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Banco Comafi S.A.

Perfil

Banco Comafi S.A. (Comafi) es un banco universal con foco en MiPyMEs. Su estrategia se
completa con la oferta de productos financieros sofisticados, en algunos casos tailor-made,
relacionados con banca corporativa, privada, de inversion, comercio exterior, trading, leasingy
negocios fiduciarios. La entidad es ademds agente de custodia de productos de inversién
colectiva de fondos comunes de inversion y emisora exclusiva de Programas de CEDEAR
(Certificados de Depdsito Argentino) que representan inversiones en valores extranjeros,
tanto acciones (Cedears Equities) como bonos corporativos (Cedears Corporates)..

Factores relevantes de la calificacion

Holgada posicion de liquidez. A mar’22 la liquidez inmediata es del 64,3%, en tanto que los
activos liquidos mas las financiaciones a 90 dias cubren el 82,2% de los pasivos financieros a
dicho plazo, lo cual se considera muy bueno en virtud del corto plazo de sus activos, la
diversificacion de sus fuentes de fondeo y la elevada participacion de los depésitos a la vista en
el total (68,3% de las captaciones del sector privado no financiero a mar'22).

Adecuado desempeiio. Histéricamente la entidad exhibié adecuados y sostenidos niveles de
retorno, sustentados en la diversificacién de sus fuentes de ingresos y un buen control del
gasto. A mar’'22 el resultado operativo neto registré un incremento interanual del 24,3%
explicado basicamente por el mayor resultado neto por titulos. El resultado operativo reporté
un crecimiento interanual del 49,0%, favorecido por un controlado aumento del gasto,
alcanzando el 4,8% del activo promedio y el 10,8% de los activos ponderados por riesgo. Altas
tasas de inflacion ocasionaron una pérdida significativa por la posicién monetaria neta, aunque
el banco mantuvo un retorno positivo. FIX estima que los niveles de rentabilidad podrian
continuar presionados por la ain baja demanda de crédito y las elevadas tasas de inflacion.

Buena calidad de activos. A mar’22 el ratio cartera irregular/ cartera total asciende al 1,8%,
inferior a la media de bancos privados nacionales (2,8%) y al reportado por Comafi a mar'21
(3,3%), a pesar de la contraccion de la cartera. Ello obedece a que la entidad dio de baja cartera.
Las previsiones alcanzan el 182,5% de la cartera irregular y el 3,4% del total de financiaciones,
lo cual se considera bueno, en virtud de la adecuada granularidad de los créditos.
Adicionalmente, el 36,7% de la carterairregular esta cubierto con garantias preferidas.

Adecuada capitalizacién. El ratio PN Tangible/Activos tangibles es del 11,3% a mar’22,
superior al reportado a mar'21 (11,0%), lo cual obedece a la contraccién interanual en
términos reales del activo y a la generacion interna de capital, en tanto que el de capital
ajustado/ activos ponderados por riesgo es 25,4%, dada la elevada proporciéon de activos
liquidos, en especial letras de liquidez del BCRA.

Acotada exposicion al sector publico. A mar'22 Comafi presenta una exposicion al sector
publico, basicamente en titulos, equivalente al 48,9% del activo y 4,1 veces el PN. Sin embargo,
el 85,4% corresponde a letras de liquidez del Banco Central. Excluyendo las mismas, la
exposicién seriadel 7,1% del activo y 60,0% del patrimonio neto.

Sensibilidad de la calificacion

Volumen de negocios. Un crecimiento sostenido del volumen de transacciones manteniendo
adecuados margenes de liquidez y capitalizacion podria generar una suba en la calificacién de
laentidad.

Deterioro en el desempeio. Un significativo y recurrente deterioro en los indicadores de
desempeiio que afecte la generacién interna de capital y los niveles de liquidez, podria
ocasionar una baja de las calificaciones del banco.
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Perfil

Comafi S.A. comenzd a operar en 1984, como agente de mercado abierto especializado en
trading de titulos publicos, pases y otras operaciones financieras. En 1992 ingresé al negocio
bancario, mediante la adquisicion del Banco di Napoli, convirtiéndose asi en una entidad
mayorista con activa participacién en compray venta de bonos y acciones, banca corporativa y
de inversién, y operaciones de mercados de capitales.

El crecimiento sostenido de Banco Comafi se consolidé a partir de su expansion al sector
financiero minorista. En 2002 asumio los pasivos del ex Scotiabank Quilmes y posteriormente
adquirié la cartera de tarjetas de crédito de Providian. Estas operaciones le permitieron
incrementar en forma importante sus operaciones y su posicionamiento de mercado - sobre
todo en tarjetas de crédito -. Ademas, vio fortalecida su red de sucursales y su presencia en el
Area Metropolitana.

En febrero de 2009 Comafi adquirié de la Sucursal de Citibank N.A,, la cartera de Tarjetas de
Crédito Provencred-VISA de aproximadamente 62.000 tarjetas por un valor de deuda
aproximado de $ 45 millones; y en 2010 adquirio las operaciones locales de The Royal Bank of
Scotland NV (antes ABN Amro Sucursal Argentina) para continuar desarrollando la presencia
del Banco en banca corporativa y de inversion.

En diciembre de 2013 adquirié la cartera de créditos y contratos de la tarjeta de crédito de
Diners Club Argentina. La operacién implicé la incorporacién de 90 mil nuevos contratos de
tarjeta de crédito y contribuyé a ampliar mas de un 60% la cartera total de dicho producto del
banco. Asimismo, la transaccidon incluyd un acuerdo de participacion en el sistema
internacional de Tarjetas Diners (“Network Participation Agreement”) y de licencia de marca
(“Trademark Licence Agreement”).

En mayo 2017 el BCRA autorizé la adquisicion del 100% del paquete accionario de Deutsche
Bank S.A. en Argentina por parte de Comafi, lo cual le permitié fortalecer sus ventajas
competitivas en la provisién de servicios financieros para inversores institucionales en la
operatoria en la que Deutsche Bank se especializaba, es decir, actuar como depositario de
fondos comunes de inversién no vinculados a entidades financieras y participar como
fiduciario en los fideicomisos en garantia para la emision de bonos provinciales y en la emisién
de CEDEARS (Certificados de Depdsito Argentino), negocio en el que actualmente posee el
liderazgo exclusivo.

La referida transaccion le posibilité al banco el acceso a nichos de negocios mas sofisticados,
con menor requerimiento de capital, para los cuales tiene el know how, asi como a fondeo de
menor costo proveniente de su actividad de custodia.

En 2019 Comafi redujo significativamente su participacion en el negocio de financiacion al
consumo, en virtud de la dificil situacion que atravesaba el segmento, con reduccion de la
demanda y aumento de la mora, vendiendo algunas sucursales de Provencred, cerrando otras
y convirtiendo en sucursales del banco otras localizadas donde no tenia presencia.

A enero 2022 la entidad ocupa la posiciéon 18 en términos de activos y 19 por depdsitos y por
préstamos, con un market share del 1,0%, 1,1% y 0,8%, respectivamente, en el sistema
financiero argentino compuesto por 79 entidades. A marzo 2022 el banco cuenta con una red
de 77 sucursales distribuidas entre CABA y 13 provincias, con mayor presencia en CABAy en
la Provincia de Buenos Aires, con una planta de 1.447 empleados (ver Gréafico #1). Presenta
una cartera de préstamos bien diversificada por sector econdémico (ver Grafico #2).

Asimismo, ha desarrollado especificamente determinados nichos de negocios en los cuales
presenta ventajas competitivas en virtud de su expertise. Asi, por ejemplo, Comafi es emisor
exclusivo de Programas de CEDEARS de Acciones y de Bonos Corporativos y mantiene una
significativa participacion de mercado en los negocio de custodia, leasing y Pymes.

Estrategia
Durante los ultimos afios, Comafi, como la mayoria de las entidades del sistema, se focalizé en
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Gréfico #2: Distribucion de las
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Desde el punto de vista de la eficiencia comercial, priorizé las lineas de negocio en las que
posee liderazgo, como PyMEs y empresas medianas y grandes, en las cuales busca incrementar
de manera significativa su cartera de clientes. También desarrollé una plataforma para leasing,
segmento en el cual presenta una buena posicion competitiva. En banca de individuos, redujo
su exposicion en los segmentos de renta baja y se focalizé en incrementar el niUmero de capitas
en banca corporativa como motor para captar cuentas sueldo y clientes de renta media y alta.
Por otra parte, continué desarrollando los negocios de custodia, local e internacional, en los
cuales posee vasto expertise. En definitiva, comenzé a consolidar una posicién de liderazgo
como banco de servicios globales. Para ello continué renovando y profesionalizando su
management, tanto a través de la reasignacion de recursos internos como de la incorporacién
de funcionarios provenientes del mercado.

Con respecto a la estrategia de mejorar su eficiencia operativa, trabajé sobre dos pilares: la
racionalizacién de las unidades de negocios y el desarrollo de la banca digital que le permita
aumentar de manera significativa su volumen de negocios con la misma red de distribuciéon. En
este aspecto, se planted como objetivo el de incrementar la digitalizacion en los servicios que
ofrece. En un escenario de contraccion de la demanda de crédito y reduccion de spreads, el
banco se orienté a las mejoras de procesos y la digitalizacion para lograr una estructura mas
eficiente. Asi, en los Ultimos meses fue enriqueciendo el home banking para empresas,
incorporando nuevas funcionalidades, y se encuentra desarrollando nuevos home banking y
mobile banking para individuos, los cuales se espera se encuentren en produccién en
dicienmbre 2022 y operativos para el publico en general hacia el primer trimestre de 2023.
Asimismo, desarrollé un onboarding digital que le permite contar con legajo digital asi como
optimizar sus procesos. Asi, para la gestion integral del gasto, se generan flujos de aprobacion
de los mismos a través de la app.

Para el presente ejercicio, Comafi proyecta profundizar la estrategia planteada, con foco en el
desarrollo de la banca digital, orientado tanto a mejorar el grado de satisfaccion del cliente
como a favorecer la productividad y el nivel de eficiencia del banco.

Con respecto a la eficiencia comercial, Comafi proyecta mantener su red fisica de distribucion
incorporando un mayor componente tecnoldgico, abrir alguna nueva sucursal en localidades
con mayor demanda y adaptar otras de manera de aumentar su productividad. En general se
tiende a a reducir el tamano fisico de las mismas e impulsar el modelo de atencién remota de
manera que un mismo oficial de cuenta pueda atender una cartera de clientes provenientes de
distintas sucursales. El banco ya comenzé a implementar este sistema de atencion en algunas
sucursales y espera consolidarlo en los préximos meses. De este modo, Comafi esta focalizado
en adecuar su red de distribuciéon de manera que le permita atender la creciente cantidad de
clientes con los recursos existentes y el soporte de la banca digital

Se espera que el nivel de actividad y la diversidad de negocios del banco continten
incrementandose en los préximos meses, dada la capacidad de la gerencia para desarrollar
nuevos negocios y adaptarse a los cambios en las condiciones del mercado.

Gobierno Corporativo

La Asamblea de Accionistas es el maximo 6rgano de decisién de la entidad. La Asamblea Anual
Ordinaria de Accionistas designa a los miembros del Directorio entre un minimo de tres y un
maximo de diez, pudiendo asimismo elegir o no hasta diez Directores suplentes para sustituir a
los titulares y designar o no Directores que no cumplan funciones ejecutivas. Todos ellos
deben ser personas idéneas para el ejercicio de la funcién y duran un afo en sus cargos
pudiendo ser reelectos. Actualmente el Directorio estd compuesto por ocho directores
titulares -dos de ellos independientes- y dos directores suplentes.

La administracion del banco esta a cargo del Directorio, que, en su primera reunién designa un
Presidente y un Vicepresidente. El Presidente, o quién legalmente lo reemplace, es la primera
autoridad del bancoy ejerce la representacién legal de la sociedad El Directorio se retine por lo
menos una vez por mes y toda vez que el presidente lo juzgue necesario o que cualquiera de
sus miembros o la Comisién Fiscalizadora lo soliciten. Sus decisiones se toman con quorum. El
Cédigo de Gobierno Societario detalla sus funciones y responsabilidades.

El banco se rige por un Manual de Funciones, aprobado por el Directorio, el cual se
complementa con otras politicas que refuerzan los principios de conducta ética de trabajo
como son el Cédigo de Etica, Codigo de Gobierno societario y otros emitidos en razén de la
actividad propia de la entidad como son el Cédigo de Practicas Bancarias y los Cédigos de
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Tabla#1
Directorio Vigente
Guillermo Alejandro Presidente

Cerviio

Francisco Guillermo
Cerviio

Vicepresidente

Gabriel Marcelo Pérez

Director Titular

Eduardo José Racedo

Director Titular

Alejandro German Cid

Director Titular

Maricel Alicia Lungarzo

Director Titular

Eduardo Enrique
Maschwitz

Director Titular

Alberto Luis Nougues

Director Titular

Dolores Inés Cervino

Director Suplente

Estanislao Diaz
Saubidet

Director Suplente

Fuente: Banco Comafi S.A.
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conducta exigidos por la Comision Nacional de Valores para las diferentes categorias en las
que la entidad esta inscripta.

El vicepresidente, asi como otros integrantes del equipo directivo del banco participan
activamente de la gestion diaria, aportando su experiencia y conocimiento. Si bien podria
considerarse que la participacion de los directores en funciones ejecutivas dificultaria la
separacién de niveles para la fijacion de politicas y su ejecucion, debe sefalarse que su
interaccion con la Alta Gerencia en los distintos Comités y la intervencion de las Auditorias
Internay Externa mitigan en parte dicho riesgo.

Tal como lo indica la normativa, los miembros del Directorio integran, conjuntamente con los
principales ejecutivos del banco, los diversos comités. El Directorio establece las politicas y
estrategias para la gestion integral de los riesgos y asegura la implementacion de los procesos
y sistemas necesarios para medirlos y controlarlos. Ademas, define y aprueba las politicas y
practicas de gestion y mitigacion de los riesgos mas relevantes. La alta gerencia esta
conformada por profesionales con amplia experiencia en el sistema financiero. Asimismo, se
observa una muy baja rotacioén, lo cual favorece la continuidad de las politicas del banco.

La Gerencia de Planeamiento es la responsable de llevar adelante el proceso de elaboracién y
definicion del Plan de Negocios, que se inicia con la presentacion al Directorio de una
propuesta preliminar la cual es revisada, discutida y modificada hasta arribar a la versién final
que se eleva posteriormente para la aprobacion del 6rgano de administracion.

Asimismo, la Gerencia de Planeamiento revisa de manera continua su cumplimiento como
modo de verificar la marcha de la estrategia de negocios trazada y para su eventual
modificacion si los resultados reales estuviesen fuera de lo presupuestado. Ante la existencia
de desvios respecto de las proyecciones previstas, identifica las causas que originan las
diferencias y da cuenta de ello al Comité de Gestion Integral de Riesgos.

El Comité de Gestion Integral de Riesgos es el encargado de monitorear la evolucion del riesgo
estratégico y de informar al Directorio la deteccién de desvios, vulneracién de limites de
tolerancia o cualquier otro aspecto relevante sobre la gestion del riesgo estratégico,
proponiendo planes de accién que permitan gestionarlo de forma rapida para, de ser
necesario, adecuar nuevamente la estrategia a los objetivos perseguidos respetando el perfil
de riesgos deseado por el Directorio.

El Plan de negocios es la principal herramienta de gestion del riesgo estratégico y es reportado
al BCRA en cumplimiento del régimen informativo Plan de negocios y proyecciones. Esta
herramienta se complementa con la realizacién de pruebas de estrés periddicas vy
adicionalmente con métricas especificamente definidas a efectos de monitorear su evolucién
mensual en el ambito del Comité de Gestién Integral de Riesgos.

Desempeno

Entorno Operativo

En septiembre 2021 FIX (afiliada de Fitch) revisé a Estable la Perspectiva de las entidades del  Grafico #3: Inflacion, Salarios y
sistema financiero (incluidas entidades bancarias, companias financieras no bancarias, de Expectativas

seguros y sociedades de garantia reciproca - SGR) dado que espera cierta estabilidad en las
calificaciones debido a que dichas entidades, en promedio, cuentan con una muy buena
liquidez, adecuados niveles de capitalizacién y buena calidad de sus carteras de crédito.
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Durante el 2020 algunas instituciones sufrieron bajas de calificaciones producto del acelerado 40% ""‘ ,
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.
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En la actualidad, y luego de transcurridos casi dos afios desde el inicio de la pandemia, en un 0%
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 el sistema Fuente: Indec
financiero resultantes de este contexto ya se han registrado.
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En este sentido, el sistema financiero exhibe una holgada posicién de liquidez y baja exposicién
crediticia. La exposicién al sector publico, sin considerar los instrumentos del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA), se mantiene moderada a pesar de que las entidades pueden
integrar con titulos publicos parte de los encajes de liquidez.
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Por su parte, los niveles de capitalizacion son buenos v, si bien, parte de la robustez de estos
niveles se explica por la prohibicion establecida por el BCRA para la distribucion de dividendos
hasta diciembre 2021, se estima que hacia adelante las instituciones conservaran una posicion
adecuada en funcion del crecimiento en préstamos previsto por las mismas.

Con respecto a la calidad de la cartera, el BCRA emitid normas en 2020 prorrogando la
clasificacion de deudores. La mayor parte de las entidades se prepard para los posibles
impactos, generando previsiones en exceso. La flexibilizacion mencionada finalizé durante el
segundo trimestre de este afio, por lo que en junio 2021 ya puede apreciarse el efecto de las
reclasificaciones de clientes sobre el balance de los bancos, y en términos generales no se
observa deterioro en la solvencia y liquidez del sistema. Si bien los niveles de mora se han
incrementado y se espera aumenten levemente durante los préximos meses, aun los
indicadores de cobertura son robustos y se prevé que soporten en holgura los cargos por
incobrabilidad que deban constituirse el préoximo semestre.

FIX estima que la rentabilidad es el mayor desafio que enfrentan las entidades. Los retornos
fueron afectados por la notable reducciéon del margen financiero, el impuesto sobre los
ingresos brutos y el ajuste por inflacion. En este marco, las instituciones estan incentivando
aun mas la banca digital, donde se consiguieron importantes avances, principalmente
derivados del contexto de pandemia y la necesidad de los clientes de operar por medios
electrénicos. La reduccién de costos, en la cual estd inmerso el mercado financiero serd clave
para obtener mejores niveles de eficiencia que redunden en niveles de rentabilidad adecuados.
Las instituciones han tomado diversas acciones en este sentido, como la fusiéon de sucursales,
negociacion de contratos con sus proveedores, reduccion de personal y planes de retiro
voluntario entre otros. Asimismo, recientemente han podido ajustar las comisiones vy, junto
con el objetivo de reciprocidad para los servicios y productos brindados al cliente, esperan que
se refleje en un aumento de los ingresos por servicios, los cuales sufrieron una caida
significativa respecto de los gastos en los Ultimos dos afos.

Finalmente, cabe destacar que las calificaciones del sistema financiero tienen en cuenta la
capacidad de pago para cumplir en tiempo y forma con sus obligaciones, pero no consideran el
riesgo de evento que podria producirse, por ejemplo, por alguna nueva normativa de los entes
de contralor que afecten la composicion y/o calidad de los activos, extienda los plazos de los
mismos, afecte la confianza de los inversores o genere otro tipo de irrupcién en el mercado. En
ese caso, se evaluara el impacto en cada una de las entidades y podrian producirse revisiones
en sus calificaciones.
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Estado de Resultados

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

Moneda Homogénea

31 mar 2022 31dic2021 31mar 2021 31dic 2020 31dic2019
3 meses Como % de Anual Como % de 3 meses Como % de Anual Coz'leo % 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 Rentsable Original Rentables
1. Intereses por Financiaciones 3.712,6 2,97 14.658,4 18,17 3.573,8 2,58 16.153,2 18,99 25.760,9 53,91
2. Otros Intereses Cobrados 7.096,8 5,67 28.521,0 35,35 7.112,3 5,14 23.989,2 28,21 26.839,5 56,16
3. Ingresos por Dividendos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Ingresos Brutos por Intereses 10.809,4 8,64 43.179,4 53,52 10.686,1 7,73 40.142,4 47,20 52.600,4 110,07
5. Intereses por depdsitos 7.858,0 6,28 31.960,7 39,61 7.475,6 5,41 19.355,6 22,76 29.070,8 60,83
6. Otros Intereses Pagados 2244 0,18 937,8 1,16 195,7 0,14 879,7 1,03 2.901,7 6,07
7. Total Intereses Pagados 8.082,5 6,46 32.898,5 40,78 7.671,3 5,55 20.235,3 23,79 31.972,5 66,91
8. Ingresos Netos por Intereses 2.726,9 2,18 10.281,0 12,74 3.014,8 2,18 19.907,1 23,41 20.627,9 43,17
9. Resultado Neto por operaciones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
de Intermediacion y Derivados
10. Resultado Neto por Titulos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Valores
11. Resultado Neto por Activos 3.028,3 2,42 9.578,5 11,87 1.512,4 1,09 2.660,2 3,13 3.815,7 7,98
valuados a FV a través del estado de
resultados
12. Resultado Neto por Seguros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Ingresos Netos por Servicios 1.165,7 0,93 4.760,5 5,90 1.179,2 0,85 5.083,8 5,98 5.493,2 11,50
14. Otros Ingresos Operacionales 1.728,0 1,38 4.223,5 5,23 1.405,5 1,02 44535 5,24 7.138,1 14,94
15. Ingresos Operativos (excl. 5.922,0 4,73 18.562,5 23,01 4.097,2 2,96 12.197,5 14,34 16.447,0 34,42
intereses)
16. Gastos de Personal 2.600,7 2,08 8.760,1 10,86 2.2138 1,60 9.503,3 11,17 8.941,2 18,71
17. Otros Gastos Administrativos 3.549,8 2,84 12.342,9 15,30 3.057,8 2,21 12.542,5 14,75 13.278,0 27,79
18. Total Gastos de Administracién 6.150,6 4,91 21.103,0 26,16 5.271,6 3381 22.045,8 25,92 222191 46,50
19. Resultado por participaciones - 26,1 0,02 137,2 0,17 141,6 0,10 367,8 043 521,6 1,09
Operativos
20. Resultado Operativo antes de 2.524,4 2,02 7.877,7 9,76 1.981,9 1,43 10.426,6 12,26 15.377,4 32,18
Cargos por Incobrabilidad
21. Cargos por Incobrabilidad 90,2 0,07 1.226,7 1,52 183,9 0,13 2.652,0 3,12 9.014,1 18,86
22. Cargos por Otras Previsiones n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
23. Resultado Operativo 2.434,2 1,95 6.651,0 8,24 1.798,0 1,30 7.774,6 9,14 6.363,3 13,32
24. Resultado por participaciones - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
No Operativos
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 n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
de deuda propia
28. Otro Resultado No Recurrente -1.752,4 -1,40 -4.794,6 -5,94 -1.390,9 -1,01 -2.793,0 -3,28 -3.362,9 -7,04
Neto
29. Resultado Antes de Impuestos 6818 0,54 1.856,3 2,30 407,1 0,29 4.981,6 5,86 3.000,4 6,28
30. Impuesto a las Ganancias 38,9 0,03 556,2 0,69 -37,0 -0,03 694,3 0,82 1.376,7 2,88
31. Ganancia/Pérdida de na. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Operaciones discontinuadas
32. Resultado Neto 642,9 0,51 1.300,1 1,61 4441 0,32 4.287,3 5,04 1.623,7 3,40
33. Resultado por diferencias de n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Valuacioén de inversiones disponibles
paralaventa
34. Revaluacion del Activo Fijo n.a. - n.a. - n.a. - 2.073,1 2,44 1.055,3 2,21
35. Resultados por Diferencias de n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
Cotizacién
36. Otros Ajustes de Resultados n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
37. Resultado Neto Ajustado por FIX 642,9 0,51 1.300,1 1,61 4441 0,32 6.360,4 7,48 26791 561
SCR
38. Memo: Resultado Neto Atribuible n.a. - n.a. - n.a - n.a. - n.a. -
aIntereses Minoritarios
39. Memo: Resultado Neto Después 642,9 0,51 1.300,1 1,61 4441 0,32 4.287,3 5,04 1.623,7 3,40
de Asignacion Atribuible a Intereses
Minoritarios
40. Memo: Dividendos relacionados n.a. - n.a - n.a - n.a. - n.a. -
al periodo
41. Memo: Dividendos de Acciones n.a. - n.a - n.a - n.a. - n.a. -
Preferidas del Periodo
Banco ComafiS.A.
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Banco Comafi S.A.
Estado de Situacién Patrimonial
Moneda Hc é Moneda Homogénea Moneda Hol énea Moneda Homogéne: Moneda Hom
31 mar 2022 31dic 2021 31mar2021 31dic 2020 31dic 2019
3 meses Como % de Anual Como % de 3 meses 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
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios 538 0,03 65,3 0,03 102,7 0,05 1109 0,05 1610 0,11
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Préstamos de Consumo 11.137.9 5,36 11.958,8 5,90 13.127.3 581 15.092,6 7,13 23.408,0 1591
4. Préstamos Comerciales 13.253,6 6,38 15.035,6 7,42 13.948,0 6,17 14.534,9 6,86 17.413,9 11,83
5. Otros Préstamos 16.755,1 8,06 19.301,7 9,53 19.230,2 8,51 23.964.8 11,31 25.773,7 17,52
6. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 1.697,7 0,82 2.085,1 1,03 3.048,2 1,35 4.036,8 1,91 5.745,9 3,90
7. Préstamos Netos de Previsiones 39.502,7 19,01 44.276,3 21,85 43.359,9 19,18 49.666,3 23,45 61.010,7 41,46
8. Préstamos Brutos 41.200,4 19,83 46.361,4 22,88 46.408,1 20,53 53.703,1 25,35 66.756,6 4537
9. Memo: Financiaciones en Situacion Irregular 930,2 0,45 1.071,2 0,53 1.788,3 0,79 2.983,2 1,41 6.153,1 4,18
10. Memo: Préstamos a Valor Razonable n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
B. Otros Activos Rentables
1. Depdsitos en Bancos 3.929.6 189 7.832,2 3,87 3.244,0 1,44 1.690,1 0,80 17920 1,22
2. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo 42.771,7 20,59 67.291,9 33,21 94.083,3 41,62 75.752,9 35,77 13.553,8 9,21
3. Titulos Valores para Compraventa o 20.613,6 9,92 21.881,3 10,80 15.016,8 6,64 7.395,6 3,49 2.286,5 1,55
Intermediacion
4. Derivados 954 0,05 60,6 0,03 142,6 0,06 139,6 0,07 26,6 0,02
4. Titulos Valores disponibles para la venta n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos registrados a costo mas rendimiento 475257 2287 11.885,2 5,87 24.038,4 10,63 29.995,2 14,16 12.879,2 8,75
6. Inversiones en Sociedades 8434 041 1.377.6 0,68 3.995,5 1,77 4.259.3 2,01 2.4039 1,63
7.0Otras inversiones 11.5782 5,57 6.760,3 3,34 514,7 0,23 1.203,1 0,57 1.6224 1,10
8. Total de Titulos Valores 123.428,0 59,40 109.256,8 53,92 137.791.2 60,96 118.745,6 56,06 327724 2227
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 Intermediacién Financiera n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Activos Rentables Totales 166.860,3 80,31 161.365,3 79,64 184.395,1 81,58 170.102,0 80,31 95.575,2 64,95
C. Activos No Rentables
1. Disponibilidades 23.882,6 1149 24.069.8 11,88 25.269.8 11,18 25.072,5 11,84 37.713,6 25,63
2. Memo: Exigencia de efectivo minimo en item n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
anterior
3. Bienes Diversos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. =
4.Bienes de Uso 13.9234 6,70 14.116,3 6,97 12.711,7 5,62 12.762,6 6,03 10.533,9 7,16
5. Llave de Negocio n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Activos Intangibles 1.385,4 0,67 1.355,6 0,67 948,2 0,42 912,5 0,43 910,2 0,62
7. Créditos Impositivos Corrientes 4419 0,21 4445 0,22 n.a. - n.a. - n.a. -
8. Impuestos Diferidos 0,8 0,00 1,0 0,00 n.a. - n.a. - n.a. -
9. Operaciones Discontinuadas n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 1.284,2 0,62 1.276.8 0,63 2.707,1 1,20 2.956,7 1,40 24187 1,64
11. Total de Activos 207.778,6 100,00 202.629,5 100,00 226.031,9 100,00 211.806,3 100,00 147.151,7 100,00
Pasivos y Patrimonio Neto
D. Pasivos Onerosos
1. Cuenta Corriente 91.801,0 44,18 105.195,0 51,91 104.974,2 46,44 103.957,3 49,08 493111 33,51
2. Cajade Ahorro 13.071,1 6,29 16.691,2 8,24 15.160,9 6,71 18.536,2 8,75 18.135,0 12,32
3. Plazo Fijo 48.777.8 2348 35.848,8 17,69 61.081,0 27,02 440110 20,78 32.677,5 22,21
4. Total de Depésitos de clientes 153.649.8 7395 157.734,9 77,84 181.216,1 80,17 166.504,4 78,61 100.123,6 68,04
5. Préstamos de Entidades Financieras 749,3 0,36 1.116,0 0,55 1.853,6 0,82 9472 0,45 2.811,3 1,91
6. Operaciones de Pase y Colaterales en Efectivo 92,8 0,04 n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Otros Depdsitos y Fondos de Corto Plazo 9.905,7 4,77 2.857,1 141 3.697.4 1,64 4.271,3 2,02 5.340,7 3,63
8. Total de Depésitos, Préstamos a Entidades 164.397,7 7912 161.708,1 79,80 186.767,1 82,63 171.722,9 81,08 108.275,6 73,58
Financieras y Fondeo de Corto Plazo
9. Pasivos Financieros de Largo Plazo n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - 2.063,7 1,40
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. - 2.063,7 1,40
12. Derivados 101,2 0,05 71,5 0,04 100,6 0,04 824 0,04 1857 0,13
14. Otros Pasivos por Intermediacién Financiera 7.207,5 3,47 7.222,1 3,56 6.065,4 2,68 7.036,3 3,32 10.112,2 6,87
15. Total de Pasivos Onerosos 171.706,5 82,64 169.001,7 8340 192.933,2 85,36 178.841,7 84,44 120.637,2 81,98
E. Pasivos No Onerosos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - 567,5
1. Deudavaluada a Fair Value n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Previsiones por riesgo de incobrabilidad 561,1 0,27 463,1 0,23 2190 0,10 2546 0,12 388,2 0,26
3. Otras Previsiones 2,6 0,00 27 0,00 466,1 0,21 4442 0,21 3954 0,27
4. Pasivos Impositivos corrientes 4.1223 1,98 37121 1,83 2.3939 1,06 26155 1,23 2.276,8 1,55
5. Impuestos Diferidos n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - 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 6.662,5 321 3.534,7 1,74 44278 1,96 4.462,8 2,11 3.857,0 2,62
9. Otros Pasivos no onerosos 183.055,0 88,10 176.714,3 87,21 200.440,0 88,68 186.618,7 88,11 128.122,1 87,07
10. Total de Pasivos
G. Patrimonio Neto
1. Patrimonio Neto 24.723,6 11,90 259152 12,79 25.591,9 11,32 25.187,6 11,89 19.029,7 12,93
2. Participacion de Terceros n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Reservas por valuacion de Titulos Valores n.a. - n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Reservas por correccion de tipo de cambio n.a. - 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 24.723,6 11,90 25.915,2 12,79 25.591,9 11,32 25.187,6 11,89 19.029.7 12,93
7. Total de Pasivos y Patrimonio Neto 207.778,6 100,00 202.629,5 100,00 226.031,9 100,00 211.806,3 100,00 147.151,7 100,00
8. Memo: Capital Ajustado 23.337,3 11,23 24.558,5 12,12 24.643,7 10,90 24.275,0 11,46 18.119.4 12,31
9. Memo: Capital Elegible 23.337,3 11,23 24.558,5 12,12 24.643,7 10,90 24.275,0 11,46 18.1194 12,31

Banco ComafiS.A.
Informe de Calificacién | 22 julio 2022 fixscr.com 7



FixSer

Entidades Financieras

F- l R . - Bancos

It(‘ 1 211“]2(“)‘ Argentina

Banco Comafi S.A.

Ratios

Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Homogénea Homogénea Homogénea Homogénea Homogénea
31 mar 2022 31dic2021 31 mar 2021 31dic2020 31dic2019
3 meses Anual 3 meses Anual Anual

A. Ratios de Rentabilidad - Intereses
1. Intereses por Financiaciones / Préstamos brutos (Promedio) 33,92 30,77 28,56 25,91 31,19
2. Intereses Pagados por Depésitos/ Depésitos (Promedio) 20,47 20,08 17,44 14,32 25,78
3. Ingresos por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 26,71 26,22 24,45 29,30 46,09
4. Intereses Pagados/ Pasivos Onerosos (Promedio) 19,24 19,17 16,74 13,20 23,31
5. Ingresos Netos Por Intereses/ Activos Rentables (Promedio) 6,74 6,24 6,90 14,53 18,08
6. Ingresos Netos por Intereses menos Cargos por Incobrabilidad / Activos Rentables (Promedio) 6,52 5,50 6,48 12,60 10,18
7. Ingresos netos por Intereses menos Dividendos de Acciones Preferidas / Activos Rentables 6,74 6,24 6,90 14,53 18,08
(Promedio)

B. Otros Ratios de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos no financieros / Total de Ingresos 68,47 64,36 57,61 37,99 44,36
2. Gastos de Administracion / Total de Ingresos 71,11 73,16 74,12 68,67 59,93
3. Gastos de Administracion / Activos (Promedio) 12,16 10,33 9,77 12,12 13,60
4. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Patrimonio Neto (Promedio) 40,44 30,73 31,66 48,42 82,65
5. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos (Promedio) 4,99 3,85 3,67 5,73 9,41
6. Cargos por Incobrabilidad / Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad 3,57 15,57 9,28 25,43 58,62
7.Resultado Operativo / Patrimonio Neto (Promedio) 38,99 25,94 28,72 36,10 34,20
8. Resultado Operativo / Activos (Promedio) 4,81 3,25 3,33 4,27 3,89
9. Impuesto a las Ganancias / Resultado Antes de Impuestos 5,70 29,96 (9,08) 13,94 45,88
10. Resultado Operativo antes de Cargos por Incobrabilidad / Activos Ponderados por Riesgo 11,15 8,12 8,73 11,08 16,27
11. Resultado operativo / Activos Ponderados por Riesgo 10,76 6,85 7,92 8,26 6,73

C. Otros Ratios de Rentabilidad
1. Resultado Neto / Patrimonio Neto (Promedio) 10,30 5,07 7,09 19,91 8,73
2. Resultado Neto / Activos (Promedio) 1,27 0,64 0,82 2,36 0,99
3. Resultado Neto Ajustado / Patrimonio Neto (Promedio) 10,30 5,07 7,09 29,54 14,40
4. Resultado Neto Ajustado / Total de Activos Promedio 1,27 0,64 0,82 3,50 1,64
5. Resultado Neto / Activos méas Activos Administrados (Promedio) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Resultado neto / Activos Ponderados por Riesgo 2,84 1,34 1,96 4,56 1,72
7.Resultado neto ajustado / Activos Ponderados por Riesgo 2,84 1,34 1,96 6,76 2,83

D. Capitalizacion
1. Capital Ajustado / Riesgos Ponderados 25,43 25,30 26,77 25,80 19,17
3. Tangible Common Equity/ Tangible Assets 11,31 12,20 10,95 11,51 12,39
4. Tier 1 Regulatory Capital Ratio 26,56 26,21 42,75 43,76 25,16
5. Total Regulatory Capital Ratio 23,95 27,37 40,71 40,81 27,05
7. Patrimonio Neto / Activos 11,90 12,79 11,32 11,89 12,93
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 FIXSCR 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 10,55 5,02 7,04 17,02 8,53

E. Ratios de Calidad de Activos
1. Crecimiento del Total de Activos 2,54 (4,33) 6,72 43,94 (18,07)
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos (11,13) (13,67) (13,58) (19,55) (32,19)
3. Préstamos Irregulares / Total de Financiaciones 1,84 1,81 3,27 4,98 8,51
4. Previsiones / Total de Financiaciones 3,35 3,53 5,58 6,74 7,95
5. Previsiones / Préstamos Irregulares 182,50 194,66 170,45 135,32 93,38
6. Préstamos Irregulares Netos de Previsiones / Patrimonio Neto (3,10) (3,91) (4,92) (4,18) 2,14
7. Cargos por Incobrabilidad / Total de Financiaciones (Promedio) 0,84 2,58 1,49 4,25 10,91
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 1,84 1,81 3,27 4,98 8,51

F.Ratios de Fondeo
1. Préstamos / Depésitos de Clientes 26,81 29,39 25,61 32,25 66,67
2. Préstamos Interbancarios / Pasivos Interbancarios 524,42 701,79 175,01 178,43 63,74
3. Depositos de clientes / Fondeo Total excluyendo Derivados 89,54 93,37 93,98 93,14 83,12

Banco ComafiS.A.
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FitchRatings

Desempernio de la entidad

Comafi exhibe un buen desempefio histdrico, sustentado en la adecuada diversificacion de sus
fuentes de ingresos y en el control de los costos de estructura. A mar’22 el resultado operativo
neto registré un incremento interanual del 24,3% explicado basicamente por el mayor
resultado neto por titulos, en tanto que el resultado operativo reporté un crecimiento
interanual del 49,0%, favorecido por un controlado aumento del gasto, alcanzando el 4,8% del
activo promedio y el 10,8% de los activos ponderados por riesgo. Las altas tasas de inflacion
ocasionaron una pérdida significativa por la posicién monetaria neta, que derivaron en un
ROAA del 1,3%, superior al reportado por la media de los bancos privados nacionales (1,0%) y
al obtenido por el banco a mar’21 (ver Grafico #5).

Los factores que explican el desempefo operativo a mar’22 y su evolucion interanual son los
siguientes:

l. Contraccion del 9,8% en los ingresos netos por intereses, producto de la reduccién
del 1,4% interanual de los ingresos brutos por intereses y del aumento del 5,4% en el
costo de fondeo. La caida de los ingresos brutos por intereses obedece a la reduccién
del crédito (los préstamos brutos se contrajeron un 11,2% interanual) y de las
operaciones de pase con el BCRA (al cierre de mar'22 el saldo resulta un 38,2%
menor al reportado a mar’'21), que fueron parcialmente compensadas por el fuerte
aumento de los intereses por titulos publicos (45,8% i.a.). El incremento del costo de
fondeo obedece basicamente a un mayor egreso como contribucién de las cuentas
corrientes remuneradas;

1. Ingresos netos por comisiones levemente decrecientes (1,1% i.a.), como resultado de
la disminicufion de los ingresos por servicios (6,0% i.a.) basicamente por menores
comisiones vinculadas con créditos, compensada por la reduccién de los egresos
34,1%i.a.) por menores comisiones por servicios contratados;

1. Crecimiento controlado de los gastos operativos, que a mar’22 exhiben un
crecimiento real de 16,7% i.a., asociado én parte a mayores gastos derivados de las
inversiones en sistemas;

IV. Mayores resultados por titulos medidos a valor razonable (100,2% i.a.), los que
derivan principalmente de la posicién en titulos publicos y privados, junto con las
mayores ganancias por diferencia de cotizacion principalmente por operaciones de
trading (67,3%i.a.);

V. Reducciéon de los cargos por incobrabilidad, los que muestran una disminucién del
68,7% i.a. dada la buena performance crediticia de sus activos y el seguimiento de las
cobranzas. Adicionalmente, el banco asumié en periodos anteriores importantes
cargos adicionales por pérdida esperada que atenuaron los deterioros en los créditos
amar’'22;

VI. Aumento de otros ingresos operativos, 11,2% i.a., badsicamente derivados de la venta
de activos mantenidos para la ventay de otros activos no financieros (ver Grafico #7).

Durante los ultimos anos el banco ha adoptado medidas tendientes a mejorar los niveles de
productividad comercial y de eficiencia operativa, con énfasis en el control de gastos, e
incrementar las inversiones en sistemas para alcanzar competitividad en banca digital, de
manera de poder mantener, o aun aumentar, el resultado operativo, en un escenario de
contraccion de la demanda de crédito y alta volatilidad de las variables macroeconémicas y
financieras. Asi, ha logrado mantener un adecuado desempefio de manera sostenida (ver
Grafico #6)

FIX estima que los niveles de rentabilidad podrian continuar presionados por la aun baja
demanda de crédito y las elevadas tasas de inflacidn, aunque espera que Comafi continte
reportando un satisfactorio desempeno dada su flexibilidad para adaptarse a condiciones
adversas del mercado.

Buena diversificacion de ingresos

Comafi ha mantenido histéricamente una buena diversificacion de sus fuentes de ingresos, lo
que le permitié obtener adecuados niveles de rentabilidad de manera sostenida. A mar'22 la
principal fuente de ingresos proviene del resultado neto por medicién de instrumentos
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Grafico #5: Evolucién de la rentabilidad
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Grafico #6: Ratios de rentabilidad
22%
18%
14%
10%

6%

2%

-2%

mar-21 mar-22
m Carg por Incob/ Rdo Op antes de Carg x Incob
ROAE
B ROAA

mRdo Op/APR
Fuente: Banco Comafi S.A.

Gréfico #7: Otros Ingresos Operativos
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financieros a valor razonable con cambios en resultados, que representa el 35,0% de los
ingresos operativos netos (vs 21,1% a mar’21), habiendo registrado un incremento interanual
del 100,2% en valores homogéneos, seguidos por los ingresos netos por intereses, que
alcanzan el 31,5% del total, vs 42,1% a mar’'21 y reportaron una contraccion interanual del
9,8%, basicamente asociada con menores intereses por operaciones de pase con el BCRA. La
tercera fuente de ingresos esta constituida por otros ingreos operativos, que explican el 16,4%
de los ingresos operativos netos (vs 17,8% a mar'21) y exhibieron una contraccion interanual
del 11,2% en moneda homogénea, seguida por los ingresos netos por comisiones, que alcanzan
el 13,5% de los ingresos operativos netos (vs 16,4% a mar’'21) y por las diferencias de cambio,
que representan el 3,6% de los ingresos operativos netos (vs 2,6% a mar'21) y reportaron un
crecimiento interanual del 67,3% en valores homogéneos (ver Graficos #8y 9).

A pesar de la
contraccién del crédito
(11,2% i.a. en valores
hoogéneos), a mar'22
los intereses por
préstamos son el
principal componente
« Int por arrendam. de los ingresos por
-m?ggfigroPSersonales intereses  (38,4%,  vs

) 33,5% a mar'2l), en
tanto que los derivados
de operaciones de pase
alcanzan el 33,2% (vs
46,9% a mar'21) y los
obtenidos por titulos
publicos el 28,1% (vs
19,5%) (ver Gréfico
#11).

Por otra parte, el
principal componente de los ingresos operativos son los intereses por operaciones de pase, a
pesar de su fuerte reduccion interanual. Asi, a mar'22 representan el 21,5% de los ingresos
operativos, vs 33,7% a mar’21, seguidos por los intereses por titulos publicos, que explican el
18,2% de los ingresos operativos (vs 14,0% a mar'21) y el resultado neto por medicion de
instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados, que alcanza al 18,1%
(vs 10,2% a mar'21). El 64,4% del resultado neto por medicidn de instrumentos financieros a
valor razonable con cambios en resultados fue geneerado por titulos publicos, el 30,3% por
titulos privados, el 2,9% por certificados de participacién en fideicomisos financieros y el 2,4%
restante por instrumentos financieros derivados (ver Grafico #12).

Grafico #10: Desagregacion de Ingresos Operativos
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Los intereses por otros préstamos, en tanto, alcanzan el 9,6%, (vs 9,9% a mar'21) y se
componen basicamente de financiaciones a empresas para capital de trabajo, otros préstamos
a empresas de corto plazo, documentos descontados, préstamos hipotecarios, prendarios,
sindicados y prefinanciacion de exportaciones, seguidos por los otros ingresos operativos
(8,5%, vs 8,6% a mar'21), que incluyen principalmente el resultado de la venta de activos
mantenidos para la venta y de otros activos no financieros, y los ingresos netos por servicios
(7,0%, vs 7,9% amar’21).

El resto de los ingresos operativos estd constituido por intereses por arrendamientos
financieros (4,5% vs 3,7%), seguidos por intereses por adelantos en cuenta corriente (4,2% vs
3,7%), intereses por préstamos de tarjetas de crédito, que alcanzan al 2,6% (vs 3,2% a mar'21),
intereses por financiacion al sector financiero (2,6% vs 1,1%), diferencias de cambio (1,8%, vs
1,2% a mar’21) e intereses por préstamos personales, que representan el 1,2% de los ingresos
operativos (vs 2,5% amar’21) (ver Grafico #10).

Asimismo, sumando todos los conceptos de préstamos, se observa que el 24,8% de los ingresos
operativos proviene de dicha fuente (vs 25,6% a mar'21). Se considera que Comafi tiene una
base estable y bien diversificada de ingresos genuinos, sustentada en la capacidad del
management para generar variadas fuentes de ingresos en base a su estrategia de negocios.

Se estima que la estructura de ingresos del banco seguira exhibiendo una buena diversificacion,
con una mayor contribucion de los ingresos netos por servicios e intereses, en linea con la
estrategia del banco de explotar nichos de negocios mas sofisticados en los que presenta
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Gréfico #8: Desagregacion de los
ingresos operativos netos
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ventajas competitivas. Se sefiala ademas que el banco ha sido muy activo en el otorgamiento de
financiacion a Pymes con tasa regulada, con especial foco en la gestion del riesgo.

FIX considera que Comafi enfrenta el desafio de consolidar este nivel de ingresos netos en un
escenario de lenta recuperacion de la actividad econdmica y altas tasas de inflacion, asi como
crecientes restricciones regulatorias.

Adecuada gestion de la eficiencia operativa aunque con mdrgenes de mejora

En los ultimos afnos Comafi realizo significativas inversiones en tecnologia que le permitieron
fortalecer su eficiencia. Sin embargo, continGia siendo un desafio para la entidad profundizar
los desarrollos efectuados a fin de generar mayor impacto en la rentabilidad.

A mar’22 los gastos en personal registraron un incremento interanual del 17,5% en moneda
homogénea, en tanto que los otros gastos operativos reportaron un crecimiento interanual del
16,1%, lo que resulta en un crecimiento interanual del 16,7% en los gastos administrativos
totales. Sin embargo, parte de dicho incremento se encuentra asociado a las inversiones en
sistemas asi como a otros egresos necesarios para el logro de su objetivo de mejorar los niveles
de productividad comercial y de eficiencia operativa del banco.

La entidad se ha focalizado en mejorar el ratio de eficiencia operativa sobre la base del control
del gasto. En términos de flujo los indicadores de eficiencia reportaron una mejora, en virtud
de la mayor tasa de crecimiento de los ingresos operativos con respecto a los gastos de
estructura. Asi, a mar'22, el ratio Gastos de Administracion/Ingresos es del 71,1%, vs 74,1% a
mar’21. Asimismo, los ingresos operativos netos cubren 1,4 veces los costos de estructura (vs
1,3 veces amar'21).

Sin embargo, en términos de stock se observa cierto deterioro, consistente con la contraccion
del activo (8,1% interanual en moneda homogénea): a mar’22 los gastos administrativos
totales alcanzan el 12,2% del activo promedio, vs 9,8% a mar'21 (ver Grafico #13)

El deterioro de la eficiencia operativa en términos de stock se profundia cuando se mide con
relaciéon a los activos rentables, ya que en éstos la contraccién fue mayor (9,5% i.a.) (ver
Grafico #14).

FIX estima que los indicadores de eficiencia de Comafi tenderan a mejorar en los préximos
periodos, con el soporte de la banca digital.

Reducido costo de la cartera de créditos

A mar’22 los cargos por incobrabilidad registraron una contraccién interanual del 68,7%, en
moneda homogénea en virtud de que el banco dio de baja cartera de acuerdo con la regulacion,
una ve finalizada la flexibiliacion establecida por el BCRA en el marco de la pandemia.. Asi, el
ratio Cargos por Incobrabilidad/total sobre financiaciones alcanzé a mar’22 a 1,8% desde 3,3%
amar'21y5,0% adic’20 (ver Grafico #15).

En virtud del deterioro de la cartera de consumo y de algunos clientes corporativos en 2019
los cargos por incobrabilidad incrementaron el costo econdémico de la cartera que llegé al 8,5%
sobre el total de financiaciones brutas en dic’19. Sin embargo, la mejora en el perfil crediticio
de los deudores, el seguimiento de cobranzas, la menor originacién y el buen colchén de
previsiones adicionales constituido, redujeron la presion de los cargos sobre el resultad. Asi, a
mar'22 los cargos por incobrabilidad representan el 3,6% del resultado operativo antes de
cargos por incobrabilidad, vs 9,3% amar'21.

FIX estima que los cargos por incobrabilidad podrian exhibir una tendencia creciente en los
préoximos periodos, debido a la mayor morosidad esperada en el sistema. Sin embargo, se
espera que en la entidad crezcan de manera moderada, en linea con el prudente apetito de
riesgo demostrado.

La Calificadora prevé que la entidad continte registrando un adecuado desempefio en base a
su prudente administracion de los riesgos y control de gastos, con una apropiada gestién en el
pricing de los productos, favorecida por el corto plazo de su cartera de créditos, que le otorga
una mayor flexibilidad ante escenarios volatiles.
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Gréfico #13. Niveles de Eficiencia (%)
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Graéfico #14: Eficiencia Operativa
(%Activos Rentables Prom.)

25%
20%
15%

10%
5%
0%

dic-19 dic-20 mar-21 dic-21
mGs Personal mOtros Gastos Operativos

mar-22

Fuente: Banco Comafi S.A.

Grafico #15: Costo econémico de la
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Administracion de riesgos

La gestion del riesgo del banco se evalula satisfactoria, en linea con su modelo y volumen de
negocio. Por el tipo de negocio que desarrolla, el principal riesgo de Comafi es el de crédito,
aunque en virtud de las condiciones de mercado, la participacién del crédito en balance se fue
reduciendo a lo largo de los ultimos afos (a mar'22 el total de financiaciones brutas
representan el 19,8% de los activos, en tanto que el total de titulos alcanza el 59,4%). Los
riesgos de mercado vy liquidez, se observan limitados dada la apropiada administracion de los
mismos Yy la elevada proporcién de activos liquidos producto del actual escenario, en linea con
el resto de la industria bancaria. La entidad ha definido un sistema de gestion integral de
riesgos basado en cinco pilares:

- Estrategias y Politicas aprobadas por el Directorio, que marcan el rumbo y los lineamientos
generales que se consideran apropiados para la gestion de cada riesgo.

- Estructura Organizacional que permita implementar efectivamente la estrategia y politicas
aprobadas y que comprende ademas del Comité de Gestién de Riesgos, unidades especificas
de control de cada riesgo en particular y unidades de control y soporte de las anteriores.

- Marco Metodolégico que comprende las herramientas de medicién y monitoreo y los
procesos de control aplicados a la gestion integral y a la de cada uno de los riesgos en
particular.

- Gestion y toma de decisiones que incluye los procesos de evaluacién y seguimiento, la gestion
preventiva y la aplicacién de alertas y mitigadores de riesgo aprobados e implementados en
cada caso asi como los aspectos relacionados con la puesta en marcha de los respectivos
planes de contingencia aprobados.

- Transparencia en la informacién al publico mediante la publicacion de informacién relevante
que permita a los usuarios evaluar la solidez del marco de gestién de riesgos implementadoy la
manera en que se administra cada riesgo.

A fin de reducir el riesgo crediticio, la entidad ha definido una politica que incluye un selectivo
mercado objetivo, adecuadas politicas de diversificacion en cantidad de clientes y sectores de
la economia, una adecuada relacién de incobrabilidad probable respecto de los ingresos
esperados y establecido distintos segmentos de clientes, con diferentes tratamientos en
materia de otorgamiento, seguimiento y recupero.

Asimismo, el banco conserva en funciones dentro de su estructura una Gerencia de Area a
cargo del control y la administracién de los riesgos crediticios, la cual mantiene independencia
de las areas comerciales con el fin de asegurar un adecuado balance en los procesos de
evaluaciony aprobacién de créditos, asi como el monitoreo de los riesgos de crédito.

Riesgo crediticio

Durante el trimestre finalizado a mar’22 los préstamos brutos al sector privado reportaron
una disminucién del 11,1% en valores homogéneos. La mayor contraccidn se registrd en
descuento de documentos, consistente con la desaceleracién de la tasa de crecimiento de la
actividad econémica. Con relaciéon a mar’21 el total de préstamos brutos se redujo un 11,2%,
siendo también el descuento de documentos el que presenté mayor contraccion.

A mar'22 la cartera de consumo aumentd su participacion relativa al 38,7% del total de
financiaciones desde el 32,6% a mar’21, en tanto que la comercial se redujo al 61,3%, desde el
67,4%, en virtud de la menor demanda de crédito de las emprresas. En el segmento de
consumo, el banco ha focalizado el crecimiento de su cartera de préstamos en individuos de
renta media y alta, en tanto que en el comercial asiste tanto a pymes como a medianas y
grandes empresas. La concentracién por deudor de su cartera de créditos contintia exhibiendo
una adecuada y estable granularidad. A mar’22 los primeros 10 deudores representan el 18%
del total de financiaciones.

A mar'22 el 37,2% de la cartera de préstamos esta constituido por Otros Préstamos (vs 36,7%
amar’'21), en tanto que el 19,7% corresponde a financiaciones a través de tarjetas de crédito
(vs 20,3% a mar’'21), el 18,6% a créditos por arrendamientos financieros (vs 17,2%), el 9,0% a
financiaciones al sector financiero (vs 7,0%), el 8,3% a adelantos en cuenta corriente (vs 9,0%),
el 4,2% estd compuesto por préstamos personales (vs 6,5% amar’21) y el 3,0% a descuento de
documentos (vs 3,3%) (ver Grafico #16).

La calidad de activos de Comafi es buena. A mar’'21 el ratio cartera irregular/ cartera total
asciende al 1,8%, inferior al de la media de bancos privados nacionales (2,8%) y al reportado
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Grafico #16: Desagregacion de la
cartera de préstamos
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por Comafiamar'21 (3,3%), a pesar de la contraccion del crédito. Ello obedece a que la entidad
dio de baja cartera durante 2021, de acuerdo con las regulaciones, una vez finalizada la
flexibilizacion dispuesta por el BCRA.

Las previsiones cubren el 182,5% de la carterairregulary el 3,4% del total de financiaciones, lo
cual se estima muy bueno (ver Grafico #17). Ademas, el 36,7% de la cartera irregular se
encuentra cubierta con garantias preferidas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado (tasas de interés, tipo de cambio y cotizaciones de titulos) es
monitoreado a través de politicas definidas y controladas por el Comité de Administracién de
Activos y Pasivos en relacion a tasas, coberturas y mercados. La Gerencia Financiera realiza
ademas un monitoreo constante de la cartera involucrada en estas operaciones para evitar
que se generen riesgos adicionales en este tipo de operaciones.

Respecto del calce de monedas, a mar'22 la entidad mantenia una posicion global neta
negativa en moneda extranjera de $544,8 millones, que representa el 2,7% de la RPC del
banco a feb’22, dentro del limite establecido por la normativa. Asimismo, a mar’'22 presenta
una posicién neta activa de moneda extranjera equivalente a $3.020,5 millones, que
representa el 12,2% del patrimonio y no se considera significativa (ver Grafico #18).

A mar'22 Comafi presenta una exposicion al sector publico, basicamente en titulos,
equivalente al 48,9% del activo y 4,1 veces el PN. Sin embargo, el 85,4% corresponde a letras
de liquidez del Banco Central. Excluyendo las mismas, la exposicién seria del 7,1% del activo y
60,0% del patrimonio neto.

Como limite interno, la entidad no puede mantener una exposicion total al sector publico
(Letras de Liquidez del BCRA v titulos publicos) superior al 50% de la RPC, inferior al limite
regulatorio (75% de la RPC). Para el calculo de dicho tope se incluyen los titulos soberanos
utilizados por el banco como integracion de liquidez. Sin embargo, se observa que el banco
aloca lamayor parte de sus activos liquidos en Letras de liquidez del BCRA (ver Gréafico #19).

A fin de acotar el riesgo de liquidez el banco promueve activamente la diversificacion de sus
pasivos por contraparte individual, tipo de depositante, instrumento, plazo y mercado. Las
iniciativas comerciales se han orientado a incrementar y atomizar su base de fondos,
particularmente los minoristas y una mayor transaccionalidad de los mismos. La Gerencia
Financiera del banco controla este riesgo mediante la determinacién de la Reserva Voluntaria
de Liquidez (en exceso de la exigencia minima), el monitoreo de la Curva de Tasas de Interés
Pasiva sobre la base de las tasas de referencia en el mercado, y el monitoreo permanente de
descalce de plazos.

FIX considera que el descalce de plazos del banco es mitigado por la elevada posicién en
activos liquidos del balance y la corta duracidon promedio de su cartera de financiaciones (a
mar'22 el 28,9% de la cartera vence dentro de los 30 dias y el 48,3% dentro de los 90 dias) lo
que le provee un apropiado calce de plazo con sus pasivos. Por otra parte, a mar'22 el 68,3% de
los depdsitos del sector privado son transaccionales, los cuales se consideran mas estables (ver
Grafico #20).

El management controla adecuadamente el riesgo de tasa de interés a través de un profundo
seguimiento de los reportes de la Gerencia Financiera sobre la evolucion diaria de préstamosy
depdsitos. Asimismo, esta gerencia establece las tasas de interés que se deben aplicar a nivel
de activos y pasivos. Adicionalmente, se realizan controles por capitales minimos por riesgo de
tasa que contemplan principalmente el descalce temporal. FIX considera que el corto plazo de
los créditos reduce de manera significativa este riesgo, dado que favorece el repricing de sus
productos otorgandole mayor flexibilidad en escenarios volatiles.

Fuentes de fondos y capital

La principal fuente de fondos del banco la constituyen los depdsitos, que representan el 94.7%
de los pasivos financieros y el 78,7% del activo a mar'22. Dado el perfil de sus clientes, la
entidad presenta una mayor concentracion por depositante en comparacién con los
principales bancos del sistema. Los primeros 10 depositantes concentran el 42,0% de los
depdsitos (vs 38,0% a mar’21), niveles que se consideran adecuados dada la posicién de
liguidez de la entidad (la cobertura de liquidez de los primeros 10 depositantes alcanza el
164,5%, mientras que la cobertura de los primeros 60 asciende al 102,9%).
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Grafico #17: Calidad de la cartera (%)

9,0 250
8.0 200
7,0
6,0 150
5,0
4,0 100
3,0 50
2,0
1,0
(=] o o o o - - — i N
AR L W B R L
S 5335 8533 ¢
Mora (eje izq.) e CObertura

Fuente: Banco Comafi S.A.

Grafico #18: Calce de monedas
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Grafico #19: Exposicion al sector
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Gréfico #20: Descalce de plazos
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A mar’22 la principal fuente de fondeo la constituyen los depdsitos en cuenta corriente, que
representan el 46,7% del fondeo total (vs 48,0% a mar'21) y se componen basicamente de
cuentas remuneradas (ver Grafico #21). La segunda mayor fuente de fondeo esta conformada
por los depésitos a plazo, que alcanzan al 24,8% del fondeo total (vs 28,0% a mar'21) e incluyen
las cuentas de inversiones, seguida por el capital propio, que conforma el 12,6% del fondeo (vs
11,7% amar’'21) y las captaciones en cajas de ahorro, que explican el 6,7% (vs 6,9% amar’'21).

Por lo tanto, a mar'22 el 53,4% del fondeo total proviene de cuentas a la vista (vs 55,0% a
mar’'21). Si bien una proporcion significativa de las colocaciones en cuenta corriente
corresponde a cuentas remuneradas, las cuales son institucionales y se consideran en general
mas volatiles, el banco aplica los fondos derivados de estas transacciones a la compra de letras
de liquidez del BCRA de muy corto plazo. Por otra parte, el hecho de que el banco sea a su vez
agente de custodia de los fondos de muchos de esos inversores, mitiga el riesgo de volatilidad.

El 3,8% del fondeo deriva de otros pasivos financieros (vs 2,8% a mar'21), entre los que se
incluyen instrumentos derivados, obligaciones por financiacion de compras, retenciones y
percepciones, en tanto que el 3,4% proviene de otros depdsitos (vs 0,6% a mar'21), el 1,6%
deriva de depdsitos del sector publico no financiero (vs 1,1%) y el 0,4% de financiaciones de
entidades financieras locales, asi como de bancos y organismos internacionales (vs 0,8%).

Asimismo, Comafi posee buen acceso al mercado de capitales a fin de diversificar sus fuentes
de fondeo y mejorar el perfil de vencimiento de sus pasivos, cuando lo requiere. Actualmente,
mantiene vigente un Programa Global de emisién de obligaciones negociables por un monto
maximo de USD 200 millones o su equivalente en otras monedas, bajo el cual ha emitido a la
fecha 21 clases, las que se encuentran canceladas.

La entidad también tiene una buena presencia en el mercado de fideicomisos financieros, en el
cual posee amplia experiencia, habiendo sido pionero en la emisiéon y colocacién de dichos
instrumentos de deuda.

El banco opera con holgados niveles de liquidez. A mar’'22 la liquidez inmediata medida como
[(Lelig+Op.de Pase Activas+Disponibilidades+Call <30 dias) / (Depdsitos+Pasivos menores a 1
afno)] alcanza el 64,3%, en tanto que los activos liquidos mas las financiaciones a 90 dias cubren
el 82,2% de los pasivos financieros a dicho plazo, lo cual se considera muy bueno en virtud del
corto plazo de sus activos, la diversificacion de sus fuentes de fondeo y la elevada participacién
de los depdsitos a la vista en el total (68,3% de las captaciones del sector privado no financiero
a mar’22). Este nivel de liquidez mitiga el descalce de plazos que presenta la entidad y la
concentracion por depositante. Sin embargo, FIX estima que estos ratios son producto de la
coyuntura actual y se prevé disminuya en la medida que se recupere la demanda de crédito.
Capital

El nivel de capitalizacion de Comafi es adecuado. A mar’22 el patrimonio representa el 11,9%
del total de activos, levemente superior al reportado a mar’21 (11,3%), aunque inferior al
reportado por el promedio de los bancos privados nacionales (19,9%), en tanto que el de
capital ajustado/ activos ponderados por riesgo es 25,4%, vs 26,8% a mar'21, en virtud de la
alta proporcién de activos liquidos, en especial letras de liquidez del BCRA. Ademas, a mar’22
mantiene a nivel individual un exceso de capital regulatorio del 192,1% sobre la exigencia
normativa, lo cual se evalta positivamente en el actual escenario macroeconémico.

Como en la mayoria de los bancos, los ratios de capitalizacion de Comafi registraron una
tendencia creciente en los Ultimos periodos, como resultado de la contraccion del volumen de
financiaciones en un escenario adverso y la imposibilidad de distribuir dividendos.

La calificadora estima que la capitalizaciéon del banco podria deteriorarse en los préximos
periodos en un escenario de caida de la actividad y aumento de la mora. Sin embargo, se espera
que Comafi continle operando con adecuados niveles de capitalizacién, aunque inferiores a la
media del sistema dada su politica de optimizacion del capital.
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Grafico #22: Capital Regulatorio
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Anexo |

Dictamen

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el 22 de julio de 2022, decidié confirmar (*) las
siguientes calificaciones de Banco Comafi S.A.:

° Endeudamiento de Largo Plazo: AA-(arg), con Perspectiva Estable
. Endeudamiento de Corto Plazo: Al+(arg)

Categoria AA(arg): “AA” nacional implica una muy sélida 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 "-" se afaden a una calificacion para darle una mayor o menor importancia
relativa dentro de la correspondiente categoria y no alteran la definicion de la Categoria a la
cual se los afade.

Categoria Al(arg): Indica una muy sdlida 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 emision o emisor son particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la
categoria.

Las calificaciones de Banco Comafi S.A. se fundamentan en su adecuado desempeio sostenido,
su posicionamiento de mercado en dreas de negocio en las que posee ventajas competitivas, la
calidad de gestion de su management y la creciente diversificacion de sus fuentes de ingresos.
También se ha tenido en cuenta su holgada liquidez, su buena calidad de activos y su adecuada
capitalizacion.

Se sefala que las Obligaciones Negociables Clase 22 por hasta $200 millones ampliable hasta
$700 millones se dejan de calificar en virtud de que el banco ha decidido no efectuar la oferta
publica de las mismas.

Nuestro andlisis de la situacién de la entidad se basa en los Estados Financieros Consolidados
Condensados y los Estados Financieros Separados Condensados correspondientes al ejercicio
cerrado el 31.12.21, auditados por Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. (Ernst & Young),
que no tiene observaciones sobre los mismos y manifiestan que han sido confeccionados de
acuerdo con las normas contables establecidas por el BCRA.

Asimismo, sin modificar su opinion, sefala lo siguiente:

1. De acuerdo con las excepciones transitorias establecidas por las Comunicaciones “A”
6847 y 7181 del BCRA, la entidad no aplico la secciéon 5.5 “Deterioro de Valor” de la
NIIF 9 “Instrumentos Financieros” vy, si bien estan en proceso de cuantificacion los
efectos que sobre los estados financieros tendria la aplicaciéon plena de la NIIF 9, estima
que esos efectos podrian ser significativos.

2. La entidad cuantifica el efecto que sobre los estados financieros tiene la aplicacién de la
Comunicacion “A” 7014 del BCRA, que establecié un criterio de reconocimiento inicial
para ciertos instrumentos de deuda del sector publico recibidos en canje que difiere de
lo previsto en la NIIF 9 “Instrumentos Financieros”.

3. A efectos de la mediciéon a valor razonable de una tenencia de instrumentos de
patrimonio en particular, el banco aplicé las cuestiones requeridas por el BCRA a través
de memorandos de fechas 16 y 22.03.2021 y 19.04.2019 v, si bien esta en proceso de
cuantificacion la diferencia con el valor razonable determinado de acuerdo con la
aplicacion de las NIIF al 31.12.2021, estima que esos efectos podrian ser significativos.

4, El banco detalla el criterio de registracion aplicado a la llave negativa en comparacion
con lo indicado en la NIIF 3 “Combinaciones de Negocios”.

Adicionalmente, se tomaron en consideracion los Estados Financieros Consolidados
Condensados vy los Estados Financieros Separados Condensados de periodo intermedio al
31.03.2022, con revision limitada por Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. (Ernst &
Young), que manifiesta que nada llamé su atencién que les hiciera pensar que los mismos no
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hubiesen sido confeccionados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con las normas
contables establecidas por el BCRA.
Asimismo, sin modificar su opinidn, sefiala los mismos aspectos puntualizados en el dictamen
correspondiente al ejercicio cerrado el 31.12.2021.
(*) Siempre que se confirma una calificacién, la calificacién anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.
Fuentes de informacion
La informacion suministrada para el analisis se considera adecuada y suficiente.
La presente calificacion se determiné en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado vy, entre otra, la siguiente informacion de
caracter publico:
° Estados Financieros Consolidados Condensados y los Estados Financieros Separados
Condensados (ultimo 31.12.2021), disponibles en www.cnv.gov.ar
° Estados financieros trimestrales auditados (ultimo 31.03.2022), disponibles en
www.cnv.gov.ar
Banco Comafi S.A.
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Anexo ll
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.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombreyy,
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
prestacién 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 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 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 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 verificacién 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 representacién 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 ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 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 asignacién, publicacién o diseminacién 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 electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.

Entidades Financieras
Bancos
Argentina

Banco ComafiS.A.
Informe de Calificacién | 22 julio 2022

fixscr.com 18


http://www.fixscr.com/
WWW.FIXSCR.COM

