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Calificaciones en la escala nacional para Argentina

Monto Inicial (ARS)

Clase Calificacién (i) (ii)

Tasa de Interés (iii)

Subordinacion
Inicial

Vencimiento
Legal

VDF A raAA (sf) Hasta 87.001.723 B+300 bps [Min 34%; Max 44%)] 8,2% Marzo 2023
VDFB  raBBB (sf) Hasta 6.728.891 B+400 bps [Min 35%; Max 45%] 1,1% Marzo 2023
VDFC  raCCC (sf) Hasta 26.505.220 30% n.a. - Marzo 2023

(i) La calificacion esta sujeta a cambios en cualquier momento. Esta define la capacidad del emisor para hacer pagos del principal e interés sobre las notas.

(ii) ELmonto de los VDF A, de los VDF By de los VDF C puede sufrir variaciones en la fecha de emision.

(iii) “B” equivale a la Tasa BADLAR Bancos Privados que surge del promedio diario de tasas de interés pagadas por los bancos privados de la Republica Argentina para depésitos en

pesos por un monto mayor a un millén de pesos por periodos de entre 30y 35 dias. “bps” equivale a puntos basicos. “n.a.” equivale a nominal anual.

(iii) A la fecha del presente comunicado, la emision aqui mencionada no ha sido adn colocada en el mercado, por lo que algunos o todos los supuestos y factores tomados en cuenta

por S&P Global Ratings para asignar la calificacion podrian tener modificaciones durante el proceso de cierre y colocacion y ello derivar en la modificacion de la calificacion

asignada

Resumen de la Emision

Fecha de emision estimada

Autorizacion de la emision

Emisién autorizada por el Directorio de Fértil Finanzas S.A. en su reunién de fecha
16 de octubre 2020

Activo subyacente

Créditos presentesy futuros derivados de los préstamos personales otorgados por
el Fiduciante y de la utilizacion de la Tarjeta de Crédito Fértil

Fecha de vencimiento esperada
(correspondiente a la tasa de
interés minima)

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A: 27 de diciembre de 2021
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B: 25 de febrero de 2022
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C: 26 de diciembre de 2022
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Asesor legal Pérez Alati, Grondona, Benites & Arntsen

Fideicomiso Financiero Tarjeta Fértil XVI
2021 en busca de crecimiento moderado y consolidacion de ratios de cobranza.

Estructura de capital

ARS 120.2 millones VDFA VDFB VDFC
Calificacion raAA (sf) raBBB (sf) raCCC (sf)
Subordinacién real 8.2% 1.1% -26.9%

VDF C, ARS 26.5

44.0% 45.0% ———

Tasa de interés maxima 30.0%
VDF A, ARS 87.0 VDF B, ARS 6.7 '
Activo subyacente Forma de cobro Concentracion geografica Escenario base de pérdida

Tarjetas de crédito regionales

$ Max I 5.5%

°
100% Promedio 3.9%
4 B Pago voluntario Buenos Aires
Tarjetas de crédito _ Tarjeta FértilXVI 3.0%
regionales " - & o o
0% 25% 50% 75% 100% Min . 3.0%

Source: S&P Global Ratings. Copyright © 2021 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. All rights reserved.

Fundamento de la Calificacion

Las calificaciones que asignamos a los valores de deuda fiduciaria clase Ay B se sustentan en los
siguientes aspectos:

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados: Luego de analizar la cartera total del fiduciante, el
comportamiento de las series previamente securitizadas, y de determinar las pérdidas y supuestos
aplicables para cada categoria de rating, consideramos que los niveles de proteccionesy mejoras
crediticias disponibles, que consisten para los valores de deuda fiduciaria clase Ay Ben una
subordinacion inicial equivalente al 8,2%y 1,1%, respectivamente, calculado sobre el saldo de
capital inicial, en un diferencial de tasas entre la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso
financieroy las tasas de interés que pagaran los valores de deuda fiduciaria, y en una
sobreintegracion equivalente al 24,9% del valor fideicomitido, son adecuados con el nivel de
calificacion asignado.

Mecanica del Flujo de Fondos: Hemos testeado la fortaleza crediticia del flujo de fondos de la
transaccion bajo diferentes escenarios de estrés de acuerdo con los criterios de S&P Global
Ratings para este tipo de activos. La estructura secuencial de pagos implica que sélo se pagaran
intereses y capital de los valores de deuda fiduciaria clase A hasta cancelarse totalmente los
mismos. Una vez completamente repagados, se procedera al pago de capital e intereses de los
valores de deuda fiduciaria clase B. Por Gltimo, se cancelaran los valores de deuda fiduciaria clase
C. Este tipo de estructura les brinda una mayor proteccion 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 sus inversores.
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Riesgos de Contraparte: Consideramos que, acorde a nuestras metodologias, los niveles de aforo
disponibles son suficientes para mitigar el nivel de exposicion que tiene el presente fideicomiso
tanto a la cuenta fiduciaria como al administrador de los créditos por el riesgo de fungibilidad de
fondos.

Riesgos Operativos y Administrativos: Hemos analizado a Fértil Finanzas S.A. por su rol como
administrador y fiduciante. Consideramos que las calificaciones asignadas se encuentran en linea
con nuestra evaluacion sobre el riesgo 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, y se encuentra en linea con nuestros
criterios legales. Asimismo, consideramos que la transferencia de los activos al fideicomiso
conforma una venta verdadera, y que los mismos representan un patrimonio separado del
fiduciante y del fiduciario por lo que se encuentran exentos de la accion legal de los acreedores de
tales partes.

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

Los valores de deuda fiduciaria clase C son 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 la
cascada de pagos, cualquier escenario de estrés que afecte el desempeno 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 senalan la probabilidad de pago en tiempoy
formade los interesesy la devolucion del capital a la fecha de vencimiento legal de los mismos.

Estructura Financiera del Fideicomiso

Fértil Finanzas S.A. transfirio en forma irrevocable a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
S.A. una cartera de créditos derivados de los préstamos personales otorgados por el Fiduciantey
de la utilizacion de las tarjetas de crédito Fértil. En contrapartida, el fiduciario emitira valores de
deuda fiduciaria clase A, valores de deuda fiduciaria clase B, y valores de deuda fiduciaria clase C.
El vencimiento legal de los valores de deuda fiduciaria se producira a los 90 dias corridos de la
fecha de vencimiento normal del crédito de mayor plazo de la cartera cedida.

El presente fideicomiso tiene por objeto el financiamiento de pequenas y medianas empresas,
dado que Fértil Finanzas S.A. califica como pyme de conformidad con lo dispuesto en las normas
de la Comision Nacional de Valores.

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados

Fiduciante

Fértil Finanzas S.A. fue fundada en 2003 en la ciudad de Lobos, Provincia de Buenos Aires, como
una empresa regional de tarjetas de crédito, concentrando sus operaciones en el norte de la
provincia. La compania brinda servicios financieros a través de su tarjeta de crédito principalmente
a un segmento del publico cuyos ingresos van desde los ARS15.000 hasta los ARS40.000
mensuales, ya sea trabajando bajo relacion de dependencia, monotributistas o independientes. En
la actualidad, Fértil Finanzas cuenta con méas de 19.500 socios activos, 20 sucursales propiasy una
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red de mas de 3.500 comercios adheridos que abarcan una gran variedad de rubros comerciales. A
noviembre de 2020 la compania contaba con 97 empleados.

Caracteristicas de la Cartera Securitizada

El activo fideicomitido estara compuesto por créditos originados en la utilizacion de la tarjeta de
crédito Fértil a través de adquisiciones de bienes o servicios y retiros de dinero que realicen los
clientes de Fértil Finanzas S.A.

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

Caracteristicas de la Cartera Inicial

Concepto Préstamos Personales
Saldo de capital ARS94.773.119

Saldo de interés ARS82.768.001

Valor nominal ARS177.541.120
Tasade interna de retorno 179,0%

Tasa de descuento 35,0%

Valor fideicomitido ARS160.080.255
Créditos cedidos 8.934

Saldo de capital promedio (por crédito)  ARS10.608

Plazo remanente (meses) 6,5

Comportamiento Histérico de los Activos

El grafico a continuacion presenta la evolucion de los niveles de originacion de Fértil Finanzas por
producto desde enero de 2016 hasta noviembre de 2020. Entre noviembre de 2020 y noviembre de
2019, los niveles de originacion acumulados tuvieron un incremento interanual de 28,2%, que
responde en parte a la apertura de nuevas sucursales y la firma de acuerdos con comercios, y a
que, a pesar del impacto de la pandemia, la demanda de este producto se mantuvo constante
debido a que se utiliza principalmente para compras en supermercados y/o bienes de primera
necesidad. Sin embargo, al incorporar los niveles de inflacion para el mismo periodo, 35,8%, la tasa
de crecimiento real fue negativa.
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Grafico 1

Fértil Finanzas: Evolucion originacion por producto
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

En marzo de 2020, la fuerte caida en los volumenes de originacion respondi6 al aislamiento social,
preventivo y obligatorio implementado por el Gobierno Nacional como medida para contener el
avance del COVID-19, lo que incluyé el cierre de sucursales. La caida fue mayor para préstamos
personales (-42,6%) que para tarjetas de crédito (-19,1%). En abril de 2020, ciertas actividadesy
servicios fueron declarados esenciales, y los niveles de originacion comenzaron a crecer
nuevamente. El volumen de originacion se reestablecio en los niveles previos a la cuarentena recién
en agosto de 2020.

Para determinar la pérdida potencial que podria alcanzar la cartera de créditos del fideicomiso,
analizamos la informacion de cartera dinamica originada por el fiduciante. El desempeno se mide
en base a la evolucion de los créditos incobrables calculados sobre el saldo mensual de deuda
total, con un rezago de 6 meses para incorporar el plazo promedio de los créditos securitizados y el
crecimiento nominal de la cartera para préstamos personales. Este ajuste ha sido tenido en
consideracion ya que, al calcular el porcentaje de incobrabilidad sobre el saldo de cartera total, el
crecimiento del saldo por nuevas originaciones podria resultar en una subestimacion del nivel de
incobrabilidad de la cartera.

El grafico a continuacion muestra la evolucion de los niveles de incobrabilidad calculados sobre el
saldo de capital mensual originado por Fértil Finanzas para préstamos personales. A pesar de que
ha habido algunos recuperos, los créditos incobrables mantuvieron su tendencia creciente desde
inicio de 2019. Sin embargo, consideramos que el deterioro de los niveles de pérdida se explica por
las desafiantes condiciones macroeconémicas, que incluyen principalmente altos y crecientes
niveles de inflacion, incrementos de tarifas de servicios publicos y el incremento de los niveles de
desempleo.
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La fuerte caida de marzo responde a una decision empresarial de no cobrar todos los importes
impagos durante estos meses dadas las condiciones atipicas por el coronavirusy la cuarentena.
Esta decision se revirtio en abril y mayo cuando las tasas de pérdida volvieron a las cifras pre
pandemia. En octubre de 2020, la baja en el ratio de incobrabilidad responde a los buenos niveles
de recaudacion de los Gltimos meses.

Grafico 2

Fértil Finanzas: Evolucion de los créditos incobrables
(préstamos personales)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

El siguiente gréafico presenta la evolucion del saldo de la cartera total de Fértil Finanzasy la tasa de
pago mensual hasta noviembre de 2020. Consideramos que el crecimiento de la tasa de pago
mensual de préstamos personales es el resultado de mejoras en los sistemasy procesos aplicados
en el proceso de cobranzas de la compania. En marzoy abril de 2020, la caida en la tasa de pago
mensual también es consecuencia del impacto de las medidas de aislamiento social, preventivoy
obligatorio en los niveles de cobranza. A partir de mayo de 2020, los mismos comienzan a
recuperarse hasta alcanzar niveles incluso superiores a los previos al inicio de la pandemia.
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Grafico 3

Fértil Finanzas: Evolucion del saldo de deuda total y de
la tasa de pago mensual (préstamos personales)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Escenario Base de Pérdida

En primer lugar, hemos determinado un escenario base de pérdida seleccionando el méaximo nivel
de incobrabilidad alcanzado durante los Gltimos 12 meses. Luego, realizamos un ajuste de 55%
para incorporar las actuales condiciones macroeconémicas que consideramos podrian
incrementar la volatilidad de los niveles de incobrabilidad durante los préximos meses, la
concentracion de las operaciones del originador en el norte de la Provincia de Buenos Aires, y las
politicas de incobrabilidad y de originacion del fiduciante que son mas relajadas que aquellas de
sus pares en el mercado. El escenario base de pérdida final es 3,0%.

Tasa de Pago Mensual

Hemos determinado una tasa de pago mensual seleccionando el promedio de los Gltimos 12 meses
para préstamos personales. La tasa de pago mensual resultante es de 19,4%.

Factores de Estrés y Pérdida Crediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF clase Ay los VDF clase Bson 2,0y 1,2x
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, el ajuste incorpora: alta inflacion, bajo nivel de
actividad medido como el crecimiento real del producto, volatilidad econdmica y una creciente tasa
de desempleo. Los niveles de estrés aplicados al escenario base de la tasa de pago mensual son
equivalentes a un recorte de 17,5% para los VDF clase Ay de 12,5% para los VDF clase B.
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Estructura de Pago y Mecanica del Flujo de Fondos
Grafico 4

Fideicomiso Financiero Tarjeta Fértil XVI
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright ® 2021 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Orden de prelacion de pagos de servicios de deuda

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

— Reposicion del fondo de gastos e integracion (o reposicion de
ser necesario) de la cuenta de contingencias

— Reposicion de cualquier deficiencia del fondo de reserva

— Pago de intereses atrasados y moratorios de los valores de
deuda fiduciaria clase A (de corresponder)

— Pagodeintereses correspondientes a la fecha de pago de los
valores de deuda fiduciaria clase A

— Pago de amortizaciones correspondientes a los valores de
deuda fiduciaria clase A

— Pago de intereses atrasados y moratorios de los valores de
deuda fiduciaria clase B (de corresponder)

— Pago deintereses correspondientes a la fecha de pago de los
valores de deuda fiduciaria clase B

— Pago de amortizaciones correspondientes a los valores de
deuda fiduciaria clase B

— Pagodeintereses atrasados y moratorios de los valores de
deuda fiduciaria clase C (de corresponder)
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— Pago de intereses correspondientes a la fecha de pago de los
valores de deuda fiduciaria clase C

— Pago de amortizaciones correspondientes a los valores de
deuda fiduciaria clase C

— Unavez cancelados los valores de deuda fiduciaria, al
reintegro del fondo gastos y del fondo de reserva, que no
hubiere sido devuelto con anterioridad

— Encasode corresponder, devolucién al fiduciante de la suma
equivalente a los gastos deducibles que hayan sido
adelantados por éste al inicio de la estructuracion del
fideicomiso

— Pago de la comision del administrador

— Transferencia de la sobreintegracion y cualquier otro
remanente al fideicomisario

Gastos e Impuestos de la Transaccién

El fiduciante integrara la suma de ARS350.000 con imputacion a un fondo de gastos. El mismo se
destinara a cancelar los gastos deducibles no aportados por el fiduciante. En cualquier momento
en que el fiduciario lo considere necesario, cualquier deficiencia en el monto podra ser repuesta
conforme lo descrito en el orden de prelacion de pagos.

Protecciones y Mejoras Crediticias

Los VDF A contaran con una subordinacion inicial del 8,2%, valor equivalente a 1 menos el cociente
entre el monto a ser emitido y el saldo de capital a ser cedido. Los VDF B contaran con una
subordinacion real inicial de 1,1%. Ademas, la transaccion contaréa con una sobreintegracion de
ARS39.844.421

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

Reservas

El fiduciario retendra del precio de colocacion ARS4.000.000 para constituir inicialmente el fondo
de reserva. Luego de la primera fecha de pago de servicios, el fondo de reserva seré equivalente a
los préximos dos servicios tedricos de interés de los valores de deuda fiduciaria clase A. Una vez
cancelados los valores de deuda fiduciaria clase A, sera equivalente a ARS100.000, hasta la
cancelacion total de los valores de deuda fiduciaria clase B. Este fondo sera utilizado para hacer
frente al pago de intereses en la medida en que los fondos existentes en la cuenta fiduciaria no
fueran suficientes a tal fin, 0 ante un incumplimiento de las obligaciones del administrador para
que el fiduciario pueda hacer frente a los gastos en que deba incurrir a los fines de sustituir al
administrador o restituir toda la cobranza no rendida por el mismo.

Las cuentas necesarias para depositar las cobranzas de los créditos titulizados, asi como las
cuentas necesarias para el deposito de los fondos de reserva, de gastos, y otras inversiones
existiran separadas de todas las otras cuentas que el fiduciario mantenga para sus operaciones, y
no deberan mezclarse o confundirse con ningtn activo del fiduciario.
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Eventos Especiales

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

— Sidurante dos periodos de cobranza consecutivos, la
cobranza de la cartera fuera inferior al 55% de los
vencimientos exigibles de dicha cartera para dichos periodos
de cobranza consecutivos

— Silos vencimientos exigibles de los créditos con atraso menor
a 90 dias en un periodo de cobranza fueran inferiores al 150%
del monto correspondiente a servicios de los valores de deuda
fiduciaria en la proxima fecha de pago de servicios

— Silasumatoria del valor fideicomitido de los créditos con
atraso menor a 90 dias mas la sumatoria del fondo de
reserva, los fondos depositados en cualesquiera de las
cuentas fiduciarias y la cobranza durante la vigencia de los
valores de deuda fiduciaria fuese inferior al 85% al valor
residual de los valores fiduciarios

— Silos créditos con atraso mayor a 90 dias superan el 15% de
la cartera en la proxima fecha de pago de servicio

De tener lugar alguno de dichos eventos, el fiduciario destinara la totalidad de las sumas que
ingresaren en la cuenta fiduciaria al pago anticipado de los VDF.

Analisis del Flujo de Fondos

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

— Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron
aplicadas dentro del primer ano de vida de la transaccion,
distribuidas linealmente durante los primeros 7 meses para
los valores de deuda fiduciaria clase Ay B

— Retorno Anual Esperado: Pararealizar este anélisis de
sensibilidad se consideré una tasa de interés que ascendio
hasta un 44% nominal anual para los valores de deuda
fiduciaria clase Ay hasta un 45% para los valores de deuda
fiduciaria clase B

— Gastos Extraordinarios: Hemos asumido un 0,35% sobre el
saldo de capital como gastos extraordinarios para contemplar
cualquier omision o subestimacion de gastos por parte del
emisor. Estos contemplan cualquier contingencia que pudiera
ocurrir durante la vida del fideicomiso

Elresultado del analisis crediticio determind que los flujos de fondos de la cartera securitizada son
suficientes para soportar las pérdidas crediticias acumuladas bajo los escenarios de calificacion
analizados.

Analisis de Sensibilidad

Como parte de nuestro analisis de sensibilidad, analizamos cuéles serian los potenciales
incrementos en el escenario base de pérdida ante cambios en la tasa de desempleo. De nuestro
analisis sobre la informacién histérica disponible, entendemos que estas dos variables se
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encuentran altamente correlacionadas. El resultado del analisis fue que, en caso de un incremento
en latasa de desempleo de 0,2 puntos porcentuales, las calificaciones no sufririan un impacto. Al
incorporar la estructura de amortizacion que resulta en niveles de subordinacion crecientes a lo
largo de lavida de la transaccion, no esperamos cambios en las calificaciones.

Riesgo de Contraparte

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

Cuenta Fiduciaria

La cuenta fiduciaria se encuentra radicada en Banco Coinag S.A. De acuerdo al 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.

Riesgo de Fungibilidad de los Activos

Hemos determinado el riesgo de fungibilidad de los activos como el monto equivalente a 3 veces la
cobranza diaria dado que el fiduciante tiene hasta 72 horas para transferir las cobranzas recibidas
ala 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 a cabo las tareas contratadas genera un riesgo para el
desempeno esperado de una securitizacion, de manera tal que puede afectar adversamente las
calificaciones de la transaccion. El marco distingue entre un PCT que lleva a cabo un rol, que, en
esencia, afecta el desempeno del colateral (PCTs de desempeno) -por ejemplo, administradores de
activos en general-y un PCT que cumple un rol que, aunque esencial, generalmente es de
naturaleza administrativa (PCTs administrativos) -por ejemplo, fiduciarios o agentes de pago. Para
esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT de desempeno:

Tabla 2
PCTs de desempeno
Participante Rol Responsabilidades principales

FertilFinanzas  Fiduciante/Administrador/Agentede  Percibir el cobro de los créditos y transferir las cobranzas a la
S.A. cobro cuenta fiduciaria

Tabla 3

Resumen del Analisis de Riesgo Operacional

Riesgo de Severidad Riesgo de Portabilidad Riesgo de Interrupcion PCT de respaldo

Alto Alto Alto No especificado
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Riesgo de Severidad

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

Riesgo de Portabilidad

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

Riesgo de Interrupcién

Contempla la interrupcion de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha
entidad se vuelva insolvente. La evaluacion 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
si el PCT tiene valor de franquicia. Como parte del anélisis de este riesgo también hemos analizado
la evolucion de los estados contables de Fértil Finanzas S.A. de los tltimos 3 anos. El analisis del
riesgo de interrupcion es considerado ALTO.

PCT de respaldo

La transaccion no cuenta con un PCT de respaldo.

Calificacion Maxima Potencial

S&P Global Ratings ha identificado otros riesgos operativos que podrian eventualmente afectar el
desempeno de Fértil Finanzas tales como su limitado acceso a lineas de crédito bancarias.
Adicionalmente S&P Global Ratings considera que las desafiantes condiciones econémicas para
Argentina podrian debilitar los fundamentos crediticios de este tipo de companias, exacerbadas
por la propagacion de COVID-19 con presiones continuas sobre la calidad de ciertos activos,
rentabilidad y potencialmente sobre su solvenciay liquidez debido al impacto de las medidas de
aislamiento y cuarentena. Como conclusion, S&P Global Ratings considera que las calificaciones
otorgadas a los valores de deuda fiduciaria del presente fideicomiso estan limitadas en las
calificaciones asignadas por los riesgos operativos identificados para esta transaccion.
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Riesgos Legales y Regulatorios

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

— Suplemento de Prospecto preliminar Fideicomiso Financiero
Tarjeta Fértil XVI

— Contrato Suplementario preliminar Fideicomiso Financiero
Tarjeta Fértil XVI

— Opinion Legal preliminar provista por Pérez Alati, Grondona,
Benites & Arntsen

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

Aislamiento de los Activos

Elanalisis legal se ha realizado teniendo en consideracion las siguientes normas: el Codigo 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 la venta de los activos del fiduciante al fideicomiso
representa unaventaverdadera bajo el régimen legal aplicable, y que los mismos constituyen un
patrimonio separado del fiduciario y del fiduciante.

Riesgo de Insolvencia en Entidades de Propésito Especifico

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

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

Fuentes de Informacion

— Documentos legales preliminares de fecha 14 de enero de
2021, disponibles en 25 de Mayo 175, Ciudad Autbnoma de
Buenos Aires, Argentina.

— Opinion Legal preliminar provista por los asesores legales de
fecha 14 de enerode 2021, disponible en Suipacha 1111, Piso
18°, Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina.

— Informacién provista por el fiduciante de fecha 30 de
noviembre de 2020, disponible en 9 de Julio 34, Lobos,
Provincia de Buenos Aires, Argentina.

— Informacion provista por el organizador de fecha 30 de
noviembre de 2020, disponible en Juncal 1311, Piso 4°,
Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina.

Definiciones de Calificacion

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

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

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

raBBB: Una obligacion calificada ‘raBBB’ contempla parametros de proteccion adecuados en
relacion con otras obligaciones en el mercado nacional, pero es mas probable que condiciones
econdmicas adversas o0 cambios circunstanciales lleven a un debilitamiento de la capacidad del
emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligacion.

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

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