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Fundamento de la Calificacion

Segun la opinién de S&P Global Ratings las calificaciones otorgadas a los valores de deuda
fiduciaria clase A y B se sustentan en los siguientes aspectos:

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados: Luego de analizar la cartera total del fiduciante, el
comportamiento de las serie previamente securitizada, y de determinar las pérdidas y supuestos
aplicables para cada categoria de rating, consideramos que los niveles de protecciones y mejoras
crediticias disponibles, que consisten para los valores de deuda fiduciaria clase A y clase B en una
subordinacion inicial equivalente a 16,0% y 5,8%, respectivamente, calculado sobre el saldo de
capital inicial, en un diferencial de tasas entre la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso
financiero y las tasas de interés que pagaran los valores de deuda fiduciaria, son adecuados con el
nivel de calificacion asignado. El resultado del andlisis crediticio determiné que los flujos de fondos
de la cartera a ser securitizada permiten a los valores de deuda fiduciaria, son adecuados con el
nivel de calificacion asignado.

Mecanica del Flujo de Fondos: Hemos testeado la fortaleza crediticia del flujo de fondos de la
transaccion bajo diferentes escenarios de estrés de acuerdo con los criterios de S&P Global
Ratings para este tipo de activos. La estructura secuencial de pagos implica que no se le pagara a
ningun tenedor de valores de deuda fiduciaria clase B y clase C, hasta tanto el capital y los
intereses de los valores de deuda fiduciaria clase A hayan sido repagados en su totalidad; este tipo
de estructura les brinda una mayor proteccion a los valores de deuda fiduciaria clase A, y garantiza
gue, en momentos de crisis de liquidez, todos los fondos del fideicomiso estén disponibles para
repagar a los inversores de los mismos.

Riesgos de Contraparte: Consideramos que, de acuerdo a nuestras metodologias, las calificaciones
asignadas contemplan la exposicion que tiene el presente fideicomiso a la cuenta fiduciaria y al
administrador de los créditos por el riesgo de fungibilidad de fondos.

Riesgos Operativos y Administrativos: Hemos analizado a Cooperativa de Vivienda, Crédito y
Consumo Bicentenaria Ltda. por su rol como fiduciante y administrador. Consideramos que las
calificaciones asignadas reflejan nuestra evaluacion sobre el riesgo de severidad, el riesgo de
portabilidad, las condiciones operativas y los atributos clave de desempefio presentes para esta
transaccion.

Riesgos Legales y Regulatorios: La estructura legal de la serie calificada se adecua a las
operaciones cubiertas por la legislacion sobre fideicomisos, y se encuentra en linea con nuestros
criterios legales. Asimismo, consideramos que la transferencia de los activos al fideicomiso
conforma una venta verdadera, y que los mismos representan un patrimonio separado del
fiduciante y del fiduciario por lo que se encuentran exentos de la accion legal de los acreedores de
tales partes.

Estabilidad de las Calificaciones: Dentro de los escenarios analizados, no esperamos cambios en
las calificaciones en el corto plazo.

Las calificaciones de los valores de deuda fiduciaria sefialan la probabilidad de pago en tiempo y
forma de los intereses y la devolucion del capital a la fecha de vencimiento legal de los mismos.

Los VDF clase C son vulnerables a un incumplimiento de pago y dependen de condiciones del
negocio, econdmicas y financieras favorables para que el deudor cumpla con su compromiso
financiero con dicha obligacion. Los certificados de participacion son los mas vulnerables para
cumplir con el pago de las obligaciones financieras tedricas dadas las caracteristicas estructurales
del fideicomiso financiero. Al encontrarse totalmente subordinados en la cascada de pagos,
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cualquier escenario de estrés que afecte el desempefio del activo subyacente, incluyendo
incremento de los niveles de mora y/o precancelaciones, afectara su capacidad de repago.

Estructura Financiera del Fideicomiso

Cooperativa de Vivienda, Crédito y Consumo Bicentenaria Ltda. (Bicentenaria) transfiri6 en forma
irrevocable a TMF Trust Company (Argentina) S.A., una cartera de préstamos personales
otorgados bajo el régimen de descuento por CBU. La cartera ser& cedida a una tasa de descuento
equivalente al 40%. En contrapartida, el fiduciario emitira valores de deuda fiduciaria clase A,
valores de deuda fiduciaria clase B, valores de deuda fiduciaria clase C y certificados de
participacion. El vencimiento legal de los valores de deuda fiduciaria sera a los 90 dias del
vencimiento normal del crédito de mayor plazo.

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados

Fiduciante

Cooperativa de Vivienda Crédito y Consumo Bicentenaria Ltda. es una entidad que se encuentra
inscripta en el Instituto Nacional de Asociativismo y Economia Social (INAES) desde octubre de
2009 y se dedica a la prestacion de diversos servicios a sus asociados, entre ellos la asistencia
crediticia. Ademas del servicio de asistencia financiera mediante el cual se originan los préstamos
personales cedidos, la cooperativa cuenta con reglamentos que le brindan la capacidad de ofrecer
un amplio espectro de servicios, tales como: gestion turistica y asistencia al viajero, asistencia para
el hogar, legal, médica, venta directa de electrodomésticos, etc. La casa central se encuentra en la
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires donde se realizan las tareas de administracion contable,
impositiva, legales, entre otras. A octubre de 2019 contaba con 35 empleados.

Caracteristicas de la Cartera Securitizada

El activo fideicomitido estard compuesto por préstamos personales denominados en pesos
otorgados por Bicentenaria, cuyo pago se efectivizard mediante débito directo de las cuentas de los
deudores mediante la utilizacion del sistema de descuento CBU. Las entidades financieras que
participan en el cobro de los créditos CBU son Banco Meridian S.A., Banco Santander Rio S.A.,
Banco de Comercio S.A., Banco Comafi S.A., y Banco Bica S.A.

La tabla a continuacién resume las principales caracteristicas de los créditos a ser cedidos:

Tabla 1

Caracteristicas de la Cartera Inicial

Concepto Cartera Inicial
Saldo de capital $ 35.822.833
Saldo de interés $55.801.178
Valor nominal $91.624.010
Valor fideicomitido $ 73.376.004
Créditos Cedidos 2.063

Clientes 1.865

Valor nominal por cliente  $49.128

Plazo promedio (meses) 22,31
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El gréafico a continuacién muestra la distribucion geografica de la cartera inicial:

Grafico 1

FF Bicentenaria Serie 3: Distribucion Geografica
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacién recibida por el organizador.
Copyright © 2020 by Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Comportamiento Histoérico de los Activos

El siguiente cuadro presenta la evolucion de los niveles de originacion de Bicentenaria desde 2014
hasta octubre de 2019. Durante 2018, el volumen de originacién crecié considerablemente en parte
por los ajustes en los limites de crédito siguiendo a los altos niveles de inflacién, asi como resultado

de los esfuerzos comerciales de la compafiia que incluyeron, entre otros, huevos incentivos
comerciales y mejoras en los procesos y sistemas internos. A mediados de 2019, los niveles de

originacion de la compafiia se desaceleraron para luego recuperar volumen hacia septiembre 2019;

aun asi, en linea con el actual contexto macroecondmico esperamos para 2019 una caida en
términos reales al incorporar la tasa de inflacion. Esperamos que durante 2020 los niveles de
originacion se mantengan estables.
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Graéfico 2

Bicentenaria: Evolucidn originacion
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2020 by Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Para determinar la pérdida potencial que podria alcanzar la cartera de créditos del fideicomiso
analizamos la informacion de cartera estética originada por el fiduciante. Si bien la informacién de
cartera que hemos recibido por parte del fiduciante comienza en enero de 2014, consideramos que
los bajos montos originados durante 2014 y 2015 no son representativos del desempefio actual, y
al contar con mayor informacion desde la Ultima serie calificada, hemos resuelto incorporar
Unicamente el desempefio de cartera total a partir de enero de 2016.

El grafico a continuacion muestra la evolucién de los niveles de atraso mayores a 90 dias
calculados sobre el saldo de capital inicial por mes. Como se puede observar en el grafico debajo,
los ratios de morosidad comienzan a crecer hasta los meses 18-21, luego se estabilizan. El
desempefio de los créditos originados mas recientemente mantiene la misma tendencia, pero la
morosidad se evidencia mas tempranamente en la vida del crédito.
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Grafico 3

Bicentenaria: Evolucion mora mayor a 90 dias
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2020 by Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

En la tabla a continuacion podemos observar la evolucion mensual de la mora mayor a 90 dias de
la serie 1y 2. Aunque el ratio de morosidad reportado se encuentra por encima del escenario base
de pérdida definido inicialmente para cada transaccion, entendemos que la suba responde en parte
a la actual situacién macroeconémica de Argentina y a ciertas dificultades que tuvo el administrador
en el proceso de reporte de cobranzas. A la fecha del presente informe, tanto los la serie 1 como
valores de deuda fiduciaria clase A de las serie 2 han sido repagados en tiempo y forma.

Tabla 2
Serie ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19
1 0,0% 0,0% 18,9% 18,0% 21,6% 23,2% 22,6% 24,6% 25,7%
Tabla 3
Serie jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19
2 0,0% 0,0% 10,0% 24,7% 13,6% 11,3%

Escenario Base de Pérdida

El escenario base de pérdida se definid seleccionando el maximo de mora mayor a 90 dias de
cartera total alcanzado desde enero de 2016. Luego realizamos un ajuste de 40% para incorporar
los altos niveles de morosidad alcanzados por las series previamente securitizadas, el perfil de
riesgo de los deudores cedidos, y las actuales condiciones macroeconémicas que consideramos
podrian incrementar las cifras de morosidad en los préximos meses. El escenario base de pérdida
final es 15,3%.

Factores de Estrés y Pérdida Crediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF Ay los VDF B son 1,9x y 1,5%, respectivamente.
Los mismos incorporan un ajuste correspondiente por riesgo pais para reflejar el mayor riesgo que
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poseen en general los paises emergentes en comparacion con paises desarrollados. En particular
para Argentina, el ajuste incorpora: alta inflacién, bajo nivel de actividad medido como el
crecimiento real del producto, volatilidad econémica y una creciente tasa de desempleo.

Estructura de Pago y Mecéanica del Flujo de Fondos

Gréfico 4

Estructura del Fideicomiso Financiero Bicentenaria — Serie 3
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Orden de prelacidn de pagos de servicios de deuda

En cada fecha de pago el fiduciario distribuira las sumas depositadas en la cuenta fiduciaria
siguiendo el siguiente orden de prelacion de pagos:

Mientras se encuentren vigentes los valores de deuda fiduciaria clase A:

— Recomposicion del fondo de gastos

Pago de gastos deducibles

— Recomposicion del fondo de reserva

— Recomposicion del fondo de reserva impositivo (de corresponder)

— Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria clase A

— Pago de amortizacién de los valores de deuda fiduciaria clase A

— Liberacion de los fondos que excedan el monto minimo del fondo de reserva al fiduciante

Cancelados los valores de deuda fiduciaria clase A:
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— Recomposicion del fondo de gastos

— Pago de gastos deducibles

— Recomposicion del fondo de reserva

— Recomposicion del fondo de reserva impositivo (de corresponder)
— Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria clase B

— Pago de amortizacion de los valores de deuda fiduciaria clase B
— Liberacién de los fondos que excedan el monto minimo del fondo de reserva al fiduciante
Cancelados los valores de deuda fiduciaria clase B:

— Recomposicion del fondo de gastos

— Pago de gastos deducibles

— Recomposicion del fondo de reserva impositivo (de corresponder)
— Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria clase C

— Pago de amortizacion de los valores de deuda fiduciaria clase C
Cancelados los valores de deuda fiduciaria clase C:

— Recomposicion del fondo de gastos (de corresponder)

— Recomposicion del fondo de reserva impositivo (de corresponder)
— Pago de gastos extraordinarios (de corresponder)

— Pago de amortizacién de los certificados de participacion hasta que su valor nominal quede
reducido a $100

— Pago de las utilidades bajo los certificados de participacion
— Cancelacion del valor residual equivalente a $100.
Gastos e Impuestos de la Transaccion

El fiduciante integrara la suma de $50.000 para la constitucion de un fondo de gastos destinado a
cubrir los gastos del fideicomiso que incluyen entre otros la remuneracion del fiduciario, del agente
de registro y pago, los honorarios y gastos de los auditores, contadores, calificadora de riesgo y
demas asesores legales, los gastos y comisiones bancarios respectivos, los derechos y aranceles,
y las tasas o contribuciones requeridos por la CNV. En cualquier momento en que el fondo de
gastos se reduzca hasta representar un importe menor al monto indicado, se detraera de las
cobranzas el monto necesario para restablecer el fondo de gastos. Al vencimiento del fideicomiso
los montos remanentes en el fondo de gastos podran ser liberados a favor del fiduciante. El
fiduciante también afrontara gastos iniciales para la estructuracion y la ejecucion del fideicomiso.

Protecciones y Mejoras Crediticias

Los VDF A contaran con un aforo inicial del 16,0%, valor equivalente a 1 menos el cociente entre el
monto a ser emitido y el saldo de capital a ser cedido. Los VDF B, por su parte, tendran un aforo
inicial del 5,8%.

Los valores de deuda fiduciaria se beneficiaran con el spread (diferencial) de tasas existente entre
la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso financiero y las tasas de interés que pagaran los
valores de deuda fiduciaria.
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Reservas

La presente emisién contara con un fondo de reserva por un monto inicial de $1.000.000. El
fiduciario retendra el monto requerido del producido de la colocacién. Una vez abonado el primer
servicio de interés y capital de los valores de deuda fiduciaria clase A, este fondo sera equivalente
al préximo servicio de interés teérico de los valores de deuda fiduciaria clase A. Una vez
cancelados los valores de deuda fiduciaria clase A, el fondo sera equivalente a $200.000 hasta la
cancelacion de los valores de deuda fiduciaria clase B. Este fondo podra ser utilizado cuando los
montos disponibles en la cuenta fiduciaria no sean suficientes para afrontar el pago de servicios de
los valores de deuda fiduciaria vigentes. El monto del fondo sera recalculado por el fiduciario en
cada fecha de pago de servicios.

Por ultimo, podra existir un fondo de reserva impositivo que, ante un supuesto de liquidacién o
extincién del fideicomiso, con los fondos de la cuenta fiduciaria cubrira el pago de los impuestos
aplicables al fideicomiso devengados hasta la fecha de su liquidacion. El monto del fondo de
reserva impositivo sera determinado por el fiduciario segun las normas impositivas vigentes con
opinion de un asesor impositivo independiente. Una vez que dicho monto sea asignado, S&P
Global Ratings evaluara dicho fondo en el contexto del analisis del flujo de los fondos de la cartera.

Las cuentas necesarias para depositar los pagos de los créditos titulizados, asi como las cuentas
necesarias para el deposito de los fondos de garantia y de gastos, montos de precancelaciones y
otras inversiones existirdn separadas de todas las otras cuentas que el fiduciario mantenga para
sus operaciones, y no deberdn mezclarse o confundirse con ningiin activo del fiduciario.

Eventos Especiales

La amortizacion de los titulos podria verse modificada ante la ocurrencia de un evento especial. De
los eventos especiales que presenta la serie, se destacan principalmente los siguientes:

— 60 dias de falta de pago de servicios de interés
— 120 dias de falta de pago de servicios de capital

— Cuando durante 2 periodos de devengamiento consecutivos, la cobranza de la cartera fuera
inferior al 50% de los vencimientos exigibles

— Falta de cumplimiento en tiempo y forma por parte del fiduciante de cualquier obligacion
establecida en el contrato de fideicomiso

Producido alguno de dichos eventos, el fiduciario debera notificar, en forma inmediata de haber
tomado conocimiento del hecho, la existencia de un evento especial al fiduciante, y requerir de una
mayoria extraordinaria de tenedores una resolucion de los derechos y facultades a ejercer en tal
supuesto, donde se decidira acerca de la liquidacion o continuacién del fideicomiso financiero.

Es importante aclarar que las calificaciones de los valores de deuda fiduciaria clase A, By C
sefalan la probabilidad de pago en tiempo y forma de los intereses a los inversores, y del repago
de capital antes de la fecha de vencimiento legal de los mismos. Es decir, que el no pago de los
servicios de deuda en tiempo y forma constituira para S&P Global Ratings un incumplimiento.

Analisis del Flujo de Fondos

Para la calificacion de transacciones de financiamiento estructurado, S&P Global Ratings realiza un
andlisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transaccion para garantizar el
pago en tiempo y forma de los intereses y del capital a los inversores. Las variables analizadas
para realizar el andlisis del flujo de fondos fueron las siguientes:
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— Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron aplicadas dentro de la vida esperada de los
titulos, de acuerdo a una curva de pérdida que refleja el comportamiento promedio de la cartera
total del fiduciante.

— Retorno Anual Esperado: Para realizar este andlisis de sensibilidad se consideré una tasa de
interés que ascendioé hasta un 43% nominal anual para los valores de deuda fiduciaria clase Ay
hasta un 45% para los valores de deuda fiduciaria clase B.

— Nivel de Prepago: Se asumié una tasa de prepago anual de los créditos en funcion de la tasa
promedio de prepago de la serie 1y 2.

— Gastos Extraordinarios: No se han asumido gastos extraordinarios ya que los mismos se
encuentran subordinados al repago de los valores de deuda fiduciaria.

El resultado del analisis crediticio determind que los flujos de fondos de la cartera a ser titulizada
son suficientes para soportar las pérdidas crediticias acumuladas bajo los escenarios de calificacion
analizados para los VDF Ay VDF B. En el caso de los VDF C, el resultado de nuestro analisis de
flujo de fondos result6 negativo inclusive para el menos nivel de estrés definido en la escala de
calificaciones.

Analisis de Sensibilidad

Como parte de nuestro andlisis de sensibilidad, analizamos cuéales serian los potenciales
incrementos en el escenario base de pérdida ante cambios en la tasa de desempleo. De nuestro
andlisis sobre la informacion histérica disponible, entendemos que estas dos variables se
encuentran altamente correlacionadas. El resultado del andlisis fue que, en caso de un incremento
en la tasa de desempleo de 0.5 puntos porcentuales, las calificaciones no sufririan modificaciones.

Riesgo de Contraparte

El analisis del riesgo de contraparte considera la exposicion que tiene el fideicomiso a instituciones
donde se mantienen cuentas claves o sobre aquellos participantes sobre los cuales recaen ciertas
obligaciones con consecuencias directas sobre la transaccion, como, por ejemplo: administrador de
los activos securitizados, proveedor de contratos de derivados, etc.

Cuenta Fiduciaria

De acuerdo al andlisis realizado por S&P Global Ratings, las protecciones crediticias disponibles
son suficientes para mitigar el nivel de exposicién que tiene el presente fideicomiso a la entidad
bancaria donde esta radicada la cuenta.

Riesgo de Fungibilidad de los Activos

Hemos determinado el riesgo de fungibilidad de los activos como el monto equivalente a 3 veces la
cobranza diaria dado que el fiduciante tiene hasta 72 horas para transferir las cobranzas recibidas a
la cuenta fiduciaria. Consideramos que las protecciones crediticias disponibles son suficientes para
cubrir este eventual riesgo.

Riesgos Operativos y Administrativos

El analisis del riesgo operativo se enfoca en los participantes clave de la transaccion (PCT). Un
PCT es una entidad cuya incapacidad para llevar a cabo las tareas contratadas genera un riesgo
para el desempefio esperado de una securitizacion, de manera tal que puede afectar adversamente
las calificaciones de la transaccion. El marco distingue entre un PCT que lleva a cabo un rol, que,
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en esencia, afecta el desempefio del colateral (PCTs de desempefio) -por ejemplo, administradores
de activos en general- y un PCT que cumple un rol que aunque esencial, generalmente es de
naturaleza administrativa (PCTs administrativos) -por ejemplo, fiduciarios o agentes de pago. Para
esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT de desemperfio:

Tabla 4

PCTs de desempefio

Participante Rol Responsabilidades principales

Bicentenaria Fiduciante/Administrador/Agente de Cobro Realizar la administracion (y cobro, en caso de ser necesario) de los créditos

Para llevar a cabo el andlisis de riesgo operativo, hemos analizado los siguientes factores:

Tabla 5
Resumen del Analisis de Riesgo Operacional

Riesgo de Severidad Riesgo de Portabilidad Riesgo de Interrupcion

PCT de respaldo

Moderado Alto Muy Alto

No especificado

Riesgo de Severidad

La evaluacion se basa en la sensibilidad del desempefio del activo titulizado a la interrupcién del
servicio del PCT ya que el criterio evalla cualitativamente como se desempeniarian los activos en
caso de dicha interrupcion. De acuerdo al analisis realizado por S&P Global Ratings, la interrupcion
por parte de Bicentenaria en el desarrollo de sus funciones podria generar un rapido crecimiento en
los niveles de morosidad de los créditos securitizados. Por lo tanto, se considera que el riesgo de
severidad es MODERADO.

Riesgo de Portabilidad

El segundo paso evalla la posibilidad de que el PCT pudiera reemplazarse tras la interrupcion de
su servicio. La evaluacion del riesgo de portabilidad incluye la revisién del mercado para el rol del
PCT en la securitizacion considerando la region, el tipo de activo y sus responsabilidades. La
evaluacion también toma en cuenta la compatibilidad de los sistemas del PCT con aquellos
participantes del mercado que potencialmente lo reemplazarian, el grado en que el contrato de la
securitizacion es consistente con los estandares del mercado, los derechos contractuales y legales
del emisor para dar por terminado el servicio del PCT, si la transaccion incluye una parte de control
gue pueda designar un PCT de reemplazo, y la capacidad de la transaccion para pagar las
comisiones que incentiven a un PCT de reemplazo. Tomando en cuenta todos estos factores, la
evaluacion del riesgo de portabilidad para Bicentenaria es considerado ALTO.

Riesgo de Interrupcion

Contempla la interrupcién de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha
entidad se vuelva insolvente. La evaluacion del riesgo de interrupcién se basa en la capacidad y
voluntad del PCT para llevar a cabo sus funciones —especificamente, los factores de evaluacion
incluyen la calidad crediticia del PCT, la tasa de crecimiento de su cartera, experiencia e historial, y
si el PCT tiene valor de franquicia. El analisis de riesgo de interrupcion es considerado de nivel
MUY ALTO para Bicentenaria.
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PCT de respaldo

La transaccion no cuenta con un PCT de respaldo.

Calificacién Maxima Potencial

Adicionalmente S&P Global Ratings ha identificado otros riesgos operativos que podrian
eventualmente afectar el desempefio de Bicentenaria tales como la débil formalizacion de los
procesos y procedimientos internos, y algunas dificultades enfrentadas por el fiduciante a la hora de
informar la morosidad de las series previamente securitizadas. Como conclusién, S&P Global
Ratings considera que las calificaciones otorgadas a los valores de deuda fiduciaria del presente
fideicomiso estén limitadas en las calificaciones asignadas por los riesgos operativos identificados
para esta transaccion.

Riesgos Legales y Regulatorios

Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la transaccion. Para ello
se ha contado con la colaboracién de los asesores legales del fideicomiso y de los asesores legales
de S&P Global Ratings. Se ha analizado la siguiente documentacion:

— Prospecto de Oferta Publica - Programa Global de Valores Fiduciarios BICENTENARIA
— Suplemento de Prospecto preliminar Fideicomiso Financiero Bicentenaria — Serie 3

— Opinién Legal provista por Estudio Petitto, Abogados S.R.L

S&P Global Ratings alin debe recibir la documentacion legal final a confeccionarse en la fecha de emisiéon.

Aislamiento de los Activos

El analisis legal se ha realizado teniendo en consideracion las siguientes normas: el Codigo Civil y
Comercial de la Nacion, la Ley de Mercado de Capitales (ley 26.831) y la Ley de Financiamiento
Productivo (ley 27.440). Consideramos que la venta de los activos del fiduciante al fideicomiso
representa una venta verdadera bajo el régimen legal aplicable, y que los mismos constituyen un
patrimonio separado del fiduciario y del fiduciante.

Riesgo de Insolvencia en Entidades de Propésito Especifico

Para evaluar el aislamiento del riesgo de insolvencia, S&P Global Ratings toma en consideracion
los siguientes factores: restricciones sobre objetos y poderes, limitaciones de deuda, directores
independientes, restricciones para fusion o reorganizacion, limitaciones en las modificaciones a
documentos de constitucidn, disociacion, y derechos reales de garantia sobre los activos. Luego del
andlisis de la documentacion consideramos que los aspectos legales del fideicomiso respaldan el
aislamiento del riesgo de insolvencia.
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Sintesis Metodologica de Calificacion

Metodologia de Calificacién de S&P Global Ratings para Financiamiento Estructurado - Argentina

Fuentes de Informacion

— Documentos legales preliminares de fecha 21 de enero de 2020, disponibles en 25 de Mayo 175,
Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina

— Opinién Legal provista por los asesores legales de fecha 18 de diciembre de 2019, disponible en
Sarmiento 348, Piso 3°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina

— Informacion provista por el fiduciante de fecha 31 de octubre de 2019, disponible en Sarmiento
348, Piso 4°, Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires, Argentina

— Informacién provista por el organizador de fecha 31 de octubre de 2019, disponible en Juncal
1311, Piso 4°, Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, Argentina

Definiciones de Calificacion

La escala nacional de calificaciones para la Republica Argentina utiliza los simbolos globales de
S&P Global Ratings con la adicion del prefijo “ra” (Republica Argentina) y esta dirigida al mercado
financiero argentino, no siendo directamente comparable con la escala global de calificaciones de
S&P Global Ratings.

El sufijo 'sf' se asigna a las calificaciones de "instrumentos de financiamiento estructurado” cuando
se requiere para cumplir con requerimientos regulatorios o legales o cuando S&P Global Ratings
considera que es apropiado. La incorporacion de este sufijo a una calificacién crediticia no cambia
la definicion de dicha calificacion ni muestra opinién sobre la calidad crediticia de la emision.

raAA: Una obligacion calificada ‘raAA’, difiere tan solo en un pequefio grado de las calificadas con
la maxima categoria. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacién es muy fuerte en relacién con otros emisores en el
mercado nacional.

raBBB: Una obligacion calificada ‘raBBB’ contempla parametros de proteccion adecuados en
relacién con otras obligaciones en el mercado nacional, pero es mas probable que condiciones
econdmicas adversas o cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del
emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

raCCC: Una obligacion calificada ‘raCCC’ contempla una identificada posibilidad de incumplimiento
de pago en relacién con otras obligaciones en el mercado nacional, y depende de condiciones
favorables tanto del negocio como financieras para que el emisor cumpla con sus compromisos
financieros sobre la obligacion. En el caso de que se presentaran condiciones adversas en el
negocio, financieras o de la economia, lo mas factible seria que el emisor no contara con la
capacidad de hacer frente a sus compromisos financieros sobre la obligacion.

raC: Una obligacion calificada ‘raC’ es actualmente muy vulnerable a un incumplimiento, y
se espera que la obligacion tenga un seniority relativamente mas bajo o una recuperacion
final més baja en comparacion con las obligaciones que tienen una calificacién mas alta.
(Parala escala nacional de Argentina, donde la regulacién solicita que se asignen
calificaciones a todas las clases de la estructura de capital de una securitizacion, también
podriamos usar ‘raC’ para calificar las clases residuales de una securitizacion. Si bajamos la
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calificacion de una clase mas senior de una securitizacion a ‘D’, también bajariamos la
calificacion de la clase residual a ‘D’. Retirariamos la calificacion de la clase residual luego
de que se haya liquidado el fideicomiso).

Servicios Afines

Los Servicios Afines provistos por S&P Global Ratings Argentina S.R.L., Agente de Calificacion de
Riesgo son publicados en su pagina web, pudiendo ser accedidos cliqueando aqui.

Definicion de Incumplimiento

Una obligacion calificada con D se encuentra en default o en violacién de una promesa imputada.
Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacién D se aplica cuando los
pagos de una obligacién no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que S&P Global
Ratings considere que dichos pagos se cubriran dentro de un periodo de cinco dias habiles en
ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia establecido o 30
dias calendario, lo que suceda primero. La calificacion D también se usara cuando el emisor se
declare en quiebra o cuando tome alguna accion similar y cuando el incumplimiento de una
obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspension automética. La
calificacion de una obligacion se baja a D si esta sujeta a una oferta de canje de deuda
desventajoso (distressed exchange offer).
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