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Calificaciones preliminares

Monto por Vencimiento Sobrecolate-

Titulo hasta VN $ legal Calificacion ralizacién Perspectiva
VDF Clase A $171.046.657 Abr/2024 AAsf(arg) 53,32% Estable
VDF Clase B $22.591.574 Abr/2024 BBBsf(arg) 47,16% Estable
CP $74.670.252 Oct/2024 CCsf(arg) 26,78% No aplica
Total $ 268.308.483

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria / CP: Certificados de Participacion.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el originador a septiembre de
2021. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacién definitiva al cierre de la operacién. Las calificaciones no son
una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. El presente informe de calificacion
debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision:

Resumen de la transaccion

Franklin Santiago Boglich S.R.L. (FBS o el fiduciante) cedera a Rosario Administradora Sociedad
Fiduciaria S.A. (Rosfid o el fiduciario) una cartera de créditos instrumentados en pagarés o
garantia prendaria derivados de la venta de maquinaria agricola principalmente usada por un
valor nominal a la fecha de corte (31.10.2021) de $ 366.458.393. El valor fideicomitido de los
créditos es de $ 268.308.483 que resultd de aplicar una tasa de descuento inicial del 30%
efectiva anual (e.a.). En contraprestacion, el fiduciario emitira VDF y CP con distintos grados de
prelacion y derechos sobre el flujo de la cartera de créditos a cederse. Los titulos estaran
denominados en pesos. La estructura de pagos de los titulos seguird un cronograma teérico
establecido en funcién de las cobranzas recibidas y bajo un esquema totalmante secuencial y
contara con un i) fondo de liquidez y ii) fondo de gastos.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA soportan, sin afectar su capacidad
de repago, una pérdida del flujo de fondos tedrico de los créditos de hasta el 22,85% o el
incumplimiento de los 8 deudores mas concentrados (representan el 20,41% de la cartera
fideicomitida) y los VDFB de hasta el 12,29% o el incumplimiento de los principales 3 deudores
(9,29% de la cartera fideicomitida). Los CP no soportan la pérdida base. Los niveles de estrés
aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son consistentes con las calificaciones asignadas.

Tipo de cambio aplicable, riesgo de contraparte: la cartera a securitizar se compondra de una
parte en pesos (28,83% del valor nominal) y otra en ddlares (71,17%) fijada a un tipo de cambio
de transferencia de 102,25 $/USD independientemente del tipo de cambio que se aplique en la
cobranza de los préstamos a futuro. Los VDF y CP se emitiran en pesos. De la parte de la cartera
en USD, en caso de una apreciacion del peso, Boglich debera aportar la diferencia hasta el monto
equivalente de aplicar la tasa de cambio determinada y, en caso de devaluacién del peso, la
compafiia recibira el exceso. FIX considera que un escenario de apreciacion del peso es
improbable considerando el contexto econdmico.

Importantes mejoras crediticias: los VDFA poseen una importante subordinacion del 53,32%
y los VDFB del 47,16% que no solo cubre el incumplimiento de los principales deudores, sino
también el diferencial de tasas negativo y los gastos e impuestos de la estructura. Se trata de
una estructura totalmente secuencial, fondo de gastos, liquidez, con adecuados criterios de
elegibilidad de los créditos y una razonable concentracion de deudores.

www.fixscr.com

Octubre 29, 2021


https://www.fixscr.com/site/download?file=l5IYu63hN6rdpFRHbEG7Bb73lI62K8Yf.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=l5IYu63hN6rdpFRHbEG7Bb73lI62K8Yf.pdf
mailto:cintia.defranceschi@fixscr.com
mailto:mauro.chiarini@fixscr.com

B ixScr

affiliate of FitChRatingS

Capacidad de administracion de la cartera: Franklin Santiago Boglich S.R.L. demuestra una
buena capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los estandares
de la industria y lo estipulado bajo el contrato. Dado que es recién su segunda experiencia en el
mercado de capitales se monitoreara su desempefio en el fideicomiso, aunque la calificadora
entiende que cumple con los parametros para un adecuado desempefio.

Experienciay muy buen desempefio del fiduciario: Rosfid posee una amplia experiencia 'y un
muy buen desempefio como fiduciario de securitizaciones.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a la
estimada, una apreciacion del peso (escenario poco probable), o por el deterioro de las
operaciones del administrador. Esto serd evaluado conjuntamente con la evolucién de las
mejoras crediticias.

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacion: el andlisis de la emisién se realiz6 bajo la
Metodologia de Calificacién de Finanzas estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo de fondos tedrico de capital e intereses de los créditos a ceder se le aplico la curva de
incobrabilidad base y se contrastaron con los niveles de concentracién de los principales
deudores de la cartera, asumiendo el escenario mas conservador. Dado que el nivel de
morosidad es muy bajo con relacion al nivel de concentracion, las calificaciones fueron evaluadas
en el escenario por cobertura de los deudores méas concentrados. Adicionalmente, se
consideraron los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo de
caja mensual resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios (VF, que incluye a los VDF y
CP) de acuerdo a sus términos y condiciones. Para las calificaciones de los VF, no se
consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar las curvas de incobrabilidad base se analiz6 el desempefio de las originaciones
mensuales de créditos (camadas o vintage) tanto de la cartera en pesos como la de dolares de
FBS desde junio de 2016 hasta septiembre de 2021 y la concentracién por cliente. La informacion
fue provista por el fiduciante y por sus asesores financieros. Esta informacién ha sido procesada
y posteriormente analizada por la calificadora.

Analisis de sensibilidad: los VDF soportan buenos niveles de estrés y se encuentran protegidos
con una adecuada subordinacién ante pérdidas de la cartera subyacente en un nivel compatible
con las calificaciones asignadas. Se considerd la estructura de pagos flexible, asi como la
existencia de un fondo de liquidez, que representan una mejora crediticia adicional a la
subordinacioén del titulo.

Las principales variables analizadas son: incobrabilidad, concentracion por deudor, gastos e
impuestos del fideicomiso, y tasa de interés de los VDF. El estrés sobre el flujo de fondos de la
cartera se realiz6 asumiendo la caida del flujo de los créditos de los deudores mas concentrados.
Asimismo, se contempl6 que los VDF pagaran la tasa maxima durante la vigencia del fideicomiso.
Bajo estos supuestos, los VDFA soportan, sin afectar su capacidad de repago, una pérdida del

Criterios relacionados flujo de fondos tedrico de los créditos de hasta el 22,85% o el incumplimiento de los 8 deudores
“Metodologia de  Calificacion  de mas concentrados (representan el 20,41% de la cartera fideicomitida) y los VDFB de hasta el
Finanzas estructuradas” registrada . - L L -

ante Comisién Nacional de Valores 12,29% o el incumplimiento de los principales 3 deudores (9,29% de la cartera fideicomitida). Los
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CP no soportan la pérdida base. Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los
VDF son consistentes con las calificaciones asignadas.

Los CP afrontan todos los riesgos dado que se encuentran totalmente subordinados y los flujos
que perciban estan expuestos a la evolucion del contexto econdmico, niveles de incumplimiento,
evolucion del peso frente al dolar, gastos e impuestos aplicados al fideicomiso.

La cartera a securitizar se compondra de una parte en pesos (28,83% del valor nominal) y otra
en dolares (71,17%) fijada a un tipo de cambio de transferencia de 102,25 $/USD
independientemente del tipo de cambio que se aplique en la cobranza de los préstamos a futuro.
Los VDF y CP se emitiran en pesos. De la parte de la cartera en USD, en caso de una apreciacion
del peso, Boglich debera aportar la diferencia hasta el monto equivalente de aplicar la tasa de
cambio determinada y, en caso de devaluacién del peso, la compafiia recibira el exceso. FIX
considera que un escenario de apreciacion del peso es improbable considerando el contexto
econdmico; sin embargo, en caso de ocurrencia, se debera analizar conjuntamente con la
evolucion de las mejoras crediticias.

Anélisis de los activos: el riesgo crediticio de los VF reside en la calidad de los créditos a
fideicomitir, sus niveles de incobrabilidad, concentracion por deudor y descalce de tasa de interés.
Para determinar la calidad de la cartera a securitizar se evalu6 el desempefio de la cartera de
FBS, como asi también los parametros de la cartera a ceder.

Los bienes fideicomitidos se conforman de una cartera estética de créditos instrumentados en
pagarés o garantia prendaria derivados de la venta de maquinaria agricola principalmente usada.
En la cartera a securitizar un muy bajo porcentaje del 4,38% de los créditos se instrumenta bajo
garantia prendaria y un 95,62% bajo pagarés.

Los créditos se respaldan en una factura por la venta de la maquinaria agricola donde se
establecen las condiciones de financiacion y se emiten pagarés en dolares y en pesos por cada
cuota del préstamo que es lo que se cede y endosa a favor del fideicomiso. Los pagarés en
dolares pueden pagarse en pesos al tipo de cambio vendedor billete informado por el Banco de
la Nacion Argentina (BNA) al dia habil anterior de cancelacion de los créditos o en doélares.

La cobranza de los créditos nominados en délares se realizard en pesos como se mencioné en
el parrafo anterior, no obstante el tipo de cambio aplicable a la rendicion de la cobranza de estos
créditos, a los fines del fideicomiso, sera el tipo de cambio de transferencia (102,25 $/USD). En
caso de faltante o excedente del flujo por un tipo de cambio diferente al de transferencia se
procedera segun lo estipulado anteriormente.

Los créditos deben cumplir con los siguientes criterios de elegibilidad a la fecha de seleccién que
opera al 06.09.2021, para poder ser adquiridos por el fideicomiso:

i. que los deudores se encuentran en situacion 1 en la central de riesgo del Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) a la ultima fecha de cesion;

ii. que se haya verificado que los deudores no poseen cheques por falta de fondos en los tltimos
2 afios y que no hayan sido rescatados. La existencia de mas de cinco cheques rechazados
durante ese periodo, aunque hubiesen sido rescatados, inhabilita la elegibilidad del crédito.
No se consideraran a los fines de este punto los cheques rechazados por insuficiencia de
fondos cuya fecha de rechazo haya operado dentro del periodo transcurrido entre el
20.03.2020 y el 15.04.2020;

iii. los deudores no se encuentran en concurso, acuerdo preventivo extrajudicial, ni cuentan con
pedidos de quiebra;

iv. los deudores han desarrollado sus actividades por un plazo no menor a 1 afio;
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v. la participacién de cada Deudor no puede superar el 5% de la cartera fideicomitida al
momento de cada cesion;

vi. no sean producto de ninguna refinanciacion;

Desempefio de los activos: FSB es un concesionario oficial John Deere (JD) que comercializa
toda la gama de productos propios de la marca, brindando también soporte profesional y
tecnoldgico al cliente para una mejora en su productividad que permita la expansién de su
negocio y rentabilidad y asi aumentar el grado de fidelizacion con la compafiia. Inicialmente la
companiia se posiciond en forma lider en la venta de cosechadoras aunque en los Ultimos afios
amplié la gama de productos comercializados con tractores, maquinaria de siembra y productos
pulverizadores de PLA S.A., ofreciéndole una mayor estabilidad en el flujo de ingresos a lo largo
del afio.

FSB financia la venta de la maquinaria agricola nueva de forma conjunta con JD, quien establece
los montos, plazos y condiciones. En estos casos esta la opcion de aceptar como parte de pago
equipos usados y un méaximo de un 60% del valor de la venta. Como garantias se reciben en
general pagarés y como excepcién una prenda sobre los equipos vendidos. Los pardmetros de
financiacion son establecidos entre la Gerencia General y la Gerencia de Ventas en funcion a las
politicas de JD.

En estos casos, FSB envia a JD la informacion necesaria para que haga el andlisis y la posterior
aprobacion o negacion del financiamiento. En caso de la venta de una magquinaria usada, el
Administrativo de ventas de Boglich es quien realizara la evaluacion y el posterior resultado. La
parte de financiacion de Boglich es por el residual de lo que no financia la financiera de JD y en
la parte de toma de los usados.

En el gréfico #1 se detalla la evolucion de las originaciones de la cartera en doélares de las
financiaciones de las ventas en el periodo junio 2016-septiembre 2021. Por otra parte, en el
grafico #2 se detalla la evolucion de las originaciones de la cartera en pesos, la cual fue una linea
especifica que se lanzé a mediados de 2018 hasta mediados de 2019, autorizada por JD, por
ese motivo es que practicamente no se observan originaciones posteriores al periodo
mencionado, con excepcidn de febrero de 2021, como un hecho aislado para alguna operacion
puntual. No obstante, la estrategia de la compaifiia es la generacion de operaciones en délares.

Gréfico #1
FBS - Originaciones mensuales
Actualizado a septiembre 2021
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Gréfico #2

FBS - Originaciones mensuales
Actualizado a septiembre 2021
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La volatilidad en las originaciones refleja la estacionalidad propia de la actividad en la que se
concentra la compafiia, principalmente en el primer trimestre y parte del segundo trimestre por el
ciclo agricola del area de influencia, norte de la Provincia de Buenos Aires y sur de la Provincia
de Santa Fe. Es importante destacar que la empresa vende directamente a distribuidores y
grandes productores agropecuarios.

Del gréfico #1 principalmente se desprende, el claro impacto en el 2020 de la pandemia COVID19
donde el volumen de originacion cay6 drasticamente en términos interanuales, debido a que tras
la pandemia y las restricciones laborales vigentes, JD entregd pocas unidades durante los
primeros meses del afio. En el periodo enero 2020-abril 2020 cay6 un 82% la originacion respecto
a igual periodo del afio anterior, sin embargo ya en los primeros meses (ene-may) del 2021 se
registra un crecimiento de 202,53% con respecto a dichos meses del 2020, siempre analizando
la linea en dolares.

Respecto del cumplimiento de la cartera tanto en ddlares como en pesos (gréaficos #3 y #4), se
puede observar que las carteras poseen un excelente comportamiento considerando el
desempefio con mas de 90 dias de atraso, el nivel de morosidad de la cartera por vintage es
tendiente a cero, lo que demuestra el nivel de fidelizacion de los deudores, el historial que tienen
con la compafiia y que la entidad opera en una de las zonas mas ricas de la Argentina.

Solo se observan, en ambos vintages, algunos casos puntuales de niveles de morosidad muy
elevados del orden del 76% en julio 2017 y el 100% en mayo de 2017, por la concentracion de
un deudor puntual que luego se recuperoé.

Gréfico #3

FBS - Mora +91 dias en USD
Fecha de informacion: septiembre 2021

Grafico #4

FBS - Mora +91 dias en pesos
Fecha de informacion: septiembre 2021

100,0% 100,0%
90,0% 90,0%
80,0% 1 80,0%
70,0% 70,0%
60,0% 60,0%
50'02/" 50,0%
20.0% 40,0%
10’00/" j— 20,0%
o =y B 10,0%
0,0% rTETTT T T T T T T T T T e " Y UV
“ S N O M © O N D O oA S N~ O M 0,0% T e e 1
meses A A4 4 4 N N mo®m o F I S ¥~ O M O O N W O d SN~ M
meses — — - — N N N o™ [32] [32] < <t
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Boglich Il 5

Octubre 29, 2021



4

!

® FixScr

affiliate of FitChRatingS

Esto sustenta que el estrés de la estructura se realizd por concentracion. FIX no espera
variaciones negativas respecto del comportamiento de la cartera debido a las perspectivas del
agro y la buena politica de originaciéon y cobranzas de FBS, aunque debera monitorearse la
evolucion de la pandemia COVID19 y su impacto sobre la capacidad de pago de los deudores en
caso de extenderse en el tiempo.

Riesgo de Contraparte: FIX analizé6 a FBS en su rol de fiduciante, administrador y agente de
cobro de los créditos del fideicomiso. La compafiia cuenta con un buen desempefio y una
razonable capacidad de originar y de efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los
estandares de la industria y lo estipulado bajo el contrato. Dado que es recién su segunda
experiencia en el mercado de capitales se monitoreara su desempefio en el fideicomiso, aunque
la calificadora entiende que cumple con los parametros para un adecuado desemperio.

FBS, es una compafiia con mas de 50 afios en el mercado agricola y desde hace 35 afios se
desempefia como concesionario oficial de JD en la zona de influencia del norte de la Provincia
de Buenos Aires y sur de la Provincia de Santa Fe. El rea, una de las mas ricas de la Argentina,
es asignada por JD por su desempefio a lo largo de los afios y dentro de la misma actta en forma
exclusiva en la comercializacion de sus productos. La relacion comercial y operativa con JD le
otorga cierta fortaleza a la entidad, tanto por los lineamientos de estrategias que se plantean, sino
también por la linea de crédito que le brinda y el soporte financiero para la financiacion de
magquinaria nueva.

Como agente de cobro, dentro del plazo maximo de 3 dias hébiles de percibida la cobranza de
los créditos, FSB procedera a depositarla en la cuenta fiduciaria radicada en el Banco Macro
[‘AAA(arg)/Negativa/A1+(arg) por FIX] .

Los documentos se encuentran en custodia de Centibox S.A. y le otorgan al fiduciario todas las
facultades suficientes y necesarias para el cobro de los créditos y sus garantias. Centibox S.A.
entregara al administrador de los créditos dentro de los 2 dias hébiles de solicitado por escrito
aquellos documentos necesarios para que este Ultimo pueda gestionar la cobranza de los créditos
en mora. Los legajos de los clientes, las pélizas y toda otra documentacion relativa de los créditos
(Documentos Complementarios), estara en custodia por el administrador de los créditos.

Rosario Fiduciaria se desempefia como fiduciario y Tarallo S.A. como organizador del fideicomiso.
El fiduciario posee una amplia experiencia y un muy buen desemperio en fideicomisos financieros.
Por su parte, Tarallo S.A. también cuenta con experiencia en organizar fideicomisos financieros.

Jorge Felcaro, Contador Publico, en caracter de titular, y Sergio Miguel Roldan, Contador Publico,
en caracter de suplente, actuaran como Agentes de Control y Revision de la cartera fideicomitida
y mensualmente emitirdn un informe sobre el desempefio de la misma.

En cuanto a la concentracién por deudor, FIX asumio el incumplimiento de los 8 primeros
deudores (VDFA) y de los 3 primeros deudores (VDFB). Los CP no soportan la pérdida base. Los
niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son consistentes con las
calificaciones asignadas. A continuacion se presenta la concentracion de los deudores dentro de
la cartera cedida.

Deudor Nominal % Acumulado
1 $16.174.566. 4,41% 4,41%
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2 $9.049.125 2,47% 6,88%
3 $ 8.809.288 2,40% 9,29%
4 $8.323.150 2,27% 11,56%
5 $ 8.180.000 2,23% 13,79%
6 $8.180.000 2,23% 16,02%
7 $8.090.531 2,21% 18,23%
8 $ 7.975.500 2,18% 20,41%
9 $7.967.831 2,17% 22,58%
10 $ 7.668.750 2,09% 24,67%
11a118 $ 276.039.651 75,33% 100,0%

Riesgo de Estructura

El fiduciante, dada la experiencia y conocimiento de la cartera a ceder, desempefia funciones de
administrador y agente de cobro, demostrando una correcta capacidad de originar y efectuar la
cobranza de la cartera, de acuerdo con los estandares de la industria y lo estipulado bajo el
contrato. FIX entiende que la entidad cuenta con las cualidades operativas para cumplir esta
funcion.

A la fecha de cesién de los créditos, el fiduciario recibe del fiduciante los documentos que
acreditan la existencia de los bienes fideicomitidos. El fiduciario serd responsable y mantendra la
custodia de los documentos, para lo cual contratd a Centibox S.A como agente de custodia a tal
efecto. El agente de custodia entregard a FBS como administrador, o eventualmente al
administrador sustituto que se designe, aquellos documentos necesarios para la gestion de los
cobros morosos.

La estructura poseerd los siguientes fondos: i) de liquidez; inicialmente sera equivalente a 2x el
devengamiento mensual proximo de servicio de interés de los VDFA ($ 9.841.040,54); luego, el
saldo debera ser 2x el préximo servicio de interés pagadero de los VDFA no pudiendo ser nunca
inferior a la suma de $ 1.350.000, salvo que el mismo haya sido utilizado. y luego 2x el proximo
servicio de interés pagadero de los VDFB,; ii) de gastos por $ 450.000. El primer fondo sera
integrado con el producido de la colocacion mientras que el restante se constituird por medio de
un adelanto del fiduciante a mero requerimiento del fiduciario.

Los importes acumulados en el fondo de liquidez seran aplicados por el fiduciario al pago de
servicios de interés de los VDF, cuando por cualquier causa —distinta al incumplimiento de los
administradores- el producido de la cobranza de los créditos no fuera suficiente para atender el
pago de dichos servicios segun el flujo de pago de los valores fiduciarios. Todo excedente sobre
el monto minimo del fondo de liquidez se devolver al fiduciante. En la medida que el fondo de
liquidez haya sido utilizado para su finalidad, y posteriormente se hubiera percibido en todo o en
parte el importe originalmente faltante y que determiné la afectacién del fondo por insuficiencia
de cobranza, ese importe recuperado debera imputarse al fondo de liquidez, hasta que el mismo
alcance el monto minimo establecido en el articulo 2.6 del Contrato de Fideicomiso segin
corresponda.

Cancelados los VDF, el saldo total de dicho fondo sera liberado a favor del Fiduciante, por hasta
el importe retenido de la colocacién, y si el mismo hubiera sido utilizado el importe
correspondiente sera retenido de las cobranzas, por hasta un monto de hasta el importe retenido
del precio de la colocacion, para su pago al Fiduciante con prelacion sobre el pago de servicios
alos CP.

Inversion de fondos liquidos: el fiduciario podré invertir y colocar en forma transitoria los fondos
liquidos disponibles, hasta tanto sea necesario aplicarlos al pago de gastos del fideicomiso o0 a
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pagos en favor de los beneficiarios, en depésitos en entidades financieras, cuotapartes de fondos
comunes de inversion abiertos de renta fija o de dinero, operaciones colocadoras de caucién o
pase bursatiles o valores publicos o privados de renta fija. Las entidades financieras depositarias
de los fondos comunes de inversion y los activos en los que se inviertan los fondos liquidos
disponibles, deberan contar con una calificacion que satisfaga los requisitos de grado de
inversion en escala nacional de calificacion argentina, o su equivalente.

Respecto al diferencial de tasas, la estructura cuenta con un importante diferencial negativo dado
gue los activos a securitizar no devengan intereses frente al devengamiento de los titulos, a su
vez que los VF se emitirdn en pesos con respaldo de una cartera en gran parte en doélares
pesificada. Este diferencial negativo es soportado en parte por la buena subordinacién de los
titulos.

La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no
constituira incumplimiento devengandose en su caso a favor de los VDF los intereses
correspondientes sobre el saldo de capital impago. Cancelados totalmente los servicios
correspondientes a los VDF, de haber remanente se procederda al pago de los CP. El vencimiento
legal de los VDF se producird en abril de 2024 (a los 30 dias de la fecha de vencimiento normal
del crédito de mayor plazo que opera en marzo de 2024) y el vencimiento final de los CP se
producird en octubre de 2024 (a los 180 dias siguientes al vencimiento del plazo de los VDF).

Riesgo de Mercado

FIX opina que no hay un riesgo cambiario importante, El tipo de cambio de transferencia de la
cartera en dolares es de 102,25 $/USD independientemente del tipo de cambio que se aplique
en la cobranza de las facturas. Si hubiera una apreciacion del peso, FBS debera aportar la
diferencia hasta el monto equivalente de aplicar la tasa de cambio determinada y, en caso de
devaluacion del peso, FBS recibira el exceso. FIX considera que un escenario de apreciacion del
peso es improbable considerando el contexto econémico.

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion. Sin
embargo, la extensién de los efectos econdmicos-financieros resultantes de las medidas para
contener la propagacion del virus COVID19 contindan aun siendo inciertos. FIX no estima que se
vuelva a una situacion de cierre total como ocurrié entre fines de marzo y abril 2020, pero si con
cierres parciales. Al respecto, la informacion anteriormente analizada muestra como se han
comportado las carteras de crédito y las estructuras financieras dentro del marco de una situacion
dinamica y cambiante. FIX entiende que los niveles de estrés aplicados consideran el impacto de
un deterioro en las condiciones macroecondmicas tendria sobre la capacidad de repago de los
deudores.

Cabe destacar que la compafiia desde casi del comienzo del aislamiento social fue una de las
actividades consideradas esenciales por lo que inclusive en los meses mas estrictos en marzo y
abril se registraron buenos niveles de cobranza sumado a la estrategia de la entidad de incentivar
nuevos canales de pago como transferencias y echeq.

Riesgo Legal

Franklin Santiago Boglich SRL, en caracter de fiduciante y Rosario Administradora Sociedad
Fiduciaria S.A. como fiduciario estan constituidas bajo las leyes de la Republica Argentina. Los
VDF, objetos de las presentes calificaciones, son obligaciones del fideicomiso financiero
constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes fideicomitidos
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del fiduciante, de los
beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accion
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singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude. Los
activos fideicomitidos son la Unica fuente de repago de los instrumentos; por ello, los inversores
no pueden ejercer accién alguna contra el Fiduciario o el Fiduciante por insuficiencia de dichos
activos.

Los créditos, entendiéndose como tales los créditos comerciales nominados en délares y en
pesos, instrumentados en contratos de prenda con registro y en pagarés derivados de la venta
de magquinaria agricola fueron endosados sin recurso por el fiduciante a favor de Rosario
Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., no a titulo personal sino como fiduciario del fideicomiso.
El endoso constituye el procedimiento legalmente aplicable a los fines de la transferencia de los
mismos al fideicomiso.

En el caso de los créditos con garantia prendaria (s6lo 4,38% del total de la cartera securitizada),
se expresa gue los endosos de las prendas no seran inscriptos en los registros de créditos
prendarios correspondientes. Se procedera a la inscripcién del endoso del correspondiente
contrato de prenda, en los casos en que el atraso supere los 90 dias o en cualquier caso que el
fiduciario lo considerare conveniente o necesario. No obstante ello el fiduciante otorgd al fiduciario
—por acto separado y en escritura publica- un poder irrevocable por el plazo de duracion del
fideicomiso en los términos del articulo 1330 del CCC para permitir la inscripcion de los endosos
de los Contratos de Prenda con Registro en los registros prendarios pertinentes en caso de
corresponder.

De acuerdo al articulo 205 de la Ley de Financiamiento Productivo (Ley N°27.440) se establece
que los fideicomisos financieros no tributaran el impuesto a las ganancias en la medida que los
valores fiduciarios fueran colocados a través de oferta publica con autorizacion de CNV y las
inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica Argentina. El asesor legal
opino sobre el presente fideicomiso que el mencionado beneficio fiscal se encuentra plenamente
vigente. FIX considero en su andlisis de estrés la exencion al pago de impuesto a las ganancias
de acuerdo a la ley vigente N°27.440 y la opinion legal brindada.

Limitaciones

El andlisis crediticio de FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los
asesores de la transaccion. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee asesoramiento
legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro
documento de la transaccién o cualquier estructura de la transaccion sean suficientes para
cualquier propdsito. La limitacién de responsabilidad al final de este informe deja en claro que
este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de FIX y no
debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion
de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion,
se les insta contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la estructura

Franklin Santiago Boglich SRL (FBS o el fiduciante) cedera a Rosario Administradora Sociedad
Fiduciaria S.A. (Rosfid o el fiduciario) una cartera de créditos instrumentados en pagarés o
garantia prendaria derivados de la venta de maquinaria agricola principalmente usada por un
valor nominal a la fecha de corte (31.10.2021) de $ 366.458.393. El valor fideicomitido de los
créditos es de $ 268.308.483 que resulto de aplicar una tasa de descuento inicial del 30% efectiva
anual (e.a.). En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF y CP con distintos grados de

prelacion y derechos sobre el flujo de la cartera de créditos a cederse. Los titulos estaran
denominados en pesos.
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La estructura de pagos de los titulos seguird un cronograma tedrico establecido en funcion de
las cobranzas recibidas y bajo un esquema totalmante secuencial y contara con un i) fondo de
liquidez vy, ii) fondo de gastos.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura Fideicomiso Financiero Boglich Il

Estructura Financiera

Clase Prioridad Tipo de Pago Cupén Amortizacién Esperada Vencimiento legal
VDF Clase A Senior Estimado: Capital e Interés l?/l?r?l;;/ul;olazgi 4% Jul/2023 Abr/2024
VDF Clase B Totalmente Subordinado Estimado: Capital e Interés :\3/'?: |3aé;03;o&;;bxs4s% Sep/2023 Abr/2024
CP Totalmente Subordinado Estimado: Capital e Interés Residual Abr/2024 Oct/2024

* Estimado: |a falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituird incumplimiento quedando pendiente para la proxima fecha de pago. El incumplimiento
opera en la fecha de vencimiento final de los VDF (se producira a los 30 dias de la fecha de vencimiento normal del Crédito de mayor plazo). El vencimiento de los CP se producird a los 180 dias
siguientes al vencimiento del plazo de los VDF. La amortizacién esperada es la estipulada en el Suplemento del Fideicomiso Financiero.

Fondo de liquidez

VDFA 2x e! proximo )
devengamiento de interés

Inicialmente $ 9.841.040,54
VDFB y luego 2x el préximo
devengamiento de interés

A/ v

Deudores

Estructura financiera: en contraprestacion a la cesion de los créditos, el fiduciario emitira titulos
con las siguientes caracteristicas:

Mejoras crediticias: la subordinacion real de los VDFA es del 53,32% y del 47,16% para los
VDFB y no sélo soporta la pérdida de la cartera sino también el diferencial de tasas negativo que
presenta la estructura (los activos a securitizar no devengan intereses frente al devengamiento
de los titulos y gran parte de la cartera es en ddlares pesificada frente a VDF que devengan una
tasa en pesos).

Estructura totalmente secuencial implica un incremento de la subordinacién a medida que se van
efectuando los pagos. Mensualmente, la cobranza de los créditos percibida durante el periodo
de recaudacion neta de los gastos e impuestos del fideicomiso y de la constitucion o reposicién
de los fondos de liquidez y de gastos se destinara al pago de los titulos bajo una estructura
totalmente secuencial.

Los criterios de elegibilidad de los créditos para ser seleccionados en la fecha de transferencia
al fideicomiso que fueron detallados previamente se constituyen como una mejora crediticia dado
gue intenta asegurar un desempefio 6ptimo dentro del fideicomiso.

El fondo de liquidez inicialmente sera equivalente a 2x el devengamiento mensual del primer
servicio de interés de los VDFA calculado al tipo de cambio de integracion; luego el saldo debera
ser 2x el préximo servicio de interés pagadero de los VDFA y en caso que variaciones del tipo
de cambio tomando como referencia el tipo de cambio anterior a la fecha de pago determinaran
gue el saldo fuera inferior se deduciran de las cobranzas mensuales las sumas de dinero que
fuesen necesarias para recomponerlo. Una vez cancelados los VDFA sera equivalente a un
monto inicial de $ 9.841.040,54 y luego 2x el proximo servicio de interés pagadero de los VDFB.

Aplicacion de fondos: el total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del
cobro de los créditos y del resultado de las colocaciones realizadas por excedentes de liquidez
transitorios, a partir de la fecha de corte se distribuiran de la siguiente forma y orden:
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Hasta tanto no estén totalmente cancelados los VDFA:

1. Al fondo de gastos, de corresponder.

2. A la recomposicién del fondo de liquidez, de corresponder.
3. Al pago de intereses de los VFDA.

4. Al pago de amortizacién de los VFDA.

Una vez cancelados los VDFA:

1. Al fondo de gastos, de corresponder.

2. A la recomposicién del fondo de liquidez, de corresponder.
3. Al pago de intereses de los VFDB.

4. Al pago de amortizacién de los VFDB.

Una vez cancelados los VDF:

1. Al fondo de gastos, de corresponder.

2. A la restitucion — en su caso- del saldo del fondo de liquidez a favor del fiduciante, conforme
lo dispuesto en el 2.6, Gltimo parrafo.

3. A la restitucion al fiduciante de los adelantos de fondos que hubiera efectuado de conformidad
a lo dispuesto en el articulo 1.5, de corresponder.

4. Al pago de los servicios de capital de los CP, hasta que su valor nominal quede reducido a un
$ 100 (cien pesos), saldo que se cancelara en la Ultima fecha de pago de servicios.

5. El remanente, de existir, se considerara utilidad.

Antecedentes

Franklin S. Boglich S.R.L. (FSB) es un concesionario oficial de John Deere que comercializa
toda la gama de productos propios de la marca, brindando también soporte profesional y
tecnoldgico al cliente para la mejora de su productividad que permita la expansion de su negocio
y rentabilidad y asi aumentar el grado de fidelizacion con la compafiia. La composicién accionaria
a la actualidad esta en un 68% en manos de Franklin Boglich y un 17% en manos de la familia
Boglich. La compafiia tiene 101 empleados en total y tiene su Casa Central en Santa teresa,
ademés de cuatro sucursales en Villa Cafas, Pergamino, Junin y Lincoln. Actualmente las
sucursales son propias exceptuando la de Villa Cafids aunque se esta planificando construir un
edificio en dicha localidad.

Boglich tiene 50 afios de experiencia en el mercado y mantiene un fuerte vinculo con JD, siendo
concesionario oficial hace 35 afios y durante estos afios la compafiia tuvo reconocimientos de
parte de JD como la concesionaria con mayor volumen de venta de cosechadoras y liderazgo en
ventas de maquinaria agricola en la zona de influencia. La entidad opera en forma exclusiva
como concesionario en el norte de la Provincia de Buenos Aires y el sur de Santa Fé, areas de
las mas ricas de la Argentina. La compafiia se beneficia ademés de una linea comercial con JD
y que parte de las financiaciones que ofrece la compafiia por la venta de la maquinaria son
compartidas con John Deere Credit Compafia Financiera, calificada por FIX en
[‘AA(arg)/Negativa/A1+(arg)’].

Inicialmente la compafiia se posiciond en forma lider en la venta de cosechadoras aunque en los
ultimos afios amplié la gama de productos comercializados ofreciéndole una mayor estabilidad
en el flujo de ingresos a lo largo del afio. Durante el afio 2020 Boglich se posicioné en el 33% del
market share en cosechadoras y un 20% en tractores en la zona de influencia.

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. fue inscripta en el registro de fiduciarios
financieros en el afio 2003 y su capital accionario esta integrado en un 52.5% por el Mercado
Argentino de Valores S.A., en un 42.5% por Rofex Inversora S.A. y el restante 5% por la Bolsa
de Comercio de Rosario Asociacion Civil. Su mision es acercar al mercado de capitales a las
organizaciones con necesidades de financiamiento que cuenten con planes de crecimiento y

Boglich Il
Octubre 29, 2021

11



-iInanzas Estructuradas

desarrollo, y poder brindarle a los inversores, alternativas de inversién seguras y rentables.
Adicionalmente Rosfid participa como organizador en la emision de obligaciones negociables y
en general provee a las empresas de las herramientas necesarias para el acceso mercado de
capitales. Sus clientes son empresas que se encuentran en constantes cambios, redisefiando
procesos para ser cada dia mas competitivas y haciendo uso de instrumentos financieros de
vanguardia para lograr sus objetivos econdémicos-financieros. Rosfid le ofrece a estas empresas
la organizacion y disefio de productos para la optimizacion de su estructura de capital a fin de
generar un mayor valor corporativo y las acompafia en el proceso de emision y colocacion de
titulos valores en el mercado de capitales.
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Anexo A. Politica de Originacion

FBS posee como politica general la financiacion de las ventas de maquinaria. Todo proceso se inicia con una nota de pedido entre el
cliente y el vendedor de FSB. Se puede decir que hay dos tipos de lineas, aquellas financiaciones de maquinara nueva donde se
realiza en forma compartida con JD y las financiaciones de maquinaria usada a cargo de Boglich.

Autorizaciones de las Financiaciones
Maquinaria Nueva:

En este caso la financiacion se realizar en forma compartida con JD. Se pone en conocimiento a JD de la nota de pedido del cliente.
El analista de gestién de créditos debe enviar al cliente un listado de requerimientos de informacién que proporciona JD para que se
realice el andlisis y evaluacion de crédito.

En estos casos la evaluacion y aprobacion del crédito es realizada por JD quien informara su aprobacion o denegacion. En caso de
aprobacion, JD informara via mail las condiciones de la financiacion para su implementacion.

Como es habitual en este tipo de venta de maquinarias, es comun la recepcion de equipos usados como parte de pago de la transaccion.
La posterior venta de estas maquinas usadas recibidas por parte de FSB forman parte de la estas politicas de financiacion

Esta financiacion requiere la entrega de un porcentaje como pago contado, estableciendo como méaximo a financiar el 60% del valor
de la venta. En cuanto a las garantias y avales, como regla general se reciben pagares y en forma de excepcion una prenda sobre los
equipos vendidos.

Maquinaria Usada:

En este caso la financiacién la realiza FSB y no interviene JD. El vendedor con la nota de pedido y CUIT consulta con el gerente de
ventas sobre la potencial venta de esa unidad y el administrativo de ventas evaluara la situacion crediticia del potencial comprador en
el sistema financiero en BCRA, Nosis u otra opcidn. Si el cliente se encuentra en condiciones generales financieras aptas para contraer
crédito, el administrativo de ventas se lo informa al vendedor y al gerente de ventas para terminar de desarrollar la operatoria.

Los criterios de aceptacion son los siguientes:

» Situacion 1 en las centrales de riesgo crediticio

* Sin cheques rechazados por falta de fondos suficientes en los ultimos 2 afios “sin rescatar’. No se consideraran a los fines de este
punto los cheques rechazados por falta de fondos suficientes cuya fecha de rechazo haya operado dentro del periodo transcurrido
entre el 20.03.2020 y el 15.04.2020.

* No se encuentran en concurso, acuerdo preventivo extrajudicial, ni cuentan con pedidos de quiebra.

» Antigiiedad minima de 1 afio.

En caso de avanzar, el vendedor le informard al analista de gestion de créditos para que gestione ante el cliente el pedido de
informacién (formulario de solicitud del crédito, Ultimas dos declaraciones de ganancias, constancia de inscripcion de Ingresos Brutos
en caso de corresponder, manifestacion de bienes y deudas actualizada, copia de titulos de propiedad de inmuebles rurales en el caso
de créditos mayores a $ 5.000.000, copia de contratos de arrendamientos vigentes, copia de DNI de titulares y conyuges, formulario
de certificacion de ventas anuales y nimero de cuenta, Banco, sucursal y CBU).

Luego de recibida la documentacion, el analista de gestion de créditos realizard una evaluacion e informaréa al gerente de ventas las
conclusiones y su opinidn favorable o no sobre el crédito solicitado.

En caso de que falte informacién solicitada al cliente, el gerente de ventas podra generar una excepcién si considera que no es
relevante para la toma de decisién o porque es un cliente con antecedentes dentro de la compaifiia.

Otras evaluaciones a realizar son revisar la historia del cliente dentro de la empresa en cuyo caso se evaluara antecedentes de pago
y cuenta corriente dentro de FSB.

En el caso de requerir referencias comerciales, el administrativo de ventas en conjunto con el vendedor se encargaran de relevar esa
informacién que puede ser de utilidad.
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Con la aprobacion del gerente de ventas se avanzara en la confeccion del Boleto de Venta con todas las condiciones de venta de la
operacién y se contactara al cliente para la firma del mismo

Modalidades de pago:

Las cobranzas de maquinarias se realizan en la casa central en forma directa (Santa Teresa). Los instrumentos de cobro son los
siguientes: efectivo (pesos o délares), transferencia bancaria y emision de cheques propios o endoso de cheques emitidos por terceros
(cheque fisico o echeq con vencimiento de hasta 180 dias). Las facturas y pagarés estan instrumentadas en USD pero el pago puede
realizarse en pesos para lo cual se asume el tipo de cambio cotizacion BNA Billete tipo vendedor del dia habil anterior al pago. Los
pasos para el pago son los siguientes:

+ Se realiza una llamada telefonica a clientes con obligaciones a vencer, entre 30 y 45 dias antes de la fecha. Esta gestion es
coordinada por el responsable de cobranzas.

* En caso de que la respuesta fuese afirmativa, se coordina la visita o la manera en hacer llegar el pago, ya sea en la sucursal mas
cercana, por correo, visita cobrador, visita del vendedor en caso de que se encuentre cerca.

* En caso de que en el momento de la llamada el deudor no esté en condiciones de cancelar, se coordina un nuevo llamado o visita
por parte del cobrador.

+ El responsable de cobranzas tiene reuniones semanales de coordinacion con los cobradores para definir las cobranzas de las
semanas y las visitas programadas con los clientes.

* Si a un cliente le surge la posibilidad de adelantar una cuota, se especifica la manera en que lo hara efectivo y en caso de
corresponder se le efectuard la quita de intereses.

+ Llegada la fecha acordada en el punto anterior, el cliente procede a hacer pago de lo adeudado, de no contar con los fondos se
establece una fecha aproximada donde tendran los mismo. Llegado ese dia cancela la cuota correspondiente con los ajustes
pertinentes, por tipo de cambio e intereses.

* Sino puede cancelar la obligacion se solicita al vendedor interviniente para que se contacte con el cliente para verificar la situacion
en la cual se encuentra y luego el vendedor informa la situacién al responsable de cobranzas.

» El responsable de cobranzas, el asesor Legal y gerente de ventas se retinen para tratar el tema en particular y resolver que
opciones hay para ofrecer al cliente que entré en mora. Al cliente que entre en mora que se encuentra dispuesto a realizar el pago, se
le ofreceran todas las herramientas de financiacién posibles. Al cliente que entre en mora y no demuestra disposicion al pago se deriva
la gestién al asesor legal

En aquellos casos que no se pudo efectivizar el pago, se puede ofrecer una refinanciacion de deuda que se realiza desde el area de
cobranzas, gerencia de ventas y asesor legal.

Silaimposibilidad de pago del cliente fuera por un plazo corto, se le otorga un plazo adicional. Si la dificultad fuera mayor, generalmente
por causas externas como problemas climaticos de inundacién o sequia, en la medida que haya buena voluntad por parte del cliente
se analiza y se otorga una refinanciacién de esa cuota, acordando un plazo mayor.

De observarse una conducta mas complicada del cliente, o de no cumplir con el plazo adicional otorgado, se procede a la intimacion
formal mediante carta documento y en ese caso se analizara con el Asesor Legal los proximos pasos para definir si luego de la carta
documento se puede lograr una refinanciacion formal con reconocimiento de deuda y fijar plazos formales

En caso que no se logre avanzar con el cobro de la deuda y agotados los pasos mencionados precedentemente, se eleva los
antecedentes y documentacion al Asesor Legal que comienza en primer lugar con la gestion extrajudicial, revisién de los antecedentes
y comunicacion formal con el cliente, interactuando con el Responsable de Cobranzas. De no prosperar la gestiéon se debe proceder a
la gestidn judicial, actuando sobre las garantias/pagarés en poder de la empresa.

Se realiza un andlisis de la informacion enviada por el cliente junto con Nosis Sociedad y Nosis Socios principales y un andlisis de la
situacion general econémica/financiera de la empresa.

Anexo B. Descripcién de la transaccion
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B R tinos ' Finanzas Estructuradas

BOGLICH Il Argentina/ Financiacion de Maquinaria

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Saldo de capital actual: $ 366.458.393

Valor fideicomitido: $268.308.483

Tasainterna de retorno: 0,00% TNA

Tasa de descuento: 30% TEA

Cantidad de operaciones: 320

Cantidad de clientes 118

Plazos Pagos

Plazo original promedio (meses): 35,37 Frecuencia: Mensual
Vida remanente original promedio (meses): 13,07 Créditos sin atrasos de pago (%): 100%
Vida remanente cedido promedio (meses): 22,30

Informacion relevante

Detalle Participantes
Fecha de emisién: A determinar Originador Franklin Santiago Boglich SRL
Pais de los activos: Argentina/ Financiacion de Maquinarias Administrador Franklin Santiago Boglich SRL
Analistas Micaela Simionato, Analista Agente de Cobro Franklin Santiago Boglich SRL
Cintia Defranceschi, Director Emisor Fideicomiso Financiero BOGLICH I
Analista de seguimiento Micaela Simionato Cuenta fiduciaria Banco Macro S.A. [[AAA(arg)/Negativa/A1+(arg)’]

+54 11 5235-8129
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Anexo C. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 29 de octubre de 2021, confirmé las siguientes calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) a ser
emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Boglich II:

Titulos Calificacion Perspectiva Ca|ificalcic’)n Perspectiva
actual actual anterior anterior
VDF Clase A por hasta VN $ 171.046.657 AAsf(arg) Estable AAsf(arg) Estable
VDF Clase B por hasta VN $ 22.591.574 BBBsf(arg) Estable BBBsf(arg) Estable
CP por hasta VN $ 74.670.252 CCsf(arg) No aplica CCsf(arg) No aplica

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

Categoria BBBsf(arg): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas tienen una mayor posibilidad de afectar la capacidad de repago
en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria CCsf(arg): “CC” nacional implica un riesgo crediticio extremadamente vulnerable respecto de otros emisores o emisiones
dentro del pais. Existe alta probabilidad de incumplimiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econémico y de negocios.

Nota: la Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de
uno a dos anos. Una calificacion con perspectiva “Estable” puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a “Positiva”
o “Negativa” si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la categoria a la cual se
los afiade.

Fuentes de informacién: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa suministrada
por el originante y el organizador a septiembre de 2021, y la siguiente informacién publica:

= Programa Global de Valores Fiduciarios “BOGLICH”.

Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacidn de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emisién. Dado que no se
ha producido aun la emisién, las calificaciones otorgadas se basan en la documentacién e informacion presentada por el emisor y sus
asesores, quedando sujetas a la recepcion de la documentacion definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de calificacion
debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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

HTTP://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 SCR S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA 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 SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA
ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir, vender
0 negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién 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 informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada
o0 en una determinada jurisdiccién. 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
préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de
la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacion independientes 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 investigacién mayor de hechos,
ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion
serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR
S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de
los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar
de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniéon se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta
o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, 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 calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién 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 emisiéon. 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. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexioén con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros
suscriptores de imprenta.
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