,96 127,66 102,36 74,08 46,44

5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad /

Activos (Promedio) 7,15 9,59 8,26 6,84 3,18

6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de

Cargos por Incobrabilidad 1,68 1,25 1,01 0,70 1,22

7. Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 96,31 126,07 101,33 73,56 45,87

8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 7,03 9,47 8,18 6,79 3,15

9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 23,77 50,93 49,86 46,88 39,34

10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad /

Activos Ponderados por Riesgo 48,78 89,66 75,62 116,57 47,20

11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo 47,97 88,54 74,86 115,75 46,62
C. Otros Ratios de Rentabilidad

1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) 14,06 13,80 9,14 8,27 6,89

2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 1,03 1,04 0,74 0,76 0,47

3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 14,06 13,80 9,14 8,27 6,89

4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 1,03 1,04 0,74 0,76 0,47

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 7,00 9,69 6,75 13,01 7,00

7. Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo 7,00 9,69 6,75 13,01 7,00
D. Capitalizacién

1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados 47,99 72,70 71,48 161,21 103,16

3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 8,52 5,83 5,43 10,01 6,32

4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio 46,77 136,71 215,80 990,73 1.248,23

5. Total Regulatory Capital Ratio 47,48 137,97 217,31 994,83 1.248,23

7. Patrimonio Neto / Activos 8,55 5,98 5,45 10,02 6,46

8. Dividendos Pagados y Declarados / Utilidad neta n.a. 44,8 n.a. 193,2 80,0

9. Dividendos Pagados y Declarados / Resultado Neto

Ajustado por FIX SCR n.a. 44,8 n.a. 193,2 80,0

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 14,54 7,16 9,41 (7,51) 1,32
E. Ratios de Calidad de Activos

1. Crecimiento del Total de Activos (34,91) 72,75 70,55 (34,57) 46,60

2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 239,14 (14,31) (30,06) (3,91) 13,80

3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 0,00 0,10 0,20 0,66 n.a.

4. Previsiones / Total de Financiaciones 0,46 0,71 0,44 0,44 0,30

5. Previsiones / Préstamos Irregulares n.a n.a n.a n.a n.a

6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio

Neto (0,70) (0,51) (0,16) 0,09 (0,18)

7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones

(Promedio) 4,04 8,55 5,60 1,99 4,17

8. Préstamos dados de baja en el periodo / Préstamos Brutos

(Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

9. Préstamos Irregulares + Bienes Diversos / Préstamos

Brutos + Bienes Diversos 0,00 0,10 0,20 0,66 n.a.
F. Ratios de Fondeo

1. Préstamos / Depositos de Clientes 7,21 1,99 1,17 2,83 1,82

2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo

Derivados 92,88 63,22 88,48 93,54 94,71
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Desempeiio de la entidad

VALO registré histéricamente adecuados niveles de rentabilidad, sustentados principalmente
en su modelo de negocio orientado a desarrollar actividades en el mercado de capitales, y
alocando en titulos publicos sus excedentes de liquidez. A sep’24 registré un leve descenso
de su resultado operativo respecto del afio previo (-1,2%i.a) debido a la disminucion de la tasa
de politica monetaria que afecté su flujo de ingresos derivado principalmente del resultado
por operaciones de pase y tenencia de titulos publicos.

La entidad alcanzé un resultado superavitario ajustado por inflacién de $13.084 millones,
sustentado principalmente por el adecuado margen financiero, menor impacto del impuesto a
las ganancias, por las primas cobradas por las operaciones de pase realizadas, y -en menor
medida- por las comisiones ganadas por su operatoria como fiduciario y depositario de fondos
comunes de inversién, y acotado costo econdmico de la cartera. Las ratios de rentabilidad
neta exhibieron una leve alza respecto del afo previo, alcanzando un ROA de 1.0% y ROE de
14,1% (vs. 0.7% y 9,1% a sep’23), que se ubican por debajo de los registrados por la media del
sistema financiero privado (3,2% y 12,5% respectivamente).

La Calificadora estima que VALO continle reportando buenos niveles de rentabilidad
operativa impulsado por la fusién con Columbus Investment Banking; dada la sinergia que le
aporta por su cobertura global y especializacién en operaciones de finanzas corporativas,
fusiones y adquisiciones. Ademas, se espera que su flujo de ingreso por intereses de
préstamos se muestre creciente a partir de los planes de negocio del banco.

Si bien al cierre de sep’24 es baja la participacion sobre el resultado operativo, cabe destacar
que VALO registra histéricamente ingresos por la operatoria de underwriter, es decir, por la
ganancia de inversiones en titulos provisorios de fideicomisos financieros a entidades
fiduciantes (en algunos casos se utilizan titulos de deuda y en otros certificados de
participacion en FF, que se incorporan a los activos de la entidad en caracter provisorio
durante la etapa previa de colocacién a los inversores). En este sentido, dado el rol
protagoénico en la estructuracion y colocacion de titulos valores en el mercado de capitales
gue mantiene el banco, se espera que este flujo de ingreso exhiba un mayor dinamismo por la
mejora en las variables macroeconémicas que se registran.

A lo largo de su trayectoria VALO ha mantenido una fuerte participacion en el mercado de
estructurados, alcanzando a sep’24 un market share de 66% de las operaciones de
fideicomisos financieros privados. No obstante, posee una elevada concentracion por
fiduciante, representando el 66,2% de la cartera residual los principales cinco, aunque dicha
ponderacién se encuentra mitigada por la buena calidad crediticia de los mismos. En este
sentido, se destaca que la entidad esta trabajando en diversificar su cartera de fiduciantes no
solo por monto, sino también por segmento de actividad econémica.

Como se puede observar en el grafico #2, la estructura de ingresos ha variado con el ultimo
afo, donde la principal fuente proviene del resultado por los intereses de las operaciones de
pase con el BCRA (64,9% sep'24 vs. 52,0% a sep'23) por titulos publicos (27,2% 2024 vs
21,8% a sep’23). Por su parte, muestran una baja participacion en el flujo de ingresos por
préstamos (2,8% a sep'24 vs 2,2% a sep 23), depositario de FCI (1,9%) y por el resultado de
titulos privados (1,1%). Se espera que los ingresos provenientes de las financiaciones
otorgadas tengan hacia adelante mayor preponderancia, al igual que las comisiones, dada las
sinergias de la fusion con Columbus.

A sep’24, los ingresos netos por servicios registraron una caida interanual de 8,9%, (ver
grafico #3). Producto de las comisiones vinculadas con crédito, las cuales tuvieron un
descenso interanual del 37,0%. Los ingresos por servicios cubren sélo el 1,7% de los gastos
de administracion y operativos, situacion que se espera mejore en el mediano plazo.

De todas formas, la eficiencia de VALO es muy buena, la entidad registré una disminucion de
sus gastos de (-27,7%.), el mismo fue impulsado por el impuesto a los ingresos brutos, que
representa un 70,2% del total. Sin considerar dicho impuesto, los gastos alcanzaron niveles
levemente superiores a los de sep'23, en un 0,4%. En tanto, los gastos de administraciéon
anualizados representaban a sep’24 el 4.3% del total de activos promedio, (11,9% los bancos
privados) y en términos de flujo, estas erogaciones ponderaban el 37.7% del total de ingresos
(vs. 6,0% y 42,0% a sep'23).

Entidades Financieras
Bancos
Argentina

Grafico#1:Evolucion del desempeiio
Rdo Neto (Trimestral) @ R0 Op / Act. Prom.

Rdo Neto / Act. Prom. @ R0 Op (eje i2q.)

14.000 10%
12.000
10.000
«» 8.000
Q
c
O 6.000 F 0%
2 4000
2,000
0
-2.000 - -10%
OHEH I T NNNNDOOOST Y
NN ANNNNNNNNNNNNN

* Estados financieros a moneda homdgenea
Fuente: Banco de Valores S.A.

Graéfico #2: Estructura de ingresos
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Fuente: FIX en base a Banco de Valores S.A.

Grafico #3: Comisiones
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Histéricamente VALO ha mantenido muy bajos niveles en el costo econémico de su cartera
de préstamos, representando 4,1% de las financiaciones promedio a sep'24, inferior al
registrado el afio previo (sep'23 5,6%). La presion de los cargos por incobrabilidad sobre el
resultado operativo antes de cargos es acotada (1,6% a sep’'24) y se explica principalmente
por la reducida participacion de préstamos sobre el activo y la prudente politica de riesgo
crediticio que posee VALO. Hacia delante, se estima que estos indicadores muestren
variaciones por las mayores originaciones previstas.

Riesgo
Administracion de riesgos

En funciéon de la importancia que poseen las actividades de organizacién/colocaciéon de
Fideicomisos Financieros y la administracién/custodia de dichos instrumentos en cartera y
fondos comunes de inversion, FIX considera que actualmente el principal riesgo de la entidad
es el operativo y reputacional.

En este sentido, la entidad planted en el marco de administracion del riesgo operacional, una
estructura de gestion soportada en politicas, adopcién de mejores practicas internacionales,
asignacion de roles y responsabilidades, partiendo desde la Direccién y la Alta Gerencia,
asistiendo a toda la organizaciéon a través de la Unidad de Riesgo Operacional, en el soporte
para la identificacién, evaluacién y monitoreo de la evolucién de los planes de mitigacion de
cada riesgo, tratados en el marco del Comité de Gestion Integral de Riesgos.

Dicha gestion contempla un plan enfocado a: i) la deteccidén y recoleccion de eventos de
caracter operativo, analizados y clasificados en funcién al riesgo asociado y potencial impacto
patrimonial con posterior reporte al BCRA,; ii) la aplicacion del proceso de autoevaluacion
anual verificando y documentando riesgos operativos, confirmando y disefiando planes de
mitigacién, que permitan administrarlos de acuerdo a las politicas delineadas por la Direccién;
iii) constante actualizaciéon del plan de continuidad del negocio, complementado por un
sistema aplicativo que permite la documentacién para la supervisiéon y monitoreo del proceso
del mismo.

La exigencia de capital por riesgo operacional a sep’24 representé el 35,9% del total de su
exigencia, alcanzando la misma los $11.383 millones.

En tanto, el riesgo reputacional esta referido a eventuales pérdidas derivadas de la formacién
de una opinidn publica negativa sobre la calidad del servicio prestado por la entidad, que
fomente una actitud negativa de los clientes que pueda impactar en la normal evolucién de
los negocios del banco. En este sentido, la entidad mantiene una estructura de gestién
conducida directamente desde el Directorio y la Alta Gerencia a través de una politica
consistente de no actuar en operaciones, aun sin riesgo patrimonial, donde la contraparte o el
producto no fuera elegible para formar parte de la posicion propia.

Riesgo crediticio

Las decisiones crediticias son tomadas por el Comité de Crédito y Negocios, junto con la
Gerencia de Riesgos Integrales y las Gerencias de Negocios respectiva: Gerencia Comercial y
Gerencia de Finanzas.

Para el andlisis de riesgo de crédito, se aplica un modelo de anélisis crediticio. Asimismo, para
la asignacion de limites se tiene en cuenta la capacidad de repago y de sustitucion del deudor,
considerando también la capacidad prestable de la sociedad, evitdndose estar dentro de los
principales acreedores. Adicionalmente, el Comité de Gestidn Integral de Riesgos, monitorea
los riesgos de cartera por segmento de mercado, a través de los reportes especificos que
emite la Gerencia de Riesgos Integrales.

Las financiaciones brutas del banco representaban el 6,0%s sep 24 vs 0,9% sep 23 del total
de activos. Asimismo, a la fecha la entidad no presenta cartera irregular y las previsiones
cubren el 0.4% de los préstamos totales.

Por otra parte, las financiaciones contintian registrando una elevada concentracién, donde los
principales 10 deudores concentran el 67,0% del total de la cartera (vs. 76,6% a sep’23). De
todas formas, cabe destacar que los préstamos otorgados al sector privado no financiero son
asistencias a empresas corporativas de primera linea.

Entidades Financieras
Bancos
Argentina

Grafico #4: Gastos Operativos
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Hacia delante, se espera también que el crecimiento de los créditos sea alocado en empresas
de muy buena calidad crediticia y el banco podria participar mas activamente en préstamos
sindicados.

Riesgo de mercado

Otro de sus riesgos importantes es el de mercado, en este sentido, la entidad cuenta con
politicas que limitan la tenencia en cartera propia de titulos publicos a efectos de mitigar este
riesgo. La cartera de instrumentos representa el 42,3% ($595.636) a sep 24 vs 12,8% sep 23
del total de activos.

A sep'24, la cartera estd integrada principalmente por titulos puablicos (82,6%) mayormente
compuesta por Lefi y Lecaps, obligaciones negociables (13,0%), y fideicomisos financieros
(2,2%).

La posicion de titulos a sep’24 estd integrada por especies cuyo vencimiento esta
concentrado en el corto plazo (Lefi y Lecaps), mientras que el resto la posicion de los titulos
publicos en su mayoria corresponde a posiciones con CER, buscando limitar el impacto de la
inflacion sobre el balance.

En este sentido, la concentracion de los instrumentos y los resultados de posicién, son
monitoreados diariamente por la Gerencia de Finanzas y reportados semanalmente al Comité
de Gestion de Riesgos Integrales.

La Gerencia de Riesgos Integrales reporta por medio de informes, con periodicidad semanal y
mensual, los resultados del monitoreo que mantiene en forma permanente sobre una serie de
variables macroeconémicas que generan alertas en caso de desvios significativos que
impliquen el deterioro de riesgos de mercado, de moneda y de tasa de interés.

Por otra parte, la exposicion de la entidad a modificaciones en el tipo de cambio se considera
razonable. Su posicidn global neta en moneda extranjera alcanza un valor negativo de $3.057
millones a sep’24 representando el (-2,7%) del RCP regulatorio. El 54,2% de los activos se
encuentran alocados en moneda extranjera, asi como el 58,8% de los pasivos (principalmente
depdsitos), mitigando asi el riesgo de moneda de la entidad.

Fuentes de fondos y capital
Fondeo y liquidez

La principal fuente de fondeo de la entidad son los depésitos al sector privado no financiero,
los que representan un 84,2% del activo. A sep’24 los depdsitos del Sector Privado no
Financiero y Residentes en el exterior en moneda homogénea disminuyeron un 32,0% i.a,
consecuencia de una menor captacién de depdsitos en cuentas corrientes remuneradas de
FCIl. De todas formas, respecto al trimestre previo se observa un incremento del 8%
originado por el aumento de los depdsitos en ddlares.

Por otra parte, los depdsitos representan el 92,1% del pasivo a sep’24 y estan compuestos
principalmente por cuentas corrientes de los Agentes de negociacion, liquidacion vy
compensacion (ALyC) y fideicomisos financieros. Histéricamente, esta situacién le ha
brindado al banco fondeo estable y a muy bajo costo. Ademas, los diez mayores clientes de
dichos depdsitos concentran el 67.0% del total, ponderacién considerada razonable, en virtud
de la atomizacion de los comitentes y estabilidad de los depositantes.

En funcién de la elevada participacién de activos de facil realizacién en balance, a lo largo de
su trayectoria VALO ha reportado holgados niveles de liquidez. En este sentido, a sep’24 la
liquidez inmediata (disponibilidades mas Lefis) cubre el 64,1% de los depdsitos totales y
deudas financieras menores a un afo. A su vez, considerando Lecaps, el ratio asciende a
89,0%.

Recientemente con el fin de ampliar la capacidad de fondeo la asamblea de accionistas
aprobd un programa global para la emision de Obligaciones Negociables por un monto de
$150 millones de USD. En el marco del mismo, podrian emitirse distintas clases o series de
obligaciones negociables simples o convertibles en acciones, a corto mediano o largo plazo,
subordinadas o no subordinadas, con o sin garantia, y a ser denominadas en pesos, ddlares
estadounidenses o en cualquier otra moneda o unidades de medida o valor. Por lo tanto, la
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Grafico #5: Estructura de Fondeo - sep'24
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entidad podria recurrir a este tipo de instrumentos en el caso de necesitar fondeo por el
aumento de su actividad esperado.

Capital

El capital regulatorio medido sobre los activos ponderados por riesgo alcanzé un 48,0% a
sep’24, inferior al de sep’23 (72,7%). A su vez, el ratio de capital (PN tangible/ Activo tangible)
alcanzaba un 8,5% vy el patrimonio de VALO representaba el 8,6% de los activos, indices
superiores a los registrados a sep’23 (5,4% y 5,5% respectivamente) que se explican por la
caida interanual del activo (-34,1% i.a.).

Actualmente la politica de distribucién de dividendos en efectivo de la entidad consiste en el
50% de los resultados distribuibles del ejercicio. Por otra parte, se destaca que VALO, canceld
la totalidad de resultados distribuibles de los ejercicios previos.

Si bien el banco prevé incrementar su colocacion de préstamos, en funcion de los estrés
elaborados por la entidad, se estima que continlie reportando una adecuada solvencia en
virtud de su capacidad para la generacién interna de capital, en conjunto con la prudencia al
riesgo de sus activos en cartera.

ESG en el sector

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector Bancos incluyen en cuanto a los factores ambientales, el desarrollo de un
Sistema de Administracién de Riesgos Ambientales y Sociales (SARAS) y la existencia de una
Politica Ambiental y compromisos asumidos con metas y objetivos en la reduccién de huella
de carbono. Si bien se evaltan los programas de disminucién de consumo de agua, uso de la
energia (incorporacion de fuentes renovables, etc.), en el caso de los Bancos se considerara
principalmente la huella indirecta, analizando la exposicién a los sectores de mayores
emisiones relativas, asi como el lanzamiento de productos “verdes”

En cuanto al factor social, se evaluarad la existencia de programas de inclusién financiera,
equidad de género y educacion financiera, la asistencia a MiPyMes y a partir de microcréditos
que contribuyen al desarrollo social de la zona en la que opera; la inversiéon social y
comunicacion con la sociedad y los programas de capacitacién interna.

En este sentido Desde 2018 Banco de Valores genera Reportes de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC), con el fin de comunicar sobre actividades llevadas a cabo durante el afio
en los dmbitos econdmico, social y medioambiental.

También se analizan las politicas en torno a la seguridad informatica y la proteccién de datos
personales. Donde el banco posee un Programa de Gestion de Seguridad de la Informacion y
Ciberseguridad. VALO capacita y concientiza a sus colaboradores, clientes y proveedores de
tecnologia, acompanandolos en los desafios que se presentan al momento de proteger la
informacién de los distintos riesgos y amenazas vinculados a delitos informaticos y
proteccién de datos personales.

FIX evaluard la adhesién a los Principios de Ecuador, Principios de Inversién Responsable
(PRI) o Protocolo de Finanzas Sostenibles, entre otros, asi como la emisiéon de Bonos u
otorgamiento de Préstamos Verdes, Sociales o Sostenibles o Vinculados a la Sostenibilidad
(SVS+).

En términos de Gobierno Corporativo, se analiza la robustez de los comités y controles, la
estructura del directorio, incluyendo la independencia, diversidad y trayectoria de sus
miembros, la asignacién de incentivos de largo plazo al management y directorio, incluyendo
aquellos vinculados a factores ESG, evitando conflictos de interés, su transparencia, la
estabilidad de la estrategia de negocio, el tratamiento igualitario a los accionistas y las
practicas anti corrupcién.

En este sentido el directorio aprobé en 2023 el Proyecto “ingreso al Panel de Gobierno
Corporativo del Mercado BYMA”, que permitird al banco cotizar en el selecto grupo de
empresas que poseen los mas altos estandares en la materia. Asimismo, durante 2023 el
Directorio amplié su diversidad de género, estando compuesto por 4 integrantes mujeres
sobre un total de 9 miembros. En igual sentido, el Comité de Género ha tenido una activa
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tarea durante el ejercicio desarrollando diferentes acciones en forma conjunta con la
Gerencia de Capital Humano.
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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 2 de diciembre de 2024,
decidié subir la calificacién de Endeudamiento de Largo Plazo de Banco de Valores S.A a
AA+(arg) Perspectiva Estable, desde AA(arg) Perspectiva Estable

Asimismo, se confirma (*) la calificacién del Endeudamiento de Corto Plazo en Al+(arg)

Categoria AA(arg): implica una muy soélida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro del pais.

Los signos "+" o "-" pueden ser agregados a una calificacion nacional para mostrar una mayor
o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se anade.

Categoria Al(arg): Indica una muy sélida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Cuando las
caracteristicas de la emisién o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

La suba de la calificacion de largo plazo de Banco de Valores S.A. se fundamenta en el
crecimiento inorganico que registro los Ultimos ejercicios el banco, que incorpora operaciones
en Uruguay, Paraguay y EEUU y recientemente las sinergias que le brinda su fusién por
absorcién con las sociedades Columbus IB Valores S.A. y Columbus MB S.A., entidades
especializadas en banca de inversion, fusiones y adquisiciones, mercado de capitales,
asesoramiento financiero y compraventa de titulos y de activos financieros. Ademas, se
contempla la posicion de liderazgo de VALO como agente fiduciario financiero y sociedad
depositaria que le genera oportunidades ante el nuevo contexto macroeconémico.

Nuestro analisis de la situacion de la entidad se basa en los estados financieros condensados
anuales al 31.12.2023, auditados por Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L., firma
miembro de Ernst & Young Global, que emite un dictamen donde establece que los estados
contables presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
patrimonial del banco y los resultados de sus operaciones y los flujos de su efectivo y sus
equivalentes, de conformidad con las normas establecidas por el BCRA.

Adicionalmente, FIX ha considerado los estados financieros condensados intermedios al
30.09.2024, revisados por parte de Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L, quien establece
que sobre la base de su revision, nada llamé su atencion que les hiciera pensar que los
estados financieros intermedios, no estén preparados, en todos sus aspectos significativos,
de conformidad con el marco de informacidn contable establecido por el BCRA. Sin modificar
su opinidn, el auditor expone que el Banco no ha aplicado la seccién 5.5 “Deterioro del valor”
de la NIIF 9, que si bien se encuentra en proceso de cuantificacion, estima que los efectos
podrian ser significativos.

(*) Siempre que se confirma la calificacién, la calificacion anterior es igual a la del presente
dictamen.
Fuentes de informacién

La informacion suministrada para el andlisis se considera adecuada y suficiente. Se considerd
informacién de caracter privada enviada por la Entidad, asi como la siguiente informacion de
caracter publico:

° Balance General Auditado (ultimo 31.12.23), disponible en www.cnv.gov.ar.

° Estados Financieros trimestrales auditados (Ultimo 30.09.24), disponible en
WWW.cnv.gov.ar.
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Anexo |l
Glosario

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto.
ROA: Retorno sobre Activo.

Capital Ajustado: Es el Patrimonio Neto (incluido participaciones de terceros en
sociedades controladas) de la entidad al que se le deducen intangibles; impuestos
diferidos; activos netos en companias de seguro; y certificados de participacion en
fideicomisos.

Management: gerencia

Market Share: participacion de mercado
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)

-en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: 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 LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién 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 estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion 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, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
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 investigaciéon mayor de hechos, ni la verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia serd exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden
suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié
o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo
de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién 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 hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A.
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en 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 relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion 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 emision. En algunos casos, FIX SCR
S.A. calificarad 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, publicacién o diseminacion de una calificacién 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 distribucién
electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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