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Calificaciones preliminares

Clase p(')\fohnat;)ta Vegﬂ;ig?to Calificacion Perspectiva
VDFA $500.000.000 Nov/2021 AAAsf(arg) Estable
VDFB $ 15.000.000 Nov/2021 AAAsf(arg) Estable
Total $515.000.000

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria.
(*) Asumiendo 120 dias desde la ultima fecha de pago de servicios estimada.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacién provista por el originador a marzo y abril de
2020. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacion definitiva al cierre de la operacién. Las calificaciones no son
una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algin titulo valor. El presente informe de calificacion
debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Resumen de la transaccion

MercadoLibre S.R.L (MELI o el fiduciante) cedera a Banco Patagonia S.A. (BPAT o el fiduciario)
los derechos creditorios futuros a generarse bajo los contratos con las empresas First Data Cono
Sur S.R.L (FD) y Prisma Medios de Pagos S.A. (Prisma), administradoras de Sistemas de
Tarjetas de Crédito (TC) Visa y MasterCard, derivados de las ventas elegibles bajo determinados
nameros de comercio de titularidad del fiduciante por hasta el monto necesario para cubrir las
obligaciones de los VDF. Mensualmente la cesidon se instrumentard por hasta el importe
equivalente al proximo pago de servicios de capital e interés de los VDF a emitirse y la
constitucion y/o reposicion del fondo de gastos, liquidez y garantia (“monto maximo cedido”).

En contrapartida, el fiduciario emitirh VDF de acuerdo a un cronograma tedrico de pagos de
interés y amortizaciones mensuales. Asimismo, la estructura contara con los siguientes fondos: i)
liquidez; ii) garantia, de corresponder; iii) gastos.

Factores relevantes de la calificacion

Fundamento de la calificacidn: la estructura del fideicomiso podria mejorar en un escal6n el
perfil crediticio del fiduciante dada la cobertura del colateral estipulada en 2x (veces) el monto
maximo cedido (“Requisito de Cobertura Suficiente”), aunque este desprendimiento no se refleja
en la calificacion dada la actual calificacién de MELI. FIX pondera que los servicios de deuda del
FF MELI Derechos Creditorios Tarjetas |, Il, 1ll y IV en conjunto son muy bajos con relacion a los
volumenes operados por la compafia con FD y Prisma. Al tratarse de un fideicomiso de flujo
futuro, el riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad crediticia de MELI y de su capacidad
para seguir operando en un escenario de estrés y continuar con la generacién del activo
subyacente.

Calidad del fiduciante: MELI es la empresa lider de comercio electronico en Argentina. La
compafiia ofrece a sus usuarios un ecosistema de servicios integrados que se complementan
entre si. Posee un fuerte vinculo con su casa matriz, MercadoLibre Inc. a nivel operacional, legal
y estratégico, lo que potencia sus sinergias siendo, después de Brasil, el segundo mercado en
mayor importancia para el grupo (20% de participacion en ingresos). La compafiia esta calificada
en ‘AAA(arg)/Estable’ por FIX, para mayor detalle ver Informes Relacionados.

Cesion de créditos: la cesion de los flujos futuros de los créditos implica una venta verdadera
(“true sale”). Los mismos estan al resguardo de posibles ataques de terceros acreedores de la
compafiia. Dentro de su analisis, FIX evalué el volumen del flujo mensual operado con los
deudores cedidos en conjunto con el requisito de cobertura suficiente y las mejoras de la
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Criterios relacionados

Metodologia de procedimientos de
Calificacion de Finanzas
estructuradas registrada ante
Comision Nacional de Valores

estructura y considera que la constitucién del fideicomiso no afecta la viabilidad operativa de la
entidad.

Discrecionalidad del fiduciante: el cumplimiento de los ratios de cobertura dependeran de la
discrecionalidad de MELI como titular de los cédigos de comercio a cederse por lo que la
estructura se encuentra condicionada. FIX entiende que este riesgo se encuentra parcialmente
mitigado dado los significativos volimenes operados a través de Visa y MasterCard.

Deudores cedidos: las empresas Procesadoras de Sistemas de TC (First Data Cono Sur S.R.L.
y Prisma Medio de Pagos S.A) deben abonar a MELI las liquidaciones correspondientes a las
ventas dentro de la cuenta de titularidad del fiduciante. El riesgo crediticio es compatible con las
calificaciones de los VDF.

Cuenta Recaudadora: la liquidacion de los créditos cedidos sera depositada dentro de una
cuenta del Banco Patagonia bajo titularidad de MercadoLibre. BPAT, en su rol de Banco Pagador
y fiduciario, contara con un poder irrevocable para transferir dichos fondos a la cuenta fiduciaria,
lo que permitiria reducir el riesgo de fungibilidad del dinero. FIX opina que la calidad de la
contraparte es consistente con las calificaciones asignadas de los VDF. De surgir cambios en el
banco seleccionado, FIX evaluaré la calidad crediticia del mismo.

Sensibilidad de la calificacion

Emisor: la calificacion de los VDF puede verse afectada negativamente de manera automatica
en caso de una baja de la calificacion del fiduciante por mas de un escal6n. Asimismo, cambios
regulatorios y macroecondmicos podrian influir en la decision de seleccion de los codigo de
comercio a cederse dada la discrecionalidad de MELI y ello repercutir negativamente sobre las
calificaciones.

Estructura: una merma significativa en el flujo de los deudores cedidos tal que impliqgue una
caida en la cobertura global en conjunto con un aumento en el monto en circulacién de los
instrumentos a emitirse bajo el presente programa, podria derivar en una accion de baja de
calificaciones.

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacion: el andlisis de la emision se realizé bajo la
Metodologia de procedimientos de Calificacion de Finanzas estructuradas registrada ante
Comisién Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com y en www.cnv.gob.ar).

El analisis implicé la evaluacién crediticia de MELI y su capacidad de continuar generando
créditos a través de ventas elegibles bajo determinados nimeros de comercios con tarjetas de
crédito Visa y MasterCard operados por los sistemas Prisma y FD. FIX evalud la evolucién
histdrica del flujo contractual a cederse y ponderé las mejoras crediticias de la estructura.

El flujo de caja mensual fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo a sus términos y
condiciones, incluyendo los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida.
Dado que los bienes fideicomitidos corresponden a las ventas elegibles bajo numeros de
comercios determinados por MELI, existe cierta discrecionalidad por parte del fiduciante en el
direccionamiento del flujo a cederse. Sin embargo, FIX entiende que este riesgo se encuentra
parcialmente mitigado dado los significativos volimenes operados a través de Visa y MasterCard
y los requisitos de cobertura suficiente estipulados en los documentos.

La informacién fue provista por MELI y ha sido procesada y posteriormente analizada por la
calificadora.
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Analisis de sensibilidad: FIX considera que la estructura del fideicomiso mejora el perfil de
riesgo del fiduciante en un escalén dado la cobertura del colateral estipulada en 2x el monto
maximo cedido. Si bien el flujo a cederse se desprende de las cobranzas percibidas por las
ventas originadas a través de las tarjetas de crédito de Visa y MasterCard operadas por Prisma y
FD, es el fiduciante quien determinard los numeros de comercios que contengan el monto
maximo cedido mensual. Las cobranzas provenientes de las ventas elegibles bajo los
determinados numeros de comercios seran depositadas en una cuenta de titularidad de
MercadoLibre y el fiduciario contara con un poder irrevocable para transferir dichos fondos a la
cuenta fiduciaria, lo que permitiria reducir el riesgo de fungibilidad del dinero. Sin embargo, la
discrecionalidad por parte del fiduciante al agrupar a través de los nimeros de comercios los
flujos que deben pasar por la cuenta de MELI tal que cumplan con el requisito de cobertura
suficiente, condiciona a la estructura.

El riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad crediticia de MELI, su capacidad de continuar
generando créditos a través de las ventas elegibles y la discrecionalidad de la compafiia de
cumplimentar los requisitos de cobertura de acuerdo a los términos y condiciones de los
documentos de la emision.

Los importantes volumenes de ventas registrados en el universo de originaciones de VISA'y FD
frente al monto de emision de los VDF le otorgan solidez a la estructura.

Cabe destacar que la cobranza del flujo futuro servira de repago tanto para los VDF de la
presente serie como para los valores fiduciarios emitidos en FF MELI Derechos Creditorios
Tarjetas |, Il y lll. Tomando como referencia el promedio de los Ultimos 12 meses de la caida
contractual del flujo ($ 13.808,49 millones), el mismo permite cubrir 50,1x (veces) el maximo
servicio de capital e interés a pagar calculado a tasa méxima considerando el cronograma de
pago de los FF MELI Derechos Creditorios Tarjetas I, Il, Ill y IV. FIX evaluard a futuro esta
relacion en funcion de nuevas emisiones de fideicomisos y el monto total en circulacion de los
instrumentos en conjunto con la evolucion de las ventas.

Andlisis de los activos: los activos a cederse al fideicomiso corresponden a los derechos
creditorios futuros a generarse bajo las empresas First Data Cono Sur S.R.L (FD) y Prisma
Medios de Pagos S.A. (Prisma) Procesadoras de Sistemas de Tarjetas de Crédito Visa y
MasterCard derivadas de las ventas elegibles bajo determinados numeros de comercios
seleccionados por el fiduciante.

En su operatoria, MercadoLibre celebra contratos con los usuarios vendedores a través de la
aceptacion de uso del servicio de procesamiento de pagos ofrecido por el mismo, el cual les
permite a los vendedores, una vez concretada la compra, percibir el producido de sus ventas en
su cuenta Mercado Pago independientemente del plazo de liquidacién aplicado por las
administradoras de tarjetas de crédito.

FD y Prisma asumen entonces la obligacion de abonar a MercadoLibre las liquidaciones
correspondientes a las ventas de los usuarios en la cuenta del Banco Pagador que el fiduciante
indiqgue. MercadoLibre es titular tanto de los nimeros de comercios que agrupan dichos flujos
como de la cuenta del Banco Pagador en que se acrediten las sumas liquidadas. Para mayor
detalle sobre la politica de originacion y cobranza de los créditos ver Anexo A.

Durante la vida del fideicomiso, las Procesadoras de Tarjetas de Crédito depositaran las
liquidaciones por las ventas elegibles en la cuenta dentro del Banco Pagador elegido por MELI
(Banco Patagonia). El fiduciario contara con un poder irrevocable otorgado por el fiduciante sobre
dicha cuenta para transferir de la cuenta de MercadoLibre a la cuenta fiduciaria, durante el
periodo de cobranzas, los montos necesarios para afrontar el pago de los servicios de los VDF y
los gastos del fideicomiso.
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Mensualmente la cesién se instrumentara por hasta el importe equivalente al préximo pago de
servicios de capital e interés de los VDF a emitirse y la constitucion y/o reposicion del fondo de
garantia, liquidez y gastos a cubrir (“monto maximo cedido”). El excedente luego de cubrir dicho

monto sera liberado al fiduciante. Esta operacion se repetira hasta la cancelacion total de los
VDF.

Desempefio de los activos: los créditos a cederse seran incorporados al presente fideicomiso

en base a los plazos contractuales de las liquidaciones de las ventas realizadas a través de las
Procesadoras de Sistemas de TC.

En el gréfico #1 se detalla la caida contractual tedrica de los créditos originados a través de las
ventas de los usuarios de MercadoLibre. Cabe destacar que esta informaciéon se basa en un
ejercicio tedrico elaborado por MELI debido a que no forma parte de la operatoria habitual de la
compafiia, aunque si sera como operara en el fideicomiso. Dado que la informacién se encuentra
actualizada a abril 2020, se observa que la caida natural del flujo teérico se reduce

significativamente a partir de mayo 2020 puesto que su incremento quedard supeditado a la
generacién de ventas futuras.

Gréfico #1
Procesadoras de TC- Caida Contractual Te6rica
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Como puede observarse, desde el 2016 los volimenes originados exhibieron un aumento
significativo en linea con la tendencia alcista de las ventas a través del comercio electrénico en
detrimento del canal tradicional.

Los crecientes volimenes tedricos registrados por el universo de originaciones de VISAy FD le
otorgan solidez a la estructura.

Cabe destacar que la cobranza del flujo futuro servird de repago tanto para los VDF de la
presente serie como para los valores fiduciarios de los FF MELI Derechos Creditorios Tarjetas I, Il
y lll. Tomando como referencia el promedio de los Ultimos 12 meses de la caida contractual del
flujo ($ 13.808,49 millones), el mismo permite cubrir 50,1x (veces) el maximo servicio de capital e

interés a pagar calculado a tasa maxima considerando el cronograma de pago de los FF MELI
Derechos Creditorios Tarjetas |, I, lll y IV.
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Dentro de su operatoria habitual, MELI descuenta los flujos a percibir por las tarjeteras en
diversas entidades bancarias con el fin de acreditar de forma instantanea, el producido de la
venta del producto y/o servicio negociado en la cuenta de Mercado Pago del vendedor,
independientemente de los plazos en los cuales se haya efectuado el pago (ver grafico #2).

En el gréfico a continuacion se exhibe la evolucion de las cobranzas mensuales netas percibidas
por el fiduciante a través de las Procesadoras de TC FD y Prisma tras realizar la operatoria de
descuentos habituales del flujo.

Gréfico #2
Procesadoras de TC- Cobranzas mensuales netas
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Durante los ultimos 12 meses (abr'19-mar’20), las cobranzas netas tanto de VISA como de FD
fueron en promedio de $ 21.479,65 millones. La evolucién de estos ingresos dependera tanto del
volumen de ventas generadas a través del uso de la plataforma de MercadoLibre como de los
descuentos realizados por las entidades bancarias.

Riesgo de contraparte: el analisis implico la evaluacién crediticia de MELLI, los deudores cedidos,
el banco pagador y el fiduciario como contrapartes de la transaccion.

Fiduciante: se analizé crediticiamente a MELI y su capacidad para continuar generando ventas
elegibles ante un escenario de estrés financiero. FIX considera que existe un fuerte vinculo entre
la compafiia y su casa matriz (MercadoLibre Inc.) a nivel operacional, legal y estratégico dado
que MELI representa, después de Brasil, el segundo mercado mas importante para el grupo
econdémico con una participacion del 20% en los ingresos. A lo largo de los afios, la compafiia
mostré una evolucién exitosa con un riesgo de ejecucion bajo.

Localmente se exportan servicios a los demas paises tales como asistencia técnica, servicios de
administracion general, servicios a clientes, entre otros. MercadoLibre se encuentra calificada en
‘AAA(arg) Perspectiva Estable’ por FIX. Para mayor informacion ver Informes Relacionados
(MercadoLibre S.R.L con fecha 10.07.2019).

Deudores Cedidos: FIX considera que el riesgo de las empresas Procesadoras de TC, como
deudores cedidos es consistente con las calificaciones de los VDF asignadas. Tanto First Data
Cono Sur S.R.L como Prisma Medios de Pagos S.A. cuentan con una elevada experiencia en el
procesamiento de medios de pago dentro de numerosos paises de Latinoamérica.
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Fiduciario: Banco Patagonia S.A. posee una adecuada capacidad de desempefio como fiduciario.
Asimismo desempefia el rol de Banco Pagador dentro de la presente estructura, lo que implica
gue la liquidacién de los bienes fideicomitidos sera depositada en una cuenta abierta en dicho
banco. FIX considera que la calidad de la contraparte es consistente con las calificaciones
asignadas de los VDF.

Riesgo de Estructura

Las Procesadoras de Tarjetas de Crédito seran notificadas a depositar las cobranzas
provenientes de las ventas elegibles bajo determinados nimeros de comercios dentro de una
cuenta de titularidad de MercadoLibre dentro del Banco Patagonia (Banco Pagador). Dado que
no puede asegurarse que la cuenta esté libre de medidas cautelares, ello podria implicar una
merma temporaria en el flujo esperado hasta que se regularice la situacién. Por su parte, el
fiduciario posee un poder irrevocable sobre la mencionada cuenta de manera que la misma
pueda ser operada exclusivamente por él.

Diariamente, el fiduciario transferird un monto equivalente al monto maximo cedido a fin de cubrir
los siguientes compromisos: (i) reposicion del fondo de gastos, de corresponder, ii) servicios a ser
abonados en la proxima fecha de pago de servicios iii) constitucién o reposicion del fondo de
garantia, iv) reposicion del fondo de liquidez, de corresponder y, v) en caso de que ocurra un
evento especial, y se decida proceder a la liquidacion anticipada del fideicomiso, el monto
requerido para afrontar los gastos del fideicomiso, cancelar los VDF y otros gastos para hacer
frente a la liquidacion anticipada.

El fideicomiso debe recibir cobranzas, durante el periodo de cobranzas -definido como el mes
calendario inmediato anterior a cada fecha de pago de servicios con excepcion del primer pago-
por un monto equivalente como minimo al monto méaximo cedido. Este importe seré controlado en
forma mensual por el Agente de Control y Revision.

Asimismo el fiduciario, en cada fecha de medicién (48 hs habiles de finalizado cada periodo de
cobranzas) debera constatar que durante dicho periodo se haya acreditado en la cuenta de
MercadoLibre un monto igual o superior al requisito de cobertura suficiente.

Si los montos acreditados durante el periodo de cobranzas fueran inferiores al requisito, dicho
evento podréa ser subsanado mediante la constitucion de un fondo de garantia en un plazo no
mayor a 30 dias corridos desde ocurrido el evento. Si una vez finalizado dicho plazo no se
constituyé el fondo de garantia y no fuera subsanado el hecho por parte del fiduciante, ello
importara un evento especial.

En caso de su constitucion, el fondo de garantia debera ser equivalente a la diferencia entre el
requisito de cobertura suficiente y lo efectivamente acreditado en la cuenta de MercadoLibre
tomando como referencia el periodo de cobranzas en cuestion. Los importes de dicho fondo
seran invertidos y mantenidos como inversiones de fondos liquidos y el mismo sélo podra ser
utilizado para hacer frente al pago de servicios de los VDF, con prioridad a la utilizacion del fondo
de liquidez, en caso de insuficiencia de cobranzas.

Pasados 2 meses desde su constitucion y en el caso que los montos acreditados en la cuenta de
MELI por los 2 periodos de cobranzas subsiguientes fueran iguales o superiores al requisito de
cobertura suficiente, el fondo quedara desafectado y sera reintegrado al fiduciante.

Por otro lado, si durante 3 meses consecutivos, el flujo futuro siguiera por debajo del requisito de
cobertura suficiente y por ende el fondo de garantia continuara constituido y/o repuesto, el
fiduciante declarara un evento especial y procedera de acuerdo a lo establecido en los
documentos como consecuencias de dicho evento. Por su parte, el fiduciario no liberara fondos
de la cuenta de MercadoLibre a la cuenta disponible del fiduciante.
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Con el fin de subsanar la ocurrencia de cualquiera de los hechos descriptos que derivaran en un
evento especial, siempre que no sea declarado como tal por el fiduciario generando las
consecuencias detalladas mas adelante, el fiduciante se obliga a ceder y transferir dentro de los 5
dias habiles lo siguiente: (a) un flujo de fondos adicional derivado de los Contratos con las
Procesadoras de Sistemas de TC y/o (b) un ndmero de comercio distinto al de los créditos
indicados inicialmente; en ambos casos debiendo notificar a los deudores cedidos indicando el
depdsito en la cuenta de MercadoLibre (“Compromiso en Firme”).

Una vez efectuado el Compromiso en Firme, el fiduciario debe constatar que dentro de un plazo
de 30 dias corridos de realizado el mismo, las cobranzas sean equivalentes al monto maximo
cedido. En caso contrario, pasados 2 meses consecutivos donde las cobranzas no cubran dicho
monto se declarard un evento especial.

Mientras no exista obligacion del fiduciante de realizar el Compromiso en Firme, tales fondos
seran de entera disponibilidad por parte del fiduciante.

Las consecuencias de un evento especial implicaran que el fiduciario, dentro de los 2 dias habiles
de verificado el hecho proceda a convocar a una Asamblea Extraordinaria de Beneficiarios la cual
podra: a) disponer la liquidacién anticipada del fideicomiso o b) disponer la continuacion del
fideicomiso como privado, entre otros.

El repago de los VDF se realizard con las cobranzas percibidas bajo los flujos securitizados
durante el periodo de cobranzas y hasta su completa amortizacion dentro de los plazos legales
estipulados. Las calificaciones de los VDF aplican al vencimiento legal de los valores fiduciarios
(Noviembre 2021).

La estructura cuenta con un fondo de liquidez equivalente a 1x el proximo servicio de interés de
los VDF, calculados a tasa maxima y un fondo de gastos. Ambos seran constituidos con el
producido de la colocacion.

Riesgo de Mercado

En relacion a las medidas para contener la propagacion del virus COVID19, las mismas implican
disrupcidn social y econdémica que podrian afectar la originaciéon de los créditos. El plazo, la
profundidad de la crisis y los efectos econdémico-financieros como las respuestas del gobierno y
las empresas aun resultan inciertos. En el pasado reciente no hay antecedentes de crisis con
similares causas que puedan dar un entendimiento del comportamiento de los créditos y las
estructuras financieras durante esos periodos. Dentro del marco de una situacion dindmica y
cambiante, FIX consideré el impacto que un deterioro de las condiciones macroecondémicas
tendria sobre la evolucion del flujo de fondos futuros ante una caida en las ventas elegibles tal
gue comprometiera al requisito de cobertura suficiente. FIX opina que este riesgo se encuentra
mitigado dado que el primer servicio de capital e interés a pagar a tasa maxima por el presente
FF (julio 2020) representara solo un 0,42% del promedio de originaciones tedricas registradas por
el universo de VISA y FD durante los uUltimos 12 meses. De considerarse el maximo servicio de
capital e interés a pagar por el presente fideicomiso y los vigentes, el ratio ascenderia a 2,0%.
FIX evaluaré la evolucién de esta cobertura en funcion de la estructuracién de nuevas emisiones
de fideicomisos y el monto de los instrumentos en circulacion.

Asimismo, FIX evalu6 posibles demoras en la liquidacion de las ventas por los deudores cedidos
lo que también podria reducir el flujo.

El dia 10.04.2020 el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dispuso a través de la
Comunicacion “A” 6964 que las entidades del sistema financiero deberan refinanciar en forma
automatica los saldos impagos de tarjetas de crédito a un afio de plazo con 3 meses de gracia, 9
cuotas mensuales, iguales y consecutivas y una tasa nominal anual de 43%. Cabe destacar que
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los deudores cedidos (First Data y Prisma Medios de Pagos) no se encuentran alcanzados por
dicha Comunicacion por lo que el diferimiento del pago de cuotas de tarjetas de crédito no
afectard al activo fideicomitido.

Riesgo Legal

MercadoLibre S.R.L y Banco Patagonia S.A. estan constituidos bajo las leyes de la Republica
Argentina. Los VDF, objeto de la presente calificacion, son obligaciones del fideicomiso financiero
constituido a tal efecto.

El fiduciario y el fiduciante cuentan con plena capacidad legal para celebrar los actos a que
refiere el presente fideicomiso.

De acuerdo al articulo 1687 del Cédigo 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 accién
singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude.

Segun la opinién legal de los abogados de la transaccién, a los efectos del perfeccionamiento de
la cesion fiduciaria frente a terceros, MercadoLibre notificar4d con anterioridad a la fecha de
emision y ante las situaciones indicadas en los articulos 1.2.B, 1.2.C y 2.13 del Contrato
Suplementario de Fideicomiso Financiero a First Data Cono Sur S.R.L. y Prisma Medio de Pagos
S.A, en su caracter de deudores cedidos, y al Banco Pagador, mediante una notificacion notarial
a fin de informarles la cesion fiduciaria efectuada bajo los términos y condiciones del Contrato
Suplementario de Fideicomiso Financiero.

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
opin6 sobre el presente fideicomiso que a pesar de la falta de reglamentacién, el mencionado
beneficio impositivo se encuentra plenamente vigente.

FIX consider6é en su analisis 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

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. 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 transaccion o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion 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 estructuraciéon 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

MercadoLibre S.R.L (MELI o el fiduciante) cedera a Banco Patagonia S.A. (el fiduciario) los
derechos creditorios futuros a generarse bajo los contratos con las empresas First Data Cono Sur
S.R.L (FD) y Prisma Medios de Pagos S.A. (Prisma), administradoras de Sistemas de Tarjetas de
Crédito (TC) Visa y MasterCard, derivados de las ventas elegibles bajo determinados nimeros de
comercios de titularidad del fiduciante por hasta el monto necesario para cubrir las obligaciones
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de los VDF. Mensualmente la cesién se instrumentara por hasta el importe equivalente al préximo
pago de servicios de capital e interés de los VDF a emitirse y la constitucién y/o reposicién del
fondo de garantia, liquidez y gastos a cubrir.

Estructura del Fideicomiso Financiero MELI Derechos Creditorios Tarjetas IV

Banco
Patagonia Fondo de
Fiduciario Liquidez

MELI
. 1-Cesionde —] Derechos
MercadolLibre derechos creditorios Creditorios . Fondo de
it Tarjetas IV Garantia, de
Fideicomiso B corresponder
Financiero

4 —Ventas con TC .
Banco Patagonia

l Banco Pagador

Administradoras
Prismay FD

Deudores Cedidos

En contrapartida, el fiduciario emitird VDF de acuerdo a un cronograma teérico con pagos de
interés y amortizaciones mensuales.

Con el producido de la colocacion se fondearan los siguientes fondos: (i) de liquidez equivalente
al proximo servicio de interés, (ii) de gastos.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

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

Estructura Financiera

Amortizacion Esperada  Vencimiento Final

| Priori i * i ¢ .
Clase oridad Tipo de Pago (¥) Frencuencia de Pago Cupén seguin Suplemento **)
A Estimado: Capital e Badlar:+200bps
VDFA Senior (et Mensual Min.: 25,0% / Max.: 40,0% Jun/2021 Nov/2021
VDFB Subordinado Estimado: Capital e Mensual ~ Badlar:+300bps Juli2021 Nov/2021
Interés Min.: 26,0% / Max.: 41,0%

(*) Estimado: La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituird incumplimiento quedando pendiente para la préxima fecha de pago.
(**) El vencimiento final de los VDF se producira a los 120 dias de la Gltima fecha de pago de servicios estimada.

Mejoras crediticias:

Niveles de cobertura: los VDF contaran con un requisito de cobertura suficiente equivalente a 2x
el monto maximo cedido. FIX entiende que los volimenes operados a través de Visa y
MasterCard mas que permitiran cubrir dicho requisito. Sin embargo, existe cierta discrecionalidad
en los flujos a cederse dado que la cesion se derivara de las ventas elegibles bajo determinados
ndmeros de comercio de titularidad de MercadoLibre.

Fondo de liguidez: serd constituido con el producido de la colocacién por un monto inicial de
$16.666.667. Una vez abonado el primer servicio de los VDFA, serd equivalente al proximo
servicio de interés de esa clase o al primer requerimiento establecido en funcién de los VDFB, el
cual asciende a $ 6.662.500 — el que fuera mayor. El fondo s6lo podréa ser utilizado subordinado
al uso del fondo de garantia- para hacer frente al pago de servicios de los VDF, en la medida que
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los fondos existentes en la cuenta fiduciaria no fueran suficientes a tal fin. Mensualmente el
excedente del fondo de liquidez se desafectara para su reintegro al fiduciante.

Fondo de garantia: en caso de que los montos acreditados en la cuenta de MercadoLibre fueran
menores al requisito de cobertura suficiente, el fiduciario debera retener de las cobranzas un
monto equivalente a la diferencia entre el requisito de cobertura suficiente y lo efectivamente
acreditado en la cuenta de MercadoLibre correspondiente a dicho periodo de cobranzas, a fin de
constituir el fondo de garantia. Este fondo sélo podra ser utilizado, y con prioridad a la utilizacion
del fondo de liquidez, para hacer frente al pago de servicios de los VDF, en la medida que los
fondos existentes en la cuenta fiduciaria no fueran suficientes a tal fin.

Transcurridos 2 meses desde la constitucion del fondo de garantia y si los montos acreditados en
la cuenta de MercadolLibre durante 2 periodos de cobranza subsiguientes a la constitucion del
fondo de garantia (no computandose para el célculo los fondos depositados en el fondo de
garantia) fueran igual o superiores al requisito de cobertura suficiente, los montos del fondo de
garantia se desafectaran para su reintegro al fiduciante, conjuntamente con los rendimientos
obtenidos por su mantencién como inversiones en fondos liquidos o seran utilizados para hacer
frente al pago de servicios de los VDF.

Fondo de gastos: inicialmente por $ 30.000 a ser retenidos de la colocacion.

Aplicacion de fondos: el fiduciario aplicara los recursos del fideicomiso en el siguiente orden:

Hasta tanto se encuentren en circulacion los VDFA:

1. A la reposicion del Fondo de Gastos, para hacer frente al pago de los Gastos del Fideicomiso
devengados hasta el Ultimo Dia Habil del Periodo de Devengamiento, de corresponder.

2. Al pago del interés correspondientes a Periodos de Devengamiento anteriores del VDFA.

3. Al pago del capital correspondiente a Periodos de Devengamiento anteriores del VDFA.

4. A la constitucién o reposicion del Fondo de Garantia, en caso de corresponder

5. A la reposicion del Fondo de Liquidez, en caso de corresponder.

6. Al pago de interés del periodo correspondiente a los VDFA.

7. Al pago de la amortizacién del periodo correspondiente a los VDFA.

8. Al reintegro de los Gastos afrontados por el Fiduciante, en su caso.

Una vez cancelados los VDFA:

1. A la reposicion del Fondo de Gastos, para hacer frente al pago de los Gastos del Fideicomiso
devengados hasta el Ultimo Dia Habil del Periodo de Devengamiento, de corresponder.

. Al pago del interés correspondiente a Periodos de Devengamiento anteriores del VDFB.

. Al pago del capital correspondiente a Periodos de Devengamiento anteriores del VDFB.

. A la constitucidn o reposicién del Fondo de Garantia, en caso de corresponder.

. A lareposicion del Fondo de Liquidez, en caso de corresponder.

. Al pago de interés del periodo correspondiente a los VDFB.

. Al pago de la amortizacién del periodo correspondiente a los VDFB.

o N O 0o~ WODN

. Al reintegro de los Gastos afrontados por el Fiduciante, en su caso.
En el supuesto que se produjera un Evento Especial:

1. Al pago de los Gastos del Fideicomiso;

2. Al pago del interés y del capital adeudados de los VDFA hasta su cancelacion total;
3. Al pago del interés y del capital adeudados de los VDFB hasta su cancelacion total;
4. Al reintegro de los Gastos afrontados por el Fiduciante, en su caso.
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Antecedentes

Fiduciante y administrador: MercadoLibre S.R.L. se constituy6 en el afio 1999 inaugurando su
plataforma online www.mercadolibre.com.ar con el objetivo de realizar transacciones de compra,
venta y anuncios online de bienes y servicios entre sus usuarios. En el afio 2001 MercadoLibre
celebrd una alianza con E-Bay para Latinoamérica para potenciar el desarrollo de la compaiiia.
Dos afios mas tarde, la compafiia lanz6 su propia plataforma para recibir pagos la cual denominé
Mercado Pago. A partir del 2015, MercadoLibre lanzé Mercado Crédito con el objetivo de ofrecer
facilidades de financiacion a sus vendedores para potenciar sus ventas, permitiendo mayor
inclusion financiera y desarrollo. El target de este producto esta concentrado en las micro,
pequefias y medianas empresas.

Actualmente la compafiia es lider en comercio electrénico ofreciendo soluciones integrales para
que sus usuarios puedan comprar, pagar, vender y enviar sus productos a través de un mismo
lugar. Entre los productos comercializados se destacan los nuevos y usados dentro del segmento
de electrdnica, entretenimiento y productos coleccionables, entre otros. En relacion a la gerencia,
en febrero 2020 se dispuso el cambio de Presidente y Vicepresidente de la compaiiia, dejando
sus funciones Marcos Galperin como presidente y Pedro Dornelles Arnt como vicepresidente y
asumiendo los cargos en su lugar Stelleo Pasos Tolda y Osvaldo Rafael Giménez
respectivamente. Las oficinas centrales de la compafiia se encuentran en Buenos Aires,
Argentina. La compafiia se encuentra calificada por FIX en ‘AAA(arg) Perspectiva Estable’.

Fiduciario: Banco Patagonia S.A. es el resultado de la fusion entre el Banco Patagonia SA y
Banco Sudameris Argentina SA. En noviembre de 2004 concretd la adquisicion de los activos,
pasivos y operatoria local de la sucursal Argentina del Lloyds TSB Bank plc. Luego, en abril de
2010 Banco de Brasil compra del 51% del capital y votos en circulacién del Banco. En fecha 6 de
septiembre de 2018, y en el marco de dicha opcion, se concretd la transferencia accionaria, en
virtud de la cual Banco do Brasil S.A. aument6 su participacion del 58,97 % al 80,39% del capital
del Banco Patagonia S.A. Actualmente la composicion accionaria de Banco Patagonia es la
siguiente: Banco do Brasil S.A. 80,39 %, Provincia de Rio Negro 3,17%, y Mercado 16,44%.

La entidad cuenta con mas de 200 agencias y centros de atencion en todo el pais, ubicAndose
dentro de las primeras entidades financieras de capital privado de la Argentina con una dotacion
de mas de 3.400 personas.

Deudores cedidos: First Data Cono Sur S.R.L y Prisma Medios de Pagos S.A. cuentan con una
elevada experiencia en el procesamiento de medios de pago dentro de numerosos paises de
Latinoamérica. A la fecha, los contratos con los deudores cedidos por la prestacion del servicio
de procesamiento de pagos se encuentran vigentes y operativos.

MELI Derechos Creditorios Tarjetas IV
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Anexo A. Originacion y Cobranza de los Créditos

MercadoLibre S.R.L, a través del lanzamiento de su unidad de negocios “Mercado Pago”, comenzé a ofrecer un sistema de gestion de
pagos y cobros digitales que permite a sus usuarios pagar bienes y servicios y/o recibir pagos por transacciones realizadas tanto
dentro como fuera de su plataforma. De esta manera, la compafiia comenzé a ejercer la funcion de Agregador, ofreciendo miltiples
medios de pago (tarjetas de crédito, débito, pagos mediante dinero en cuenta disponible en las Cuentas de Mercado Pago, otros).

En su rol de Agregador, MercadoLibre provee a sus usuarios numerosas ventajas centradas en una facil integracion de diversos
medios de pagos a través de una Unica conexion para el procesamiento de pagos, una adecuada gestion de riesgos, programas de
cobertura, procesamiento de retiros, conciliacién de pagos, entre otros.

Originacién: el fiduciante celebra contratos con los vendedores que ofrecen sus productos y servicios tanto dentro como fuera de su
plataforma, a través de la aceptacion online de los Términos y Condiciones de Uso del servicio de Mercado Pago. Dicho acuerdo les
permite a los usuarios utilizar el servicio de procesamiento de pagos ofrecido por el fiduciante quién, a través de su propio cddigo de
conexion, vincula a cada medio de pago con el objetivo de poder procesar los mismos por cuenta y orden de sus usuarios.

Una vez concretada cada compra y constado el éxito de la misma, los usuarios vendedores ven acreditado el producido de sus ventas
en su Cuenta Mercado Pago independientemente del plazo de liquidacion aplicado por las administradoras de tarjetas de crédito.

Las Procesadoras de Sistemas de Tarjetas de Crédito asumen la obligacion principal de abonar a MercadoLibre las liquidaciones
correspondientes al producido de las ventas de sus usuarios. Es MercadoLibre el titular de los nimeros de comercios y de la cuenta
del Banco Pagador en que se acreditan las sumas liquidadas.

En lo que respecta a los usuarios compradores que deseen adquirir productos o servicios ofrecidos por los vendedores mediante el
uso de sus tarjetas de crédito, éstos abonan dichas transacciones mediante la utilizacién de las mismas a través de los servicios de
Mercado Pago, quien toma a su cargo la funcion de captura de datos de las tarjetas de crédito, y envia la transaccion de manera
online a las Procesadoras de Sistemas de TC para su autorizacion.

Una vez autorizado el pago por la Procesadora de Sistemas de TC y por el banco emisor de la tarjeta de crédito, la Procesadora de
Sistemas de TC comunica tal autorizacion al fiduciante. Acto seguido el fiduciante informa al comprador la concrecion del pago, y
procede a acreditar el saldo correspondiente al vendedor en su cuenta registrada en la Plataforma de MercadoLibre. Esta acreditacion
es instantanea al momento en que la transaccion fue autorizada, y se produce con antelacion a la liquidacién de las transacciones
realizada por las Procesadoras de Sistemas de TC al fiduciante. El fiduciante recibe dichas liquidaciones en la cuenta de MercadoLibre
como un activo de su titularidad por subrogacion legal, en los términos del articulo 915 del Codigo Civil y Comercial de la Nacién, al
efectuar el pago anticipado a los vendedores al momento de sus ventas, en virtud de lo establecido en los términos de afiliacion al
sistema.

Por su parte, la cobranza de las liquidaciones se efectia en la cuenta de MercadoLibre en diferentes plazos de acreditacion que
disponen las Procesadoras de Sistemas de TC.

Dentro de las obligaciones principales asumidas por MercadoLibre con las Procesadoras de Sistemas de TC se encuentran las
siguientes: i) la obligacion de MELI de acreditar los fondos a sus usuarios dentro del plazo estipulado en el contrato, ii) el envio de
reportes mensuales a la procesadora incluyendo Informacién relativa a los usuarios, iii) preveer un mecanismo de solucién de
conflictos entre usuarios compradores y vendedores y iv) el cumplimiento de las medidas de seguridad para operar con las tarjetas,
entre otros.

Cobranza: las Procesadoras de Sistemas de TC, previamente a iniciar la operacién con el fiduciante, solicita a éste que informe una
cuenta en algin banco pagador del sistema bancario en la cual procedera a liquidar los flujos de fondos correspondientes a las
transacciones autorizadas. La Procesadora de los Sistemas de TC transferira al fiduciante la liquidacién de las cobranzas a la cuenta
de MercadolLibre.

Contrato con FirstData Cono Sur S.R.L: MercadoLibre S.R.L., se ha afiliado a FD, en su caracter de Agregador para ofrecer a sus
usuarios pagos y cobros mediantes tarjetas de crédito emitidas bajo la marca Mastercard.

La afiliacion se plasma en la Carta Oferta 1/2016 de fecha 16 de agosto de 2016, donde se indican el objeto de la afiliacion, y los
derechos y obligaciones del fiduciante. Dicha carta oferta establece las condiciones para la prestacion de servicios de facilitador de
pagos que presta FirstData a MercadoLibre.
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El plazo de duracion del contrato es por un periodo de 5 afios y, a su finalizacion, se acord6 la renovacion automatica por periodos
consecutivos de 12 meses, salvo el derecho de las partes de rescindir el contrato, debiendo cursar una notificacion por escrito con una
anticipacion de 60 dias. Luego del plazo de duraciéon de 5 afios, cualquiera de las partes tiene derecho a rescindir en cualquier
momento el acuerdo, debiendo notificar a la otra parte su intencién por escrito con una anticipacion de 180 dias.

Son causales de incumplimiento del contrato, que habilitan a la parte cumplidora a rescindir el mismo, las siguientes:
- Incumplimiento material de cualquiera de las obligaciones a cargo de las partes, y si tal incumplimiento no fuera subsanado dentro
de los 10 dias posteriores a la notificacién por escrito de dicho incumplimiento;

- Insolvencia, liquidacion, quiebra, administracion judicial, administracién, examen, disolucion u otra accioén similar de cualquiera de las
partes.

Contrato con Prisma Medios de Pago S.A: MercadoLibre S.R.L., se ha afiliado a Prisma, en su caracter de Agregador para ofrecer a
sus usuarios pagos y cobros mediantes tarjetas de crédito emitidas bajo la marca Mastercard.

Dicha afiliacion se plasma en (i) formulario de adhesién a establecimientos; (i) Anexo Agrupador; (iii) términos y condiciones de uso
del sitio de internet de Prisma Medios de Pago S.A; (iv) Términos y condiciones de Prisma Medios de Pago S.A.; y (v) Solicitud de
homologacion de sistemas; todos ellos de fecha 07 de diciembre de 2016. En dichos documentos se plasman el objeto de la afiliacion,
y los derechos y obligaciones del Fiduciante, estableciendo las condiciones para la actuacién del Fiduciante como Agregador a fin de
procesar transacciones con tarjetas de crédito administradas por Prisma Medios de Pago S.A.

El plazo de duracién es indeterminado, sin perjuicio del derecho de rescision previsto a favor de ambas partes, con el solo recaudo del
envio de una natificacidn por escrito con una anticipacion de 15 dias a la contraparte.

Son causales de incumplimiento del contrato, que habilitan a la parte incumplidora a rescindir el mismo, las siguientes:

- Incumplimiento de las obligaciones a cargo previstas en el contrato;

- Quiebra, concurso preventivo, inhabilitacion para operar con cuenta corriente, estado de insolvencia de cualquiera de las partes;
- Por MercadoLibre, la transaccidn de operaciones con tarjetas no habilitadas por Visa;

Participacion en actividades fraudulentas, o ilicitas, entre otras.
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Anexo B. 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 6 de mayo de 2020, asigné las siguientes calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) a ser
emitidos por el Fideicomiso Financiero MELI Derechos Creditorios Tarjetas IV segun el siguiente detalle:

Titulos Calificacion Perspectiva
VDFA por hasta VN $ 500.000.000 AAAsf(arg) Estable
VDFB por hasta VN $ 15.000.000 AAAsf(arg) Estable

Categoria AAAsf(arg): “AAA” nacional implica la maxima calificacion asignada por FIX en su escala de calificaciones nacionales del
pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Fuentes de informacidn: La informacion resultdé razonable y suficiente. Las presentes calificaciones se determinaron en base a la
informacién cuantitativa y cualitativa de caracter privado suministrada por MercadoLibre a marzo y abril de 2020.

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 emision. Dado que no se ha
producido aun la emision, 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 calificacién.

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, difusion o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion 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 o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variarad dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién 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
investigacion mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificaciéon serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informaciéon 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
visién 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 comprobaciéon de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmé una
calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién 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 Gnicamente responsable por la calificacién. 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 estd comprometido en la
oferta o venta de ningln 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 calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién 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 discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin 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 emision. En algunos casos, FIX
SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o0 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 asignacion, publicacion o diseminaciéon 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 conexién con cualquier declaraciéon de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccién, 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 electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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