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Este reporte esta basado en informacién provista a agosto de 2022. Este reporte no constituye una
recomendacion para comprar, mantener o vender instrumentos. La informacion subsecuente podria resultar en
la asignacion de una calificacion distinta a la calificacion asignada.

Calificaciones en la escala nacional para Argentina

Calificacion

Monto Inicial

Subordinacion

Vencimiento

Clase 0 (ARS) (ii) Tasa de Interés (iii) Inicial Legal

VDFA  raAA(sf) Hasta 222.357.635  B+100 bps [Min 70%; Max 85%)] 10,0% Octubre 2024
VDFB  raA(sf) Hasta 12.353.202 B+200 bps [Min 71%; Max 86%] 5,0% Octubre 2024
VDFC  raCCC (sf) Hasta 74.119.212 70% n.a. - Octubre 2024

VDF - valores de deuda fiduciaria. ARS - pesos argentinos.

(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.

(i) ELmonto de los VDF A, VDF By 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 depositos 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.

Ala fecha del presente comunicado, la emision aqui mencionada no ha sido aln 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 Emisiéon

Fecha de emisién estimada Noviembre de 2022

Autorizacion de la emision

15 de junio de 2022.

Emision autorizada por el Directorio de Fértil Finanzas S.A. en su reunién de fecha

Activo Subyacente

Créditos presentesy futuros otorgados por Fértil Finanzas S.A., derivados de los
préstamos personales otorgados (retiros de dinero) y de la utilizacién de las

tarjetas de crédito Feértil

Fecha de vencimiento esperada
(correspondiente al monto

maximo de emision)

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A: 25 de octubre de 2023
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B: 26 de diciembre de 2023
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C: 25 de septiembre de 2024

Participantes

Fiduciario

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.

Fiduciante/Administrador/Agente Fértil Finanzas S.A.

de cobro/Fideicomisario
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Organizador AdCap Securities Argentina S.A.
Agente de controly revision Daniel H. Zubillaga
Asesor legal Pérez Alati, Grondona, Benites & Arntsen

Fideicomiso Financiero Tarjeta Fértil XIX
Crecimiento ordenado marca el rumbo de Tarjeta Fértil.

Estructura de capital

ARS 308.8 millones

VDFA VDFB VDFC
Calificacion raAA (sf) raA(sf) raCCC (sf)
Subordinaciénreal 10,0% 5,0% -25,0%
Tasa de interés 85.0% 86,0%

VDF C,ARS 741

VDF A, ARS 222.4 VDF B,ARS 12.4

maxima ~—_70.0%

Activo subyacente Forma de cobro Concentracion geografica Escenario base de pérdida
Tarjetas de crédito regionales

@ Max I 4,6%
p Promedio 3%
W Pago voluntario

100% Buenos Aires

Tajtas do i I— l

regionales Tarjeta Fértil XIX
Min

2%

0% 25% 50% 75% 100% 21%

Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Fundamento de la Calificacion

S&P Global Ratings asign6 sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional para
Argentina de ‘raAA (sf)’ a los valores de deuda fiduciaria clase A, de ‘raA (sf)’ a los valores de deuda
clase B, y de ‘raCCC (sf)’ a los valores de deuda fiduciaria clase C del Fideicomiso Financiero Tarjeta
Fértil XIX. Las calificaciones otorgadas 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 calificacion, consideramos que los niveles de protecciény
mejoras crediticias disponibles, que consisten en una subordinacién inicial equivalente al 10,0% y
5,0% calculada sobre el saldo de capital inicial para los valores de deuda fiduciaria clase Ay clase
B, respectivamente, 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 15,4% del valor fideicomitido, son adecuados con el nivel de
calificacion asignado.

Mecénica del flujo de fondos: Aplicamos diversos escenarios de estrés crediticios con el propésito
de medir la fortaleza crediticia del flujo de fondos de la transaccién 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 interesesy capital de los valores de deuda fiduciaria clase A hasta que se cancelen
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totalmente los mismos. Una vez que estén completamente repagados, se procederéa al pago de
capital e intereses de los valores de deuda fiduciaria clase B. Por ultimo, se cancelaran los valores
de deuda fiduciaria clase C. Este tipo de estructura les brinda una mayor proteccién a los valores
de deuda fiduciaria clase Ay garantiza que, en momentos de crisis de liquidez, todos los fondos del
fideicomiso estén disponibles para repagar a sus inversores.

Riesgos de contraparte: Consideramos que, en linea con nuestras metodologias, los niveles de
aforo disponibles son suficientes para mitigar el nivel de exposicioén 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
administradory fiduciante. Consideramos que las calificaciones asignadas se encuentran en linea
con nuestra evaluacion sobre el riesgo de severidad, el riesgo de portabilidad, las condiciones
operativasy los atributos clave de desempenfo presentes para esta transaccion.

Riesgos legales y regulatorios: La estructura legal de la serie que calificamos 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, econémicasy financieras favorables para que el deudor cumpla con su
compromiso financiero con dicha obligacién. Al encontrarse totalmente subordinados en la
cascada de pagos, cualquier escenario de estrés que afecte el desempeno del activo subyacente,
como, por ejemplo, el incremento en los niveles de mora y/o precancelaciones, afectaria su
capacidad de repago.

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

Estructura Financiera del Fideicomiso

Fértil Finanzas S.A. transfirié en forma irrevocable a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
S.A. una cartera de créditos derivados de los préstamos personales otorgados por el fiduciante y de
la utilizacion de las tarjetas de crédito Fértil. En contrapartida, el fiduciario emitiré valores de
deuda fiduciaria clase A, valores de deuda fiduciaria clase By valores de deuda fiduciaria clase C.
Elvencimiento 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 otorgar financiamiento a las pequenas y medianas
empresas (pymes) dado que Fértil Finanzas S.A. califica como pyme de conformidad con lo
dispuesto en las normas de la Comisién Nacional de Valores.
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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 ARS30.000 hasta los
ARS80.000 mensuales, ya sea trabajando bajo relacién de dependencia, monotributistas o
independientes. En la actualidad, Fértil Finanzas cuenta con méas de 19.500 socios activos, 21
sucursales propias y una red de méas de 3.500 comercios adheridos que abarcan una gran variedad
de rubros comerciales. A agosto de 2022, la compania contaba con 110 empleados.

Caracteristicas de la Cartera Securitizada

El activo fideicomitido estara compuesto por créditos derivados de los préstamos personales
otorgados por Fértil Finanzas S.A. y de la utilizacién de la tarjeta de crédito Fértil. La tabla a
continuacion resume las principales caracteristicas de los créditos a ser cedidos:

Tabla 1

Caracteristicas de la Cartera Inicial

Concepto Tarjetas de crédito Préstamos personales

Saldo de capital

ARS107.663.452

ARS139.400.587

Saldo de interés

ARS2.017.715

ARS162.315.187

Valor nominal

ARS109.681.167

ARS301.715.774

Valor fideicomitido

ARS105.000.095

ARS259.999.965

Cuentas cedidas 2.140 6.399
Saldo de capital promedio (por cuenta) ARS50.310 ARS21.781
Plazo remanente ponderado por saldo de capital (meses) 5,2 7.1
Participacion en la cartera inicial sobre saldo de capital 43,6% 56,4%

Comportamiento histérico de los activos

El grafico a continuacion muestra la evolucion de los niveles de originacion de Fértil Finanzas por
producto desde agosto de 2017 hasta agosto de 2022. En los Gltimos 12 meses, los niveles de
originacion acumulados tuvieron un incremento interanual de 84,3% en comparacion con los 12
meses anteriores, lo cual responde en parte a la apertura de nuevas sucursales, a la firma de
acuerdos con comercios y a que, a pesar del impacto de la pandemia, la demanda de este producto
se mantuvo constante para su uso en compras en supermercados y/o bienes de primera necesidad.
Alincorporar los niveles de inflacion para el mismo periodo, la tasa de crecimiento real fue
alrededor del 2,9%.
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Grafico 1

Fértil Finanzas: Evolucion originacién por producto
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.

Copyright ® 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

En marzo de 2020, la fuerte caida en los volumenes de originacion responde a las medidas de
aislamiento social, preventivo y obligatorio implementado por el gobierno nacional para contener el
avance del COVID-19, que incluyeron el cierre de sucursales. La caida fue mayor para los
préstamos personales (-42,6%) que para las tarjetas de crédito (-19,1%). En abril de 2020, ciertas
actividades y servicios fueron declarados esenciales y los niveles de originacion comenzaron a
recuperarse. El volumen de originacién se reestableci6 en los niveles previos a la cuarentena en
agosto de 2020.

Para determinar la pérdida potencial que podria alcanzar la cartera de créditos del fideicomiso,
analizamos la informacion de cartera dindmica originada por el fiduciante. El desempeno se mide
en base a la evolucién de los créditos incobrables calculados sobre el saldo mensual de deuda
total, con un rezago de seisy 10 meses para incorporar el plazo promedio de los créditos
securitizados y el crecimiento nominal de la cartera para tarjetas de crédito y préstamos
personales, respectivamente. Este ajuste ha sido tenido en consideracién 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.

Los gréaficos a continuacién muestran la evoluciéon de los niveles de incobrabilidad calculados sobre
el saldo de capital mensual originado por Fértil Finanzas para tarjetas de créditos y préstamos
personales.

S&P Global Ratings 20 de octubre de 2022
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Gréafico 2

Fértil Finanzas: Evolucion de los créditos incobrables
(tarjetas de crédito)
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Gréafico 3
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Fértil Finanzas: Evolucion de los créditos incobrables
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.

Copyright ® 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Las caidas en marzo de 2020 responden a una decisién de la compania de no cobrar todos los
importes impagos durante estos meses dadas las condiciones atipicas por el coronavirus y la
cuarentena. Esta decisién se revirtié en abril y mayo del mismo ano cuando las tasas de pérdidas
subieron nuevamente. A partir de entonces, el indice de incobrabilidad se redujo en respuesta a los
mejores niveles de recaudaciony, aunque en el Gltimo afio han mostrado una leve tendencia
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creciente en el caso de préstamos personales, las cifras se encuentran en linea con los indices de
incobrabilidad histéricos de la compania para ambos productos.

Los gréaficos a continuacion presentan la evolucién del saldo de la cartera total de Fértil Finanzasy
la tasa de pago mensual para cada producto hasta agosto de 2022.

Gréafico 4

Fértil Finanzas: Evolucion del saldo de deuda totaly de
la tasa de pago mensual (tarjetas de crédito)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Grafico 5

Fértil Finanzas: Evolucion del saldo de deuda totaly 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.
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Consideramos que el crecimiento de la tasa de pago mensual de préstamos personales es el
resultado de mejoras en los sistemas y procesos aplicados en el proceso de cobranzas de la
compania, a la vez que mantiene histéricamente una tasa de pago mensual de alrededor de 36% en
promedio para el caso de tarjetas de crédito. En marzoy abril de 2020, las caidas en la tasa de pago
mensual también son consecuencia del impacto de las medidas de aislamiento social, preventivoy
obligatorio en los niveles de cobranza, para luego recuperarse en meses posteriores.

Escenario base de pérdida

En primer lugar, hemos determinado un escenario base de pérdida por producto, seleccionando el
maximo nivel de incobrabilidad alcanzado durante los Gltimos 12 meses para cada tipo de activo.
Luego, hemos calculado el promedio ponderado por su participacion inicial sobre el saldo de
capital cedido para obtener un escenario base de pérdida inicial. Por Gltimo, realizamos un ajuste
de 80% paraincorporar las actuales condiciones macroeconémicas que consideramos podrian
incrementar la volatilidad de los niveles de incobrabilidad durante los proximos meses, la
concentracion de las operaciones del originador en el norte de la Provincia de Buenos Aires, y las
politicas de originacion del fiduciante que son mas relajadas que aquellas de sus pares en el
mercado. El escenario base de pérdida final es 2,1%.

Tasa de pago mensual

Hemos determinado una tasa de pago mensual por producto, seleccionando el promedio de los
ultimos 12 meses para tarjetas de crédito y préstamos personales. Luego, hemos calculado un
promedio ponderado por la participacién de cada producto en el saldo de capital de la cartera
inicial. La tasa de pago mensual resultante es de 31,4%.

Factores de estrés y pérdida crediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF clase Ay clase B son 2,5x (veces) y 2,4x,
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 inflacién, bajo nivel de
actividad medido como el crecimiento real del producto, volatilidad econémicay 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 15,0% para los VDF clase B.
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Estructura de Pago y Mecanica del Flujo de Fondos
Grafico 6

Fideicomiso Financiero Tarjeta Fértil XIX
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Orden de prelacién 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

— Reposicién de cualquier deficiencia del fondo de reserva

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

— Pago deintereses 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

— Pagodeintereses atrasadosy 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
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— Pagodeintereses atrasados y moratorios de los valores de
deuda fiduciaria clase C (de corresponder)

— Pagodeintereses 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

— Encaso de 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 comisién 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 imputacién 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 podré ser repuesta
conforme lo descrito en el orden de prelacion de pagos.

Protecciones y mejoras crediticias

Los VDF Ay VDF B contaran con una subordinacion inicial del 10,0% y del 5,0%, respectivamente,
valor equivalente a 1 menos el cociente entre el monto a ser emitido y el saldo de capital a ser
cedido. Ademas, la transaccion contara con una sobreintegracion de ARS56.170.011.

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

Reservas

Elfiduciario retendréa del precio de colocacién ARS13.200.000 para constituir inicialmente el fondo
de reserva. Luego de la primera fecha de pago de servicios, el fondo de reserva seré equivalente al
préximo servicio de interés de los valores de deuda fiduciaria clase A. Una vez cancelados los
valores de deuda fiduciaria clase A, seré equivalente a ARS100.000, hasta la cancelacién total de
los valores de deuda fiduciaria clase B. Este fondo seré 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, o 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 ningln activo del fiduciario.

S&P Global Ratings 20 de octubre de 2022

10



Informe de Calificacion Inicial: Fideicomiso Financiero Tarjeta Fértil XIX

Eventos especiales

La amortizacion de los VDF podria modificarse 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.

— Sila sumatoria del valor fideicomitido de los créditos con
atraso menor a 90 dias més 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 156% de
la cartera en la proxima fecha de pago de servicio.

De tener lugar alguno de dichos eventos, el fiduciario destinaré 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
para realizar el anélisis del flujo de fondos fueron las siguientes:

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

— Retorno anual esperado: Para realizar este anélisis de
sensibilidad se consider6 una tasa de interés que ascendié
hasta un 85% nominal anual para los valores de deuda
fiduciaria clase Ay hasta un 86% 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.

El resultado del anélisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la cartera securitizada son
suficientes para respaldar las pérdidas crediticias acumuladas bajo los escenarios de calificacién
analizados.

Anélisis de sensibilidad

Como parte de nuestro analisis de sensibilidad, analizamos cuél seria el potencial impacto a la
baja de las calificaciones ante incrementos en el escenario base de pérdida definido para esta
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transaccion. El resultado del anélisis fue que, ante un incremento en nuestro escenario base de
pérdida de 50 puntos basicos, las calificaciones podrian mantenerse sin cambios.

Por otro lado, hemos analizado cuél seria el potencial impacto en las calificaciones de un aumento
en la tasa de prepago. Al aplicar una tasa de prepago equivalente al 10,0% para modelar el impacto
de las precancelaciones, las calificaciones también se mantuvieron sin cambios.

Riesgo de Contraparte

El analisis del riesgo de contraparte considera la exposicién 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 con el anélisis
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 3.0x 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

Elanélisis 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 (PCT de desempeno) -por ejemplo, administradores de
activos en general-y un PCT que cumple un rol que, aunque esencial, generalmente es de
naturaleza administrativa (PCT administrativos) -por ejemplo, fiduciarios o agentes de pago. Para
esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT de desempeno:

Tabla 2
PCT de desempeno
Participante Rol Responsabilidades principales

Fértil Finanzas  Fiduciante/Administrador/Agente de  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 evalUa cualitativamente como se desempenarian los activos en
caso de dicha interrupcion. De acuerdo con el 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 evalla 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 securitizacién es
consistente con los estandares del mercado, los derechos contractuales y legales del emisor para
dar por terminado el servicio del PCT, si la transaccién 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 interrupcién de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha
entidad se vuelva insolvente. La evaluacién del riesgo de interrupcion se basa en la capacidad y
voluntad del PCT para llevar a cabo sus funciones —especificamente, los factores de evaluacion
incluyen la calidad crediticia del PCT, la tasa de crecimiento de su cartera, experiencia € 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 Gltimos tres afnos. El analisis del
riesgo de interrupcion es considerado ALTO.

PCT de respaldo

La transacciéon no cuenta con un PCT de respaldo.

Calificacibn 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, con presiones
continuas sobre la calidad de ciertos activos, rentabilidad y potencialmente sobre su solvencia'y
liquidez. Como conclusién, 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 evaluado y 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 XIX

— Contrato Suplementario preliminar Fideicomiso Financiero
Tarjeta Fértil XIX

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

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

Aislamiento de los activos

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

Riesgo de insolvencia en entidades de propésito especifico

Para evaluar el aislamiento del riesgo de insolvencia, S&P Global Ratings toma en consideracion los
siguientes factores: restricciones sobre objetos y poderes, limitaciones de deuda, directores
independientes, restricciones para fusion o reorganizacion, limitaciones en las modificaciones a
documentos de constitucion, disociacién, y derechos reales de garantia sobre los activos. Luego del
anéalisis 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 Calificacién de S&P Global Ratings para Financiamiento Estructurado -
Argentina

Fuentes de Informacion

— Documentos legales preliminares de fecha 19 de septiembre
de 2022, disponibles en 25 de Mayo 175, Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, Argentina.

— Opinion Legal preliminar provista por los asesores legales de
fecha 3 de agosto de 2022, disponible en Suipacha 1111, Piso
18, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.

— Informacion provista por el fiduciante de fecha 31 de agosto
de 2022, disponible en 9 de Julio 34, Lobos, Provincia de
Buenos Aires, Argentina.

— Informacién provista por el organizador de fecha 31 de agosto
de 2022, disponible en Juncal 1311, Piso 4, Ciudad Auténoma
de Buenos Aires, Argentina.

Definiciones de Calificacion

La escala nacional de calificaciones para la Republica Argentina utiliza los simbolos globales de
S&P Global Ratings con la adicion del prefijo “ra” (RepUblica Argentina) y esta dirigida al mercado
financiero argentino, no siendo directamente comparable 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 definicién de dicha calificacién ni muestra opinion sobre la calidad crediticia de la
emision.

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

raA: Una obligacion calificada ‘raA’, es algo mas susceptible a efectos adversos por cambios
circunstanciales o de las condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias
superiores. Sin embargo, la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion es fuerte en relacién con otros emisores en el mercado nacional.

raCCC: Una obligacioén 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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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.

Definiciones de Incumplimiento

Una obligacion calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violacién de una promesa imputada.
Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacion 'D' se aplica cuando los
pagos de una obligacién no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que S&P Global
Ratings considere que dichos pagos se cubriran dentro de los préximos cinco dias habiles en
ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia establecido o los
préoximos 30 dias calendario, lo que suceda primero. La calificacion ‘D’ también se usara cuando el
emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna accién similar y cuando el incumplimiento de

una obligacion es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de suspensién automatica.

La calificacién de una obligacion se baja a ‘D’ si esté sujeta a una reestructura de deuda en
condiciones desventajosas (distressed).
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