03 de septiembre de 2021

At. Sres. Directores

Banco Santander Rio S.A.
Av. Juan de Garay 151,
C1063 ABB, CABA

Argentina

Estimados Sres. Directores,

De acuerdo con los términos y condiciones acordados en nuestra carta arreglo (en lo sucesivo,
la “Carta Acuerdo”), fechada el 12 de agosto 2021, en nuestro caracter de evaluadores
independientes, a continuacidn, les presentamos las principales consideraciones y los
resultados correspondientes a la estimacion del Valor de Mercado de las acciones de Banco
Santander Rio S.A. (en lo sucesivo “Santander Argentina”, la “Compafiia” o el “Cliente”,
indistintamente), al 2 de septiembre de 2021.

En este sentido, de acuerdo con la informacion proporcionada por el Cliente, las acciones
emitidas e integradas de Santander Argentina a la Fecha de Valuacion, definidas en lo sucesivo
como las “Acciones Sujetas a Valuacidon”, responden al siguiente detalle:

142.447.025 A Ordinarias v/n $1 c/u 5 142.447.025
3.619.307.593 B Ordinarias v/n $1 c/u 1 3.619.307.593
635.745.442 Preferidas Preferidas v/n $1 c/u 0 635.745.442

Total . 4.397.500.060

1. Antecedentes y Alcance de nuestro trabajo

Banco Santander Rio S.A. es una subsidiaria de propiedad mayoritaria del Grupo Santander
quien indirectamente posee el 99.31% del capital social, y el 99.26% de los derechos de voto.
Desde 1997, las acciones de la Compafiia cotizan en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), y
desde 1999, en la Bolsa de Valores Latinoamericanos en EUROS (Latibex) de Espafia.

El Banco es una de las principales entidades bancarias en Argentina en términos de préstamos
y depodsitos del sector privado. Hoy en dia, sus servicios incluyen cuentas corrientes y de
ahorro, hipotecas, préstamos comerciales y de consumo, depdsitos a plazo fijo, tarjetas de
crédito y débito, asesoria financiera, gestion patrimonial, garantias bancarias, gestion de caja,
financiacidon de proyectos y exportaciones, fusiones y adquisiciones, custodia, leasing, asi
como corretaje de valores, entre otros.

Santander solicitd los servicios de Deloitte & Co. S.A. (en lo sucesivo definida como “Deloitte”)
para asesorarlos en dicha estimacién al 2 de septiembre de 2021 (en adelante, la “Fecha de
Valuacién”) del precio equitativo a ser ofrecido en una eventual Oferta Publica de Adquisicion
para el Retiro Voluntario del Régimen de Oferta Publica de Valores Negociables ("OPA”) de
acuerdo a la normativa aplicable de la Comisién Nacional de Valores (en adelante “CNV")
establecida en el Titulo III, Capitulo II de la Resolucién General CNV 622/2013, las
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modificatorias introducidas por la Resolucion General CNV 779/2018 y articulos 88, vy
siguientes de la ley 26.831 (la “Normativa Aplicable”).

Por este motivo la Compaiiia requiere de un informe de valuacidn a efectos de respaldar la
razonabilidad del precio por accidn a ofrecer en la OPA, mediante la estimacion del Valor de
Mercado (como se define posteriormente) en el que podria ubicarse una accion de la
Compafiia.

Nuestro trabajo se enfocd en realizar una estimacion del Valor de Mercado de las acciones de
la Compaiiia, bajo los términos de la Normativa Aplicable, en el marco de lo dispuesto por los
articulos 97 y 98 de la Ley 26.831, que prescribe la necesidad de lanzar una Oferta Publica
de Adquisicién -OPA- cuando una entidad decida retirar en forma voluntaria sus acciones del
régimen de oferta publica (en lo sucesivo “Valor de Mercado”).Adicionalmente, aplicamos
ciertas metodologias de valuacién comUnmente aceptadas en el ambito financiero, descritas
a continuacion.

2. Trabajos Realizados y Metodologias de Valuacidn

Para la estimacion del rango de Valor de Mercado de las acciones de la Compainia, y para la
elaboracidn de este informe, realizamos principalmente las siguientes actividades:

e Envio de un pedido de elementos para obtener informacion respecto de la Compafiia,
incluyendo informacidn histoérica y proyectada preparada por la Gerencia de aquella, y
otra informacidn financiera, de mercado y operacional requerida para el analisis;

e Entrevistas mantenidas con la Gerencia de Santander Argentina, a fin de evaluar:
o la naturaleza de la transaccion;

o el sector, como también el entorno econdmico y competitivo en el que opera la
Compaifiia;

o el plan de negocio existente de la Compafiia y estimaciones sobre la performance
futura;

o hipétesis subyacentes de los planes de negocio, estimaciones, o presupuestos, y
también los factores de riesgo que pudieran afectar la performance planeada;

e Anadlisis del comportamiento de la accién de Santander Argentina y volimenes operados
desde marzo 2021 hasta la Fecha de Valuacién;

e Busqueda de informacion publica actualizada sobre transacciones o cotizaciones de
empresas que razonablemente puedan considerarse similares a la Compaiiia;

e Relevamiento de otra informacion interna y externa a la Compainia, requerida para el
analisis;

e Modelizacidn del Estado del Resultados, del Estado de Situacion Patrimonial y del Valor
Terminal de la Compafiia:

e Estimacion de la tasa de descuento aplicable a la Compaifiia, determinada segun su
riesgo;

e Estimacién del Valor de Mercado de la Compafiia a través de las distintas metodologias
de valuacién de acuerdo a las Normas de Aplicacion;

e Elaboracién del presente informe;
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Para llevar a cabo la estimaciéon de Valor de Mercado de las acciones de Santander, asi como
para la elaboracién de este informe, nos referimos a la siguiente informacidén proporcionada
por la Compaifiia:

e Plan de Negocios 2021 - 2031 preparado por la Gerencia, el cual incluye, entre otros, el
detalle de ingresos por producto, costos de financieros, gastos comerciales, gastos
administrativos, amortizaciones y necesidades de inversidn en capital de trabajo y activos
fijos;

e Estados Contables Auditados de la Compafiia correspondientes a los ultimos cuatro
ejercicios anuales finalizados el 31 de diciembre de 2020, 2019, 2018 y 2017.

e Estados Contables, con revisidn limitada, de la Compafia correspondientes a los
ejercicios trimestrales finalizados el 30 de junio de 2020; y 31 de marzo de 2021.

e Estados Contables especiales de retiro de cotizacién auditados al 30 de junio de 2021.

e Informacion disponible de la competencia, incluyendo informacion de la industria y la
posicién de la Compafiia dentro de la misma;

e Presentacion Institucional de la Compafiia elaborada por la Gerencia con un detalle de
las operaciones de Santander Argentina y sus lineas de negocios, etc.;

Nuestra colaboracion estuvo enfocada en aplicar las metodologias que mejor se adaptaron a
las caracteristicas de la Compafiia, y a la informacién generada y proporcionada por la
Compaiiia, siguiendo la Normativa Aplicable.

Es importante sefialar que no existe un método estandar o universal que proporcione un Valor
de Mercado irrebatible de un negocio, habida cuenta que entre los elementos a valorar se
encuentran, entre otros muchos de caracter material y objetivo, la capacidad del equipo
directivo y las caracteristicas y evoluciones del mercado. Por el contrario, si existen formulas
aceptadas como Utiles para establecer parametros de razonabilidad de dicho valor.

Para la Estimacién del Valor de Mercado de las acciones de la Compania, hemos procedido a
aplicar los enfoques de valuacion y metodologias asociadas siguiendo la Normativa Aplicable:

Ultimo precio acordado por el oferente

El precio mas elevado que el oferente o personas que actuen concertadamente con él hubieran
pagado o acordado por los valores negociables objeto de la oferta durante los doce (12) meses
previos a la intimacion contemplada en el inciso a) del articulo 91 o la declaracidon unilateral
contemplada en el inciso b) del articulo 91 o acuerdo de solicitud de retiro en el caso del
articulo 98.

Dado que la base de la valuacidn no se realiza sobre una transaccion, no habria disponible un
“precio acordado por el oferente”, por lo que no se ha considerado dicho enfoque para el
calculo del Valor de Mercado. Adicionalmente la Companfia nos inform6 que no ha habido
transacciones en los Ultimos 12 meses por fuera de las acciones que cotizan en el mercado
de capitales.
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Valor de mercado de la accion. Precio promedio de los valores negociables.

El precio promedio de los valores negociables objeto de la oferta durante el semestre
inmediatamente anterior previos a la intimaciéon contemplada en el inciso a) del articulo 91 o
la declaracion unilateral contemplada en el inciso b) del articulo 91 o acuerdo de solicitud de
retiro en el caso del articulo 98 o desde la fecha en la que corresponda formular la oferta.

Para tal fin, hemos analizado la evolucién del precio de las dos clases de acciones de la
Compafiia que cuentan con cotizacidn, en el semestre inmediatamente anterior a la Fecha de
Valuacién, comenzando el 6 de marzo de 2021 vy finalizando el 2 de septiembre de 2021.

El precio promedio, teniendo en consideracion la cotizacion de las acciones de la Compania en
el semestre inmediatamente anterior a la Fecha de Valuacion, es equivalente a ARS 20,03
para la accion ordinaria Clase B (BRIO), y ARS 20,26 para la accion preferida (BRIO6).

Considerando que las acciones de la Compafiia no cuentan con una liquidez suficiente en el
mercado, hemos considerado otorgarle una baja ponderacion en nuestro analisis, siendo esta
del 10% del valor final.

El valor de la compaiiia valuada segun criterios de flujos de fondos descontados
y/o indicadores aplicables a compaiiias o negocios comparables

A efectos de esta seccion, el valor de la compania entenderemos como aquel valor en el que
existe un comprador y un vendedor con intenciones de realizar una operacién de compra-
venta; en el que ambas partes cuentan con la misma informacién sobre el bien o activo sujeto
de intercambio y en el que no existe compulsién alguna por llevar a cabo la transaccion.

Estd metodologia incluye los siguientes enfoques de valuacion:

e Método de Ingresos: Flujo de Dividendos Descontados (“FDD")

e Método de Mercado: Multiplos de Mercado de Comparfiias Comparables

En este caso, luego de analizar las caracteristicas particulares de la Compafia y segun las
practicas generalmente aceptadas en la industria, hemos aplicado el método de FDD para la
valuacién de la Compaiiia, donde procedimos a estimar los dividendos que la empresa pagara
a los accionistas, y descontarlos por la tasa de costo de capital ("Ke"”). A efectos de concluir
en un rango de valor, se ha procedido a sensibilizar dicha tasa de costo de capital.

Adicionalmente, dado que la Compafiia posee participacion en Prisma Medios de Pago S.A,
Gire S.A. y Play Digital S.A., considerando que el método FDD no captura en la estimacién de
valor de mercado el valor de las mismas, hemos estimado el valor de la participacién en Gire
S.A. y Play Digital S.A. siguiendo el método de Valor Patrimonial de las Acciones o Valor Libros
de acuerdo a la informacion del ultimo balance disponible al 30/06/2021, y la participacién en
Prisma Medios de Pago S.A. a valor de mercado, en linea con la metodologia utilizada por el
Compaiiia para la registracién de la misma en sus Estados Contables al 30/06/2021.

Por el lado del enfoque de mercado, hemos estimado el valor de la Compania por medio del
multiplo de precio sobre el valor en libros (P/BV). En este caso, nuestro trabajo se basd,
fundamentalmente en la informacion histérica de la Compafiia e informacion obtenida de
empresas comparables.



Banco Santander Rio S.A. | Informe de Valuacién Independiente

Con respecto a la ponderacion de ambos métodos, teniendo en cuenta los resultados
obtenidos, asi como el contexto macroeconémico en el cual se encuentra la Compafiia y las
circunstancias bajo las cuales se desarrolla la OPA, consideramos el promedio de los
resultados obtenidos mediante ambas metodologias como conclusién de valor de este
apartado.

A continuacidn, se presentan los resultados obtenidos:

Valor de la Compaiiia segun flujo de fondos
descontados

Valor de la compafiia segun indicadores
aplicables a compafiias comparables

24,7 27,0

36,4 36,4

Teniendo en cuenta la aceptacion internacional tanto del método de FDD, como del método
de Mdltiplos de Compaifiias Comparables, entendemos que la presente metodologia debe ser
considerada como relevante en nuestro analisis integral. Por lo tanto, decidimos asignarle una
ponderacion del 70% en la estimacion del resultado final.

Valor Patrimonial de las Acciones o Valor Libros

Esta metodologia propone la determinacion del valor de las acciones como el resultado de
dividir el patrimonio neto de la Compania a la fecha de los Estados Contables especiales de
retiro de cotizacion por la cantidad de acciones emitidas a dicha fecha.

A continuacion, se presenta el calculo del valor libros de Santander Argentina en base a la
informacién disponible a la Fecha de Valuacién:

Valor Patrimonio Neto Contable (en miles) 149.982.275
Cantidad de Acciones en circulacién (en miles) 4.397.500

Valor por accién 34,1

*Cifras en pesos argentinos excepto cantidad de acciones.

El valor libros presupone que el valor de una empresa se puede inferir del valor de su estado
de situacion patrimonial a una determinada fecha, sin contemplar la capacidad de generacion
futura de caja de una empresa en marcha. Adicionalmente, esta sujeto a las consideraciones
y ajustes de las normas contables, las cuales pueden distar del valor de mercado tanto de sus
activos como de sus pasivos.

Para la consideracion de este método, se analizaron los Estados Contables especiales de retiro
de cotizacién auditados al 30 de junio de 2021.

Teniendo en cuenta las limitaciones expuestas anteriormente, le hemos asignado a este
método una baja ponderacion en nuestro andlisis, equivalente al 20% del valor total.
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Valor de liquidacion

Dado que nos encontramos ante un negocio en marcha, no se ha considerado dicha
metodologia. No ha sido parte de nuestro alcance el célculo de un valor de liquidacion de la
Compaiiia, asumiendo que los valores obtenidos mediante el resto de las metodologias seran
superiores al valor de liquidacion.

3. Conclusién de Valor

De acuerdo con la informacién proporcionada por el Cliente, las acciones emitidas e integradas
de Santander Argentina a la Fecha de Valuacién, responden al siguiente detalle:

142.447.025 A Ordinarias v/n $1 c/u 5 142.447.025
3.619.307.593 B Ordinarias v/n $1 c/u 1 3.619.307.593
635.745.442 Preferidas Preferidas v/n $1 c/u 0 635.745.442

Total . 4.397.500.060

A los fines de nuestro trabajo, se considera que las distintas clases de acciones son
equivalentes al efecto de la estimacidén del valor de mercado objeto de este informe, con
fundamento en las similares condiciones de emisién de cada una de las clases en relacién a
la prioridad en la percepcion de dividendos.

Considerando las caracteristicas y la naturaleza del negocio de Santander Argentina, y la mas
razonable aplicacién de las metodologias de valuacién previstas en la Normativa Aplicable,
hemos definido la siguiente ponderacién de las metodologias analizadas a fin de estimar el
valor de la accién de Santander:

El valor de la compafiia valuada segun criterios de flujos de fondos
descontados y/o indicadores aplicables a compafiias o negocios 70%
comparables.

Valor promedio del precio de la accion ordinaria clase B y de la
preferida de los Ultimos 6 meses

Valor patrimonial contable de las acciones 20%

Total 100%

10%

Teniendo en consideracidon lo anteriormente mencionado, en conjunto con los valores
estimados mediante las respectivas metodologias de valuacion, concluimos el Valor de
Mercado de las acciones del Banco Santander Rio que se expone a continuacién:




Banco Santander Rio S.A. | Informe de Valuacién Independiente

El valor de la compafiia valuada segun criterios
de flujos de fondos descontados y/o indicadores 70% 30,57 31,68
aplicables a compafiias o negocios comparables.

Valor promedio del precio de la accién ordinaria y

[o)
preferida de los ultimos 6 meses 10% 20,03 20,26

Valor patrimonial o valor libros de las acciones 20% 34,11

Precio por accion ordinaria y preferida (*)

*El rango inferior responde al promedio de la accién ordinaria, mientras que el rango superior representa al promedio de la accion
preferida

En consecuencia, a la Fecha de Valuacién, el Valor de Mercado de las acciones ordinarias y
preferidas de Banco Santander Rio S.A. se encuentra entre en $ 30,23 y $ 31,02 pesos
argentinos, siendo el valor de $30,63 el punto medio del precio estimado.

Basado en nuestro analisis independiente del Valor de Mercado, consideramos que, a la Fecha
de Valuacion, el precio final de las acciones puede razonablemente considerarse adecuado a
las condiciones normales y habituales del mercado de conformidad con lo dispuesto por la
Resolucion 622/2013, Titulo III, Capitulo II, Seccidn I de la Comision Nacional de Valores.

4. Limitaciones a nuestro trabajo como Valuador Independiente

El alcance de nuestro trabajo y de nuestra colaboracién esta sujeto a los términos y
condiciones establecidos en la Carta Acuerdo fechada el 12 de agosto de 2021 acordada con
el Compaiiia.

Toda la informacion en la que se basd el presente analisis, incluyendo la informacién
proyectada, la determinacion de los criterios y premisas sobre los que estan basados, asi
como el detalle de la informacién pertinente que pudiera afectar a la ejecucién de dichos
supuestos, es responsabilidad de Santander Argentina. Nuestro trabajo estuvo basado en
dicha informacién y premisas, las cuales, no fueron objeto de una revisién por nuestra parte
tendiente a expresar una opinion de las mismas, por lo que la consideramos como cierta.

A pesar de que realizamos una revision general de la informacién, operativa y/o financiera
utilizada en nuestro trabajo, Santander Argentina es el Unico responsable por la exactitud y
veracidad de dicha informacién. En este sentido, no realizamos procesos de revision tipo “due
diligence” ni de auditoria a dicha informacién.

Deloitte no asumird ninglun tipo de responsabilidad por las decisiones realizadas por la
Compafiia y/o por terceros, con respecto a los resultados contenidos en el presente
documento. Adicionalmente, nuestro trabajo no deberad ser entendido como, ni implica, una
recomendacién de nuestra parte para llevar a cabo alguna operacién o transaccién bajo dichos
parametros.
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Nuestra responsabilidad sera Unicamente con la Compaiiia, de acuerdo con los términos y
condiciones de nuestra Carta Acuerdo.

Atentamente,

Fernando Isa Pavia
Socio
Deloitte & Co. S.A.



