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Calificaciones en la escala nacional para Argentina

Calificacién Monto Inicial (ARS) Subordinacién Vencimiento

Clase ) (i) Tasa de Interés Inicial Legal

VDF A raAA+ (sf) Hasta 493.500.000 Eg;}%g‘x’i[gf/j)’]‘ 22,5% Junio 2023
VDF B rah (sf) Hasta 45.000.000 2&%2284[1% 15,5% Junio 2023
VDFC raCCC (sf) Hasta 30.000.000 B+300bps Min 14 g0, Junio 2023

32%; Max 42%]

(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, VDF By VDF C puede sufrir variaciones en la fecha de emision.

(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 calificacién 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 Octubre 2020

Emisién autorizada por el directorio de Valle Fértil S.A. en su reunion de fecha 01 de

Autorizacion de la emision noviembre de 2018y 16 de octubre de 2020.

Créditos presentes y futuros derivados de la utilizacion de la tarjeta de crédito

Activo Subyacente Sucrédito

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A: 20 de octubre de 2021
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B: 20 de marzo de 2022
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C: 20 de agosto de 2022

Fecha de vencimiento esperada
(correspondiente al monto
maximo de emision)

Participantes

Fiduciario/Organizador Banco de Valores S.A.

Fiduciante/Administrador/Agente

de Cobro Valle Fértil S.A.

Agente de Controly Revision Daniel H. Zubillaga
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Asesor Legal Nicholsony Cano Abogados

Fundamento de la Calificacion

Segln la opinion de S&P Global Ratings las calificaciones otorgadas a los valores de deuda
fiduciaria 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 A, clase By clase C
en una subordinacion inicial equivalente al 22,5%, 15,5% vy 10,8%, respectivamente, calculado
sobre el saldo de capital inicial, y 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,
son adecuados con el nivel de calificacion asignado. El resultado del analisis crediticio determind
que los flujos de fondos de la cartera a ser securitizada permiten a los VDF soportar una pérdida
crediticia para las calificaciones asignadas.

Riesgo soberano: La calificacion maxima asignada refleja las actuales condiciones
macroeconomicas y proyecciones para lo que resta del ano, y no responde a un deterioro en el
comportamiento de los activos. Consideramos que las condiciones macroeconémicas podrian
afectar el desempeno de la transaccion como consecuencia del aumento del desempleoy de la
tasa de inflacion, asi como también del impacto de las medidas de aislamiento social para
contener el COVID-19 en la actividad econémica.

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. Una vez repagados los valores de deuda fiduciaria clase B, se
pagaran capital e intereses de los valores de deuda fiduciaria clase C. Este tipo de estructura le
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
los inversores.

Riesgos de Contraparte: Consideramos que, acorde a nuestras metodologias, las calificaciones
asignadas contemplan el riesgo de exposicion que tiene el presente fideicomiso tanto a la cuenta
fiduciaria como al administrador general de los créditos por el riesgo de fungibilidad de fondos.

Riesgos Operativos y Administrativos: Hemos analizado a Valle Fértil 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
operativasy los atributos clave de desempeno presentes para esta transaccion, y que Valle Fértil
S.A. posee adecuados sistemas de cobranza y seguimiento de deudores morosos.

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

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

Los VDF clase C son vulnerables a un incumplimiento de pago y dependen de condiciones del
negocio, econdémicasy 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.

Estructura Financiera del Fideicomiso

Valle Fértil S.A. transfirié en forma irrevocable a Banco de Valores S.A. una cartera revolvente de
créditos derivados de la utilizacion de las tarjetas de crédito Sucrédito. En contrapartida, el
fiduciario emitira valores de deuda fiduciaria clase A, valores de deuda fiduciaria clase B y valores
de deuda fiduciaria clase C. Ademas, la transaccion contaréa con una sobreintegracion de
$111.783.032. El vencimiento legal de los valores de deuda fiduciaria se producira a los 270 dias de
la fecha de vencimiento normal del crédito de mayor plazo de la cartera cedida.

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados

Fiduciante

Valle Fértil S.A. fue fundada en 1996 en la Provincia de Tucuman como una empresa regional de
tarjetas de crédito, que opera la marca Sucrédito desde el ano 2000. Desde 2006, el nuevo
directorio inicié un proceso de desarrollo y crecimiento sostenido de la marca. En la actualidad, la
compania brinda servicios financieros a un segmento de publico principalmente no bancarizado del
noroeste argentino, con base en San Miguel de Tucuman, y a través de once sucursales distribuidas
entre las provincias de Tucuman, Santiago del Estero, Saltay Jujuy. Ademas, trabaja con méas de
20.000 comercios adheridos y tiene mas de 200.000 socios activos. A septiembre de 2020 la
compania contaba con 235 empleados.

Caracteristicas de la Cartera Securitizada

El activo fideicomitido estara compuesto por créditos derivados de la utilizacion de la tarjeta
Sucrédito. Los créditos representan derechos contra los tarjetahabientes de las cuentas elegibles
originados por consumos de bienesy servicios, préstamos en efectivo, refinanciaciones y débitos
automaticos.

Tabla 1

Caracteristicas de la Cartera Inicial

Concepto Cartera Inicial

Saldo de Capital $637.027.015
Saldo de Interés $106.672.496
Valor Fideicomitido $680.283.032
Cantidad de cuotas 176.339
Cantidad de cuentas 25.660

S&P Global Ratings
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Valor Fideicomitido (por cuota) $3.858

Valor Fideicomitido (por cuenta) $26.511

Vida remanente ponderada por valor nominal (meses) 9.06
Grafico 1

FF Sucrédito — Serie XXI: Distribucién Geografica
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacién recibida por el organizador.
Copyright © 2020 by Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Comportamiento Histérico de los Activos

El grafico a continuacion presenta la evolucion de los niveles de originacion de Valle Fértil por
producto desde enero de 2016 hasta agosto de 2020. El comportamiento de los niveles de
originacion se encuentra en linea con el ciclo de consumo que suele observarse en este tipo de
productos, con niveles més altos hacia el final de cada ano asociados a festividades que impulsan
los niveles de consumo. Los niveles de originacion han mantenido una tendencia creciente en
términos nominales durante los Gltimos anos, a excepcion de marzo y abril de 2020, como
consecuencia de las medidas de aislamiento social, preventivo y obligatorio implementadas por el
Gobierno Nacional para contener la expansion del COVID-19. Sin embargo, en mayo 2020 la
compania recuper6 sus niveles de originacion anteriores a la cuarentena, creciendo incluso en
términos reales.
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Grafico 2

Valle Fértil: Evolucion de la originacién por producto
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el organizador.
Copyright © 2020 by Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

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.
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 presenta el desempeno de los créditos derivados de la utilizacion de las
tarjetas de crédito. Aunque los niveles de incobrabilidad se incrementaron en abril y mayo debido a
la pandemia de COVID-19, el porcentaje alcanzado no superd el maximo alcanzado durante 2019.
Asimismo, desde junio el porcentaje de créditos incobrables ha marcado una fuerte tendencia
decreciente. Las actuales condiciones macroeconémicas, asociadas con altos y crecientes niveles
de inflacion y crecientes niveles de desempleo, han afectado el poder adquisitivo de los deudores y
su capacidad de cumplir con sus obligaciones. Sin embargo, Valle Fértil mantiene niveles de

pérdida inferiores a sus pares en el mercado de tarjetas de crédito. Continuaremos monitoreando
el comportamiento de la cartera durante los proximos meses.

S&P Global Ratings
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Grafico 3

Valle Fértil: Evolucion de los créditos incobrables
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A continuacion, se puede observar la evolucion del saldo de la cartera total de Valle Fértil y la tasa
de pago mensual, hasta agosto de 2020. La tasa de pago mensual mantuvo un comportamiento
estable durante los Gltimos 2 anos, entre el 20% vy el 24%, gracias a los adecuados sistemasy
procesos aplicados en el proceso de cobranza de la compania.
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Grafico 4

Valle Fértil: Evolucion del saldo de deuda total y de la tasa de pago mensual
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Escenario Base de Pérdida

Para determinar el escenario base de pérdida hemos comenzado seleccionando el maximo nivel de
incobrabilidad alcanzado durante los Ultimos 24 meses, calculado sobre el saldo mensual de la
cartera total de Valle Fértil. Para esta revision, hemos considerado un periodo méas amplio para
tomar el méximo de incobrabilidad alcanzada por los créditos, ya que creemos es mas
representativo y captura mejor la situacion de la compania en épocas sin pandemia. Luego,
realizamos un ajuste del 35% para incorporar la concentracion de las operaciones del originador en
la Provincia de Tucuman, el perfil de riesgo elevado que tienen sus deudores debido a que
pertenecen a un segmento de la poblacion de recursos medios a bajos y tienen acceso limitado al
sistema bancario, y las actuales condiciones macroeconémicas que podrian continuar
incrementando los niveles de pérdida del originador durante el Gltimo ano. El escenario base de
pérdida final es 3,1%.

Al momento de definir el escenario de pérdida, no utilizamos informacion sobre series previamente
securitizadas debido a que las mismas tienen una estructura revolvente y presentan la posibilidad
de sustituir mensualmente créditos en mora por créditos en situacion normal.

Tasa de Pago Mensual

Para determinar la tasa de pago mensual en el escenario base asumimos el promedio de los
altimos 12 meses para incorporar el actual comportamiento de pago de los deudores de Valle
Fértil. Latasa de pago mensual resultante es de 23,7%.

S&P Global Ratings 23 de octubre de 2020



Informe de Calificacién Inicial: Fideicomiso Financiero Sucrédito Serie XXI

Factores de Estrés y Pérdida Crediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF clase Ay los VDF clase B son 2,0xy 1,6x,
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 econémica 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 15% para los VDF clase Ay de 12,5% para los VDF clase B.

Estructura de Pago y Mecanica del Flujo de Fondos
Grafico b

Estructura Financiera del Fideicomiso Sucrédito — Serie
XXI

Transferencia
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2020 by 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, integracion o reposicion de la
cuenta de contingencias, y recomposicion del fondo de
impuesto a las ganancias (de corresponder);

— Reposicion de cualquier deficiencia del fondo de reserva;

— Pagodeintereses atrasados de los valores de deuda
fiduciaria clase A;

— Pago de intereses correspondientes a la fecha de los valores
de deuda fiduciaria clase A;

S&P Global Ratings 23 de octubre de 2020 8
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— Pago de capital atrasado de los valores de deuda fiduciaria
clase A;

— Pago de capital correspondiente a la fecha de los valores de
deuda fiduciaria clase A;

— Pago deintereses atrasados de los valores de deuda
fiduciaria clase B;

— Pago de intereses correspondiente a la fecha de los valores de
deuda fiduciaria clase B;

— Pago de capital atrasado de los valores de deuda fiduciaria
clase B;

— Pago de capital correspondiente a la fecha de los valores de
deuda fiduciaria clase B;

— Pago de intereses atrasados de los valores de deuda
fiduciaria clase C;

— Pagodeintereses correspondiente a la fecha de los valores de
deuda fiduciaria clase C;

— Pago de capital atrasado de los valores de deuda fiduciaria
claseC;

— Pago de capital correspondiente a la fecha de los valores de
deuda fiduciaria clase C;

— Deexistir remanente, sera reintegrado al fiduciante.

Gastos e Impuestos de la Transaccién

Elfiduciante integrara la suma de $ 100.000 con imputacion a un fondo de gastos depositandolo en
una subcuenta de la cuenta recaudadora. 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 podréa 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 22,5%, valor equivalente a 1 menos el
cociente entre el monto a ser emitido y el saldo de capital a ser cedido. Asimismo, los VDF By los
VDF C tendran un aforo inicial del 15,5% y 10,8%, respectivamente.

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 $ 12.748.750 para constituir inicialmente el fondo de
reserva. A partir de la primera fecha de pago de servicios, el fondo de reserva seréa equivalente al
proximo servicio tedrico de interés de los valores de deuda fiduciaria clase A. Una vez cancelados
los valores de deuda fiduciaria clase A, sera equivalente al préximo servicio de interés tedrico de los
valores de deuda fiduciaria clase B. Asimismo, una vez cancelados los valores de deuda fiduciaria
clase B, equivaldra al préximo servicio de interés tedrico de los valores de deuda fiduciaria clase C,
hasta la cancelacion de los mismos. Este fondo seré utilizado para hacer frente al pago de
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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 depésito 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 ningun activo del fiduciario.

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 50% de los
vencimientos exigibles de dicha cartera para dichos periodos
de cobranza consecutivos;

— Cuando durante dos periodos de cobranza, en conjunto,
contados desde una fecha de transferencia determinada, el
fiduciante no generare créditos suficientes para aplicar a la
incorporacion de nuevos créditos;

— Silos vencimientos exigibles de los créditos con atraso menor
a 90 dias en un periodo de cobranza fueran inferiores al 250%
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 las cobranzas, fuese inferior: (i) durante
lavigencia de los VDF A al 90% del valor residual de los
valores fiduciarios; (ii) durante la vigencia de los VDF B al 85%
del valor residual de los valores fiduciarios; y (iii) durante la
vigencia de los VDF C al 80% del valor residual de los valores
fiduciarios.

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.

Anélisis 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 analisis del flujo de fondos fueron las siguientes:

— Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron
distribuidas linealmente en 12 meses para los VDF Ay en 17
meses para los VDF B.

— Retorno Anual Esperado: Pararealizar este anélisis de
sensibilidad se consideré una tasa de interés que ascendio
hasta un 40% nominal anual para los VDF clase A, hasta un
41% para los VDF clase B, y hasta un 42% para los VDF clase
C.
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— 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 cuales serian los potenciales
incrementos en el escenario base de pérdida ante cambios en la tasa de desempleo. De nuestro
analisis sobre la informacion histérica disponible, entendemos que estas dos variables se
encuentran altamente correlacionadas. El resultado del anélisis fue que, en caso de un incremento
en latasa de desempleo de 0,2 puntos porcentuales, las calificaciones podrian sufrir un impacto en
la calificacion hacia la baja. Sin embargo, al incorporar la estructura de amortizacion que resulta
en niveles de subordinacion crecientes a lo largo de la vida 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 de Valores S.A. De acuerdo al analisis
realizado por S&P Global Ratings, las protecciones crediticias disponibles para la clase Ay B son
suficientes para mitigar el nivel de exposicion a dicha institucion. Asimismo, consideramos que la
calidad crediticia de Banco de Valores S.A. soporta el nivel de calificacion asignado a los valores de
deuda fiduciaria clase C.

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 securitizacién, 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
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naturaleza administrativa (PCTs administrativos) -por ejemplo, fiduciarios 0 agentes de pago. Para
esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT dle desempeno:

Tabla 2

PCTs de desempeno
Participante Rol Responsabilidades principales
Valle Fértil Fiduciante/Administrador Realizar el cobro de los créditos y transferir las cobranzas a la
S.A. cuenta fiduciaria

Tabla 3

Resumen del Analisis de Riesgo Operacional

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

Alto Alto Moderado No
Especificado

Riesgo de Severidad

La evaluacion se basa en la sensibilidad del desempefo del activo titulizado a la interrupcion del
servicio del PCT ya que el criterio evalta cualitativamente como se desempenarian los activos en
caso de dichainterrupcion. De acuerdo al anélisis realizado por S&P Global Ratings, la interrupcion
por parte de Valle Fértil 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 contractualesy 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 Valle Fértil 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
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la evolucion de los estados contables de Valle Fértil S.A. de los Gltimos 3 anos. El analisis del riesgo
de interrupcion es considerado MODERADO.

PCT de respaldo

La transaccion no cuenta con un PCT de respaldo.
Calificacion Maxima Potencial

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
aislamientoy cuarentena. Aun asi, S&P Global Ratings considera que los valores de deuda
fiduciaria del presente fideicomiso no se encuentran limitados en los niveles de calificacion
maxima que pueden ser otorgados, como consecuencia del resultado del anélisis del riesgo
operativo.

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
Sucrédito - Serie XXI

— Contrato Suplementario preliminar Fideicomiso Financiero
Sucrédito - Serie XXI

— Opinidn Legal preliminar provista por Nicholson y Cano
Abogados

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 de fecha 14 de octubre de 2020,
disponibles en 25 de Mayo 175, Ciudad Autonoma de Buenos
Aires, Argentina

— Opinion legal preliminar provista por los asesores legales de
fecha 19 de octubre de 2020, disponible en San Martin 140,
Piso 14°, Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina

— Informacion provista por el fiduciante de fecha 31 de agosto
de 2020, disponible en San Martin 836, San Miguel de
Tucuman, Tucuman, Argentina

— Informacion provista por el organizador de fecha 31 de agosto
de 2020, disponible en Sarmiento 310, Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, Argentina

- - LI Ll Ll L4
Definicion 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.

Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘raAA’ a la ‘raCCC’ podran ser modificadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro
de cada categoria de calificacion.

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 obligacion es muy fuerte en relacion con otros emisores en el mercado
nacional.

raA: Una obligacion calificada ‘raA’, es algo méas 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 relacion con otros emisores en el mercado nacional.

raCCC: Una obligacion calificada ‘raCCC’ contempla una identificada posibilidad de incumplimiento
de pago en relacion con otras obligaciones en el mercado nacional, y depende de condiciones
favorables tanto del negocio como financieras para que el emisor cumpla con sus compromisos
financieros sobre la obligacion. En el caso de que se presentaran condiciones adversas en el
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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

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 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 0 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).
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