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Este reporte esta basadoen informacion provista a mayode 2021. Este reporte no constituye una
recomendacion para comprar, mantener ovender instrumentos. La informacién subsecuente podria resultar en
la asignacion de una calificacion distinta ala calificacion asignada.

Calificacionesen laescalanacional para Argentina

Monto Inicial (ARS, Subordinacién  Vencimiento

Clase Calificacion (i) pesos argentinos) (il Tasa de Interés (iii) Inicial Legal
B+300 bps [Min 35%;
VDF A raAA (sf) Hasta 122.000.000 Max 45%] 21.3% Octubre 2024
VDFB  raA-(sf) Hasta 14.400.000 B+500 bps [Min36%: 15 o, Octubre 2024
Max 46%]
VDF C raCCC (sf) Hasta 18.600.027 47% n.a. - Octubre 2024

(i) La calificacion esta sujeta acambios en cualquier momento. Esta define lacapacidad delemisor para hacer pagos del principal e interés sobre las notas
(i) Elmonto delos VDF A, delos VDF B ydelos VDF C puede sufrir variaciones en lafecha deemision,

(iii) “B"equivale a la Tasa BADLAR Bancos Privados que surge del promedio de tasas deinterés pagadas por eltotal delos bancos privados para depdsitos en pesos por un monto
mayor a un milldén depesos por periodos deentre 30y 35 diasinformada por el BCRA. “bps” equivale a puntos basicos. “n.a.” equivale anominal anual

(iv) Alafecha del presente comunicado, la emisionagui mencionada no ha sido ain colocada en el mercado, porlo que algunos otodos los supuestos vy factores tomados en cuenta
por S&P Global Ratings para asignar la calificacion podrian tener modificaciones durante el proceso decierre ycolocacion yello derivar en la modificacion dela calificacion
asignada.

Resumen delaEmision

Fecha de emision estimada Junio 2021

Emision autorizada por el directorio de Collins S.A. en su reunién de fecha 30 de

Autorizacion de la emisién noviembre de 2020.

Activo Subyacente Préstamos personales originados por Collins S.A.

Fecha de vencimiento esperada VDF Clase A: 29 de enero de 2022
(considerando la tasa de interés VDF Clase B: 1 demarzo de 2022
minima) VDF Clase C: 29de abril de 2022
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Participantes

Fiduciario/Organizador Banco de Servicios y Transacciones S.A.

Fiduciante/Administrador/Fideicomisario  Collins S.A.

Co-QOrganizador BACS Banco de Crédito y Securitizacién S.A.
Agente de Control y Revision Cr.Juan Alberto Desimone
Asesor Legal Nicholsony Cano S.R.L.

Fideicomiso Financiero Collins |
Collins S.A. se consolida en el negocio de préstamos personales y, busca diversificar sus fuentes de fondeo.

Estructura de capital

ARS 155 millones VDFA  VDFB  VDFC
Calificacién raAA (sf) raA-(sf)  raCCC (sf)
Subordinacién real 21.3% 12.0% 0.0%
VoEE Tasa de interés maxima —/’Zm%/”"o%
o 0,
VDF A, ARS 122.0 ARS 14.4 AHHE
Activo subyacente Forma de cobro Concentracién geografica Escenario base de pérdida

Préstamos personales

. Max 10.7%
-n <)
’ I
®I Promedio 8.5%
61.5% Entre Rios

; . ] 17.7% Corrientes
Préstamos personales 11.0% Formosa
0% 25% 50% 75% 100% 8.8% Cordoba
1.0% Chaco
M Pago Voluntario Min 5.7%

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Fundamento de la Calificacion

Las calificaciones otorgadas a los valores de deuda fiduciaria (VDF) clase A yclase B se sustentan
en los siguientes aspectos:

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados: Luego de analizar la cartera total del fiduciantes y
de determinar las pérdidas ysupuestos aplicables para cada categoria de calificacion,
consideramos que los niveles de proteccién ymejoras crediticias disponibles, que consisten para
los valores de deuda fiduciaria clase Ay clase B en una subordinacién real inicial equivalente a
21,3% vy 12,0%, respectivamente, calculado sobre elsaldo de capital inicial, y un diferencial de
tasas entre la tasa de los créditos aser cedidos al fideicomiso financiero y las tasas de interés que
pagaran los valores de deuda fiduciaria. El resultado del analisis crediticio determind que los flujos
de fondos de la cartera a sersecuritizada permiten a los VDF Ay a los VDF B soportar una pérdida

crediticia equivalente a 43,3% y 29,8%, para cada clase.

Mecanica del Flujo de Fondos: Hemos aplicado una prueba de estrés sobre lafortaleza crediticia
del flujo de fondos de la transaccién bajo diferentes escenarios de estrés de acuerdo con los
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criterios de S&P Global Ratings para este tipo de activos. La estructura secuencial de pagos implica
que no se le pagara a ningln tenedor de valores de deuda fiduciaria clase B yclase C, hasta tanto el
capital ylos intereses de los valores de deuda fiduciaria clase A hayan sido repagados en su
totalidad. Una vez que los valores de deuda fiduciaria clase A estén completamente repagados, se
procedera al pago de capital e intereses de los valores de deuda fiduciaria clase B. Por tltimo, se
cancelaran los valores de deuda fiduciaria clase C. Este tipo de estructura les brinda una mayor
calidad crediticia a los valores de deuda fiduciaria clase A,y garantiza que en momentos de crisis
de liquidez todos los fondos del fideicomiso estén disponibles para repagar a los inversores de los

mismos.

Riesgo soberano: La calificacion maxima asignada refleja las actuales condiciones
macroecondémicas y proyecciones para lo que resta del ano, yno responde a un deterioro en el
comportamiento de los activos. Consideramos que las condiciones macroeconémicas podrian
afectar el desempeno de la transaccién, como consecuencia del aumento del desempleo y de la
tasa de inflacion, asicomotambién del impacto de las medidas de aislamiento social, para
contener el COVID-19, en la actividad econémica.

Riesgos de Contraparte: Consideramos que, de acuerdo connuestras metodologias, las
calificaciones asignadas contemplan la exposicién que tiene el presente fideicomiso a la cuenta
fiduciaria y alos administradores de los créditos por elriesgo de fungibilidad de fondos.

Riesgos Operativos y Administrativos: Hemos analizado a Collins S.A.en su rol como administrador
y fiduciante. Consideramos que las calificaciones asignadas se encuentran en linea con nuestra
evaluacion sobre elriesgo de severidad, el riesgo de portabilidad, las condiciones operativas y los
atributos clave de desempeno 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, yse 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.

Los VDF clase Cson vulnerables a un incumplimiento de pago y dependen de condiciones del
negocio, econémicas y financieras favorables para que el deudor cumpla con su compromiso
financiero con dicha obligacion. Al encontrarse totalmente subordinados en lacascada de pagos,
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.

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

Estructura Financiera del Fideicomiso

Collins S.A. transfirié en forma irrevocable a Banco de Serviciosy Transacciones S.A.una cartera no
revolvente de préstamos personales denominados en pesos originados por el fiduciante. En
contrapartida, elfiduciario emitira valores de deuda fiduciaria clase A, valores de deuda fiduciaria
clase By valores de deuda fiduciaria clase C. La cartera sera cedida asaldo de capital. El
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vencimiento legal de cada clase de los valores de deuda fiduciaria seré a los 120 dias del
vencimiento del crédito de mayor plazo.

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados

Fiduciante

Collins S.A. fue fundada en 2013 en la ciudad de Gualeguaychd, Provincia de Entre Rios, como una
empresa regional que otorga préstamos al consumo. Posee cinco sucursales distribuidas en las
provincias de Corrientes, Santa Fe, Entre Rios yChaco. Sus directivos, accionistas y funcionarios
cuentan con experiencia en créditos al consumo y en el negocio de factoring. Ademas, la entidad
mantiene vigente un contrato con Cooperativa de Vivienda, Crédito, Consumo y Servicios Sociales
Palmares Limitada, por medio del cual Palmares le presta sus instalaciones para que Collins S.A.
perciba la cobranza de los créditos otorgados. Las cajas de cobro son propias de Collins S.A.
prestando Palmares exclusivamente el espacio fisicoyel personal. Al 31 de marzo de 2021, la
compania contaba con 19 empleados.

Caracteristicasde la Cartera Securitizada

Elactivo fideicomitido estara compuesto por préstamos personales denominados en pesos
originados por el fiduciante.

La tabla a continuacién resume las principales caracteristicas de los créditos a ser cedidos:
Tabla 1

Caracteristicas de la Carteralnicial

Concepto AD Créditos
Saldo de Capital (ARS) 155.000.027
Saldo de Interés (ARS) 166.534.718
Cantidad de operaciones 5.011

Saldo de capital promedio (ARS) 30.932

Tasa Nominal Anual (TNA) promedo  78%

Plazo original promedio (meses) 25

Vida remanente promedio (meses) 15

Elsiguiente grafico muestra la distribucion geografica de los créditos.

FF Collins |: Aperturadelacarteraporubicacion
geografica
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibidapor el organizador.

Copyright ©2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Comportamiento Histérico de los Activos

Elgrafico a continuacion presenta la evolucion en los niveles de originacion de Collins S.A. desde
enero de 2017 hasta marzo de 2021. Los créditos estan destinados a empleados de empresas
privadas y entidades publicas, con recibo de sueldo y a miembros de las Fuerzas Armadas y de
Seguridad. La compania diferencia entre créditos activos yrefinanciados, que son basicamente
aquellos gue acumularon un nimero considerable de cuotas impagas y fueron renegociados con el
fin de recuperar lo adeudado vy evitar la instancia judicial. Los niveles de originacién se han
mantenido parejo durante los Ultimos15 meses, aexcepcion de marzo yabril de 2020, como
consecuencia de las medidas de aislamiento social, preventivo yobligatorio implementadas por el
gobierno nacional para contener la expansion del COVID-19. A partir de mayo de 2020, elvolumen
de originacién comenzd a recuperarse.

Gréafico 2

Collins S.A.: Evolucion de laoriginacion

S&P Global Ratings
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacién recibidapor el organizador.

Copyright ©@2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Elsiguiente grafico muestra la clasificacion que tienen los créditos en la cartera securitizada:

Gréafico3

FF Collins I: Apertura de la cartera por tipo de crédito

13.85%

m Activos

m Refinanciados

Para determinar la pérdida potencial que podria alcanzar la cartera de créditos del fideicomiso,
analizamos la informacion estatica de cartera total originada por el fiduciante y la informacion de
pares del mercado. Consideramos que la informacién disponible de cartera total permite definir de
manera adecuada elescenario base de pérdida.

Los graficos a continuacion presentan la evolucion de los niveles de mora mayor a 90 dias por tipo
de crédito (Activo y Refinanciado) sobre la cartera total del fiduciante amarzo de 2021. Las
actuales condiciones macroeconémicas, asociadas con altos niveles de inflacion y crecientes

S&P Global Ratings 1 dejuniode 2021
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niveles de desempleo, han afectado el poder adquisitivo de los deudores ysu capacidad de cumplir
con sus obligaciones. Esto se refleja especificamente en aquellos deudores cuyos créditos han sido
refinanciados. Sinembargo, Collins S.A. mantiene niveles de pérdida inferiores asus pares en el

mercado de préstamos al consumo. Continuaremos monitoreando el comportamiento de la cartera

durante los proximos meses.

Gréafico 4

Collins S.A.: Moramayora90dias parapréstamos
Activos (carteratotal)
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Fuente: S&P Global Ratings con baseen informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechosreservados.
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Fuente: S&P Global Ratings con baseen informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechosreservados.

EscenarioBase de Pérdida

Para determinar elescenario base de pérdida, hemos comenzado seleccionando, tanto para los
créditos Activos como para los Refinanciados, el méaximo de mora mayor a 90 dias de cartera total
como escenario base de pérdida inicial.

Enseguida, calculamos el promedio ponderado por la participacion inicial de saldo de capital de
cada producto en la cartera securitizada para obtener un escenario base de pérdida inicial de
8,3%. Adicionalmente, realizamos un ajuste de 30% para incorporar el riesgode que los créditos
son de pago voluntario vy las desafiantes condiciones macroeconémicas que consideramos podrian
tener un impacto negativo en la capacidad de repago de los deudores. El escenario base de pérdida
final es 10,7%.

Factores de Estrés yPérdidaCrediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF Ay los VDF B son 3,3x {veces)y 2,7x,
respectivamente. Los mismos incorporan un ajuste correspondiente por riesgo pais para reflejar el
mayor riesgo que poseen en general los paises emergentes en comparacion con paises
desarrollados. En particular para Argentina, elajuste incorpora: alta inflacion, bajo nivel de
actividad medido como el crecimiento real del producto, volatilidad econémicay una creciente tasa
de desempleo.

S&P Global Ratings 1 dejuniode 2021
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Estructura de Pago y Mecanica del Flujo de Fondos
Gréafico9

Estructuradel Fideicomiso Financiero Collins|
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C+l: Pago de capital e interés
Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechosreservados.

Orden deprelaciénde pagos de serviciosde deuda

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

1. Alacuenta de gastos;

2. Alfondo de impuesto alas ganancias, de corresponder;

3. Reconstitucion del fondo de liquidez, de corresponder;

4. Alpago de interés correspondiente a los VDF A;

5. Alpago de capital de los VDF A;

6. Unavezcancelados los VDF A, al pago de intereses de los VDF B;
7. Alpago de capital de los VDF B;

8. Unavez cancelados los VDF B, al pago de intereses de los VDF C;
9. Alpago de capital de los VDF C;

10. Alpago de los gastos extraordinarios del fideicomiso, de corresponder;

S&P Global Ratings 1 dejuniode 2021 9
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11. Cualquier remanente existente seratransferido al fideicomisario.

Gastos elmpuestos delaTransaccién

De los recursos que se obtengan de la colocacién de los valores de deuda fiduciaria se detraera la
suma de ARS150.000, que se asignara a un fondo de gastos destinado a cancelar los gastos
deducibles. En cualquier momento en que elfondo de gastos sereduzca, se detraeré de los fondos
percibidos de los créditos el monto necesario para restablecerlo.

Protecciones y Mejoras Crediticias

Los VDF A contaran con un aforo inicial del 21,3%, valor equivalente auno menos el cociente entre
el monto a seremitido v el saldo de capital aser cedido. Los VDF B, por su parte, tendran un aforo
inicial del 12,0%.

Los valores de deuda fiduciaria se beneficiaran con el diferencial (spread) 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.

Reservas

La presente emisiéncontara con un fondo de liquidez equivalente a 2,5x el importe equivalente al
interés de 30 dias corridos de devengamiento de intereses de los VDF A, mas el importe equivalente
a 30 dias corridos de intereses de los VDF B. Dichos importes seran recalculados por el fiduciario en
cada fecha de pago de servicios. En caso de que el saldo de dicho fondo deba incrementarse
respecto del mes anterior, los fondos provendran de las recaudaciones por cobranza de los
créditos. El mencionado fondo podra ser utilizado en cada fecha de pago en caso de que no existan
fondos suficientes de las cobranzas para afrontar los pagos de los servicios de interés de los
valores de deuda fiduciaria clase A oclase B.

Por Ultimo, podra existir un fondo de reserva impositivo. ELlmonto del fondo de reserva impositivo
serd determinado por el fiduciario segln las normas impositivas vigentes con opinién de un asesor
impositivo independiente. Una vez que dicho monto seaasignado, S&P Global Ratings evaluara
dicho fondo en el contexto del analisis del flujo de los fondos de lacartera.

Las cuentas necesarias para depositar los pagos de los créditos titulizados, asi como las cuentas
necesarias para el depésito de los fondos de liquidez y de gastos, montos de precancelaciones y

otras inversiones existiran separadas de todas las otras cuentas que el fiduciario mantenga para
sus operaciones, yno deberan mezclarse o confundirse conningln activo del fiduciario.

Eventos Especiales

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

— Falta de pago de los servicios, segln se estipula en el
contrato;

— Silos bienes fideicomitidos se viesen afectados fisicao
juridicamente de modo tal que implique una insuficiencia de

S&P Global Ratings 1 dejuniode 2021
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los bienes fideicomitidos para cumplir con el pago de los
servicios y no pudiesen sersustituidos por otros activos;

— Ante la cancelacién de la autorizacion de oferta publica o de
listado de los valores de deuda fiduciaria en la totalidad de los
mercados en que tuviera negociacion;

Producido alguno de dichos eventos, el fiduciario debera notificar de inmediato la existencia de un
evento especial por medio de la autopista de informacién financiera, y convocar una asamblea
extraordinaria de beneficiarios lacual decidira sobre la liquidacion o continuacién del fideicomiso
financiero.

Analisis delFlujode Fondos

Para la calificacion de transacciones de financiamiento estructurado, S&P Global Ratings realiza
un analisis de la suficienciade los flujos durante la vida esperada de la transaccién para garantizar
el pago en tiempo y forma de los intereses ydel capital a los inversores. Las variables analizadas
para realizar el anélisis del flujo de fondos fueron las siguientes:

— Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron
distribuidas durante la vida de los titulos, con una
concentraciéon mayor al inicio de la vida del fideicomiso, en
base al comportamiento histérico de la cartera total del
fiduciante.

— Retorno Anual Esperado: Para realizar este analisis de
sensibilidad se considerd una tasa de interés que ascendio
hasta un 45% nominal anual para los valores de deuda
fiduciaria clase A y hasta un 46% para los valores de deuda
fiduciaria clase B.

— Tasa de Prepago: hemos aplicado una tasa de prepago
equivalente al 2.40% en base al comportamiento histérico de
la cartera total para modelar el impacto de las
precancelaciones.

Elresultado del andlisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la cartera aser titulizada
son suficientes para soportar las calificaciones asignadas.

Analisis de Sensibilidad

Como parte de nuestro analisis de sensibilidad, analizamos cuéles serian los potenciales
incrementos en elescenario base de pérdida ante cambios en la tasade desempleo. De nuestro
analisis sobre la informacién histérica disponible, entendemos que estas dos variables se
encuentran altamente correlacionadas. El resultado del anélisis fue que, en casode un incremento
en la tasa de desempleo, tanto las calificaciones de los VDF A como de los VDF B podrian sufrir un
impacto a la baja. Sinembargo, al incorporar laestructura de amortizacion que resulta en niveles
de subordinaciéon crecientes a lo largo de la vida de cada transaccién, no esperamos cambios en las
calificaciones.

Riesgo de Contraparte

Elanélisis del riesgo de contraparte considera la exposicion que tiene el fideicomiso ainstituciones
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.

S&P Global Ratings
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CuentaFiduciaria

La cuenta fiduciaria se encuentra radicada en Banco de Serviciosy Transacciones S.A. De acuerdo
con el analisis realizado por S&P Global Ratings, las protecciones crediticias disponibles son
suficientes para mitigar el nivel de exposicion que tiene el presente fideicomiso a dicha institucion.

Riesgode Fungibilidad de los Activos

Hemos determinado el riesgo de fungibilidad de los activos como el monto equivalente a 3.0x 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

Elanalisis del riesgo operativo se enfoca en los participantes clave de la transaccion (PCT). Un PCT
es una entidad cuya incapacidad para llevar acabo 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. Elmarco distingue entre un PCT que lleva a cabo un rol, que, en
esencia, afecta el desempeno del colateral (PCT de desempefio) -por ejemplo, administradores de
activos en general- y un PCT que cumple un rol que, aunque esencial, generalmente es de
naturaleza administrativa (PCT administrativos) -por ejemplo, fiduciarios o agentes de pago. Para
esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT de desempeno:

Tabla 2
PCTs dedesempeno
Participante Rol Responsabilidades principales
Collins S.A. Fiduciante/ Administrador Realizar el cobro de los créditosy transferir las cobranzas a la
cuenta fiduciaria
Tabl

Resumendel Analisis de Riesgo Operacional

. . . Riesgo de Riesgo de
Participante Riesgo de Severidad Portabilidad Interrupcién PCT de respaldo
Collins S.A. Alto Alto Alto No especificado

Riesgo de Severidad

La evaluaciéon se basa en la sensibilidad del desempeno del activo titulizado ala interrupcién del
servicio de los PCT, ya que el criterio evalUa cualitativamente cémo se desempenfarian los activos
en caso de dicha interrupcion. De acuerdo con el anélisis realizado por S&P Global Ratings, la
interrupcion por parte de Collins S.A. en eldesarrollo de sus funciones podria generar un rapido
crecimiento en los niveles de morosidad de los créditos securitizados. Por lo tanto, se considera
que elriesgo de severidad para Collins S.A. es alto.
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Riesgode Portabilidad

Elsegundo paso evalla la posibilidad de que los PCT pudiera reemplazarse tras la interrupcion de
su servicio. La evaluacion del riesgo de portabilidad incluye la revisién del mercado para elrol del
PCT en la securitizacion considerando la region, eltipo 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 loreemplazarian, el grado en que el contrato de la
securitizacién es consistente con los estandares del mercado, los derechos contractuales vy legales
del emisor para dar por terminado elservicio del PCT, si la transaccioén incluye una parte de control
que pueda designar un PCT de reemplazo, y la capacidad de latransaccién para pagar las
comisiones que incentiven a un PCT de reemplazo. Tomando en cuenta todos estos factores, la

evaluacion del riesgo de portabilidad para Collins S.A. es considerado alto.

RiesgodeInterrupcién

Contempla la interrupcion de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha
entidad sevuelva insolvente. La evaluacién del riesgo de interrupcion 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
siel PCT tiene valor de franquicia. El anélisis del riesgo de interrupcién para Collins S.A.es
considerado Alto.

PCT de respaldo

La transaccién no cuenta con un PCT de respaldo.

Calificacion Maxima Potencial

Adicionalmente S&P Global Ratings considera que las desafiantes condiciones econdmicas para
Argentina podrian debilitar los fundamentos crediticios de este tipo de companias, exacerbadas
por la propagacién de COVID-19 con presiones continuas sobre la calidad de ciertos activos,
rentabilidad y potencialmente sobre susolvencia yliquidez debido al impacto de las medidas de
aislamiento ycuarentena. Aun asi, S&P Global Ratings considera que los valores de deuda
fiduciaria del presente fideicomisono se encuentran limitados en los niveles de calificacion
maéaxima gue pueden ser otorgados, como consecuencia del resultado del analisis del riesgo
operativo.

Riesgos Legales y Regulatorios

Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la transaccién. Para ello se
ha contado con la colaboracién de los asesores legales del fideicomisoy de los asesores legales de

S&P Global Ratings. Se ha analizado la siguiente documentacion:

— Prospecto de Oferta Publica - Programa Global de Valores
Fiduciarios Collins

— Suplemento de Prospecto preliminar Fideicomiso Financiero
Collins |

— Contrato Suplementario preliminar Fideicomiso Financiero
Collins |

— Opinién Legal preliminar provista por Nicholson y Cano S.R.L.
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S&P Global Ratings aln debe recibir la documentaciéon legal final a confeccionarse en la fecha de
emision.

Aislamientode los Activos

Elanélisis legal se ha realizado teniendo en consideracién las siguientes normas: el Cédigo Civily
Comercial de la Nacion, la Ley de Mercado de Capitales (ley 26.831) y la Ley de Financiamiento
Productivo (ley 27.440). Consideramos que laventa 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 ydel fiduciante.

RiesgodeInsolvenciaen Entidades de Prop6sito Especifico

Para evaluar elaislamiento 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 constitucion, disociacion, y derechos reales de garantia sobre los activos. Luego del
analisis de la documentacidon consideramos que los aspectos legales del fideicomiso respaldan el
aislamiento del riesgo de insolvencia.
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Sintesis Metodoldgica de Calificacion

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

Argentina

Fuentes de Informacion

— Documentos legales de fecha 28 de mayo de 2021,
disponibles en 25 de Mayo 175, Ciudad Autdbnoma de Buenos
Aires, Argentina.

— Opinién Legal preliminar provista por los asesores legales de
fecha 12 de febrero de 2021, disponible en San Martin 140,
Piso 14°, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.

— Informacién provista por el fiduciante de fecha 30 de abril de
2021, disponibles en Chacabuco 119 Gualeguaychu, Provincia
de Entre Rios.

— Informacién provista por el organizador (Banco de Servicios y
Transacciones S.A.) de fecha 28 de mayo de 2021, disponible
en Corrientes 1174, Piso 3°, Ciudad Auténoma 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 conla escala global de calificaciones de

S&P Global Ratings.

Elsufijo 'sf' seasigna alas 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 incorporacién de este sufijoa una calificacion crediticia no
cambia la definicién de dicha calificacion ni muestra opinién sobre la calidad crediticia de la
emision.

Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘raAA’ ala ‘raCCC’ podran ser modificadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para destacar surelativa fortaleza o debilidad dentro

de cada categoria de calificacion.

raAA: Una obligacién calificada ‘raAA’, difiere tan soloen un pequefio grado de las calificadas con la
méxima 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.

raA: Una obligacion calificada ‘raA’, es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que ladeuda calificada en las categorias
superiores. Sin embargo, la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos

financieros sobre la obligacién es fuerte en relacién con otros emisores en el mercado nacional.

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

Definicionesde Incumplimiento

Una obligacion calificada con D se encuentra en default o en violacidon de una promesa imputada.
Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacion D se aplica cuando los
pagos de una obligacién no serealizaron 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 030
dias calendario, lo que suceda primero. La calificacion Dtambién se usara cuando el emisor se
declare en quiebra o cuando tome alguna accién similar ycuando elincumplimiento de una
obligacién es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspensién automaética. La
calificacion de una obligacidon se baja aD siesta sujeta auna oferta de canje de deuda
desventajoso (distressed exchange offer).

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, para verlos haga clic agqui.

S&P Global Ratings

1 dejuniode 2021

16


https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/100003874

Informe de Calificacidn Inicial — Fideicomiso Financiero Collins |

Copyright © 2021 por S&P Global Ratings. Todos los derechos reservados.

Ningun contenido (incluyendo calificaciones, anélisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicaciéon o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aquiindicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una
base de datos o sistemade recuperacién de informacion, sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC osus filiales {conjuntamente
denominadas S&P). El Contenido no debe usarse para ningln propdsito ilegal o no autorizado. S&P y todos sus proveedores, asi como sus directivos, funcionarios,
accionistas, empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes S&P noson
responsables de errores uomisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del usodel Contenido
o de la seguridad o mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. EL Contenido se ofrece sobre una base “comoesta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN
TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS OIMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION
PARAUN PROPOSITOO USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN ELSOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ning(in caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexién con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de laposibilidad de tales dafios.

Los analisis crediticios relacionadosy otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones ala fecha en que seexpresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, anélisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (comotal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ninglin instrumento o para tomar decisién de inversién alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningtin instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacién para actualizar el Contenido tras supublicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/oclientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actla como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tareade revision o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con
calificaciones pueden publicarse por diversas razones que no necesariamente dependen de la accién de un comité de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse a, la
publicacién de una actualizacion periddica sobre una calificacion crediticia y anélisis relacionadas.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccién una calificacion emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva elderechode asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y asu soladiscrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspensién de un reconocimiento, asicomo cualguier responsabilidad por cualesquiera dafios que se aleguen
como derivados en relacién a ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre sia fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios decalificaciony por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva elderecho dediseminar sus opinionesy analisis. Las calificacionesy anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y
enwww.ratingsdirect.com y www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos.
Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.

La escala nacionalde calificaciones para la Republica Argentina utiliza los simbolos globales de S&P Global Ratings con laadicion del prefijo ‘ra’ (RepUblicaArgentina) y
estéa dirigida al mercado financiero argentino, no siendo directamente comparable con la escalaglobal decalificaciones de S&P Global Ratings. Laescala completa esta
disponible en www.standardandpoors.com.ar.

S&P Global Ratings Argentina S.R.L., Agente de Calificacion de Riesgo, Registro CNV N°5, una unidad de S&P Global Ratings, Leandro N. Alem 815, Piso 3° (C1001AAD),
Buenos Aires, Argentina. Prohibida su reproduccion total o parcial.

S&P Global Ratings 1 dejuniode 2021 17


http://www.standardandpoors.com/usratingsfees

