FixScr

ww.FitchRatings

Facturas Comerciales y Cheques de Pago Diferido / Argentina

Unicred Factoring XIV

Fideicomiso Financiero

Informe Preliminar

indice
Pag.

[ay

Calificaciones preliminares
Riesgo Crediticio
Modelo, aplicacién de metodologia
e informacion
Andlisis de Sensibilidad
Anélisis de activos
Desemperio de los activos
Riesgo de contraparte
Riesgo de Estructura
Riesgo de Mercado
Riesgo Legal
Limitaciones
Descripcién de la Estructura
Estructura financiera
Mejoras crediticias
Aplicaciéon de fondos
Antecedentes
Anexo A: Originacion y administracion
Anexo B Descripcion de la transaccion
Anexo C: Dictamen de calificacion

NN

e
PO ®MMOMOM~N~NOOUAIMNN

B
w N

FIX SCR S.A. AGENTE DE
CALIFICACION DE RIESGO (en
adelante FIX)

Informes relacionados

Coop. de Crédito y Vivienda Unicred
Ltd;

TMF Trust Company (Argentina)

Impacto del Coronavirus en Finanzas
Estructuradas; Mar. 30, 2020

Disponibles en www.fixcsr.com

Analistas

Analista Primario
Nicolas Garac

Analista

+54 11 5235-8125
nicolas.garac@fixscr.com

Analista Secundario
Mauro Chiarini

Director Senior

+54 11 5235-8140
mauro.chiarini@fixscr.com

Responsable del Sector
Mauro Chiarini

Director Senior

+54 11 5235-8140
mauro.chiarini@fixscr.com

Calificaciones preliminares

Monto hasta Vencimiento Calificacion Sobrecolate-
Titulos VN$ Legal Preliminar ralizacion Perspectiva
VDF Clase A $ 371.250.000 May/2023 AAsf(arg) 17,50% Estable
VDF Clase B $ 23.625.000 May/2023 BBBsf(arg) 12,25% Estable
CP $55.125.000 May/2023 CCCsf(arg) 0,00% No aplica
Total $ 450.000.000

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria- CP: Certificados de Participacion. Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se
basan en informacién provista por el originador y sus asesores a agosto 2021. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la
documentacion definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar,
vender o adquirir algln titulo valor. El presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Resumen de la transaccion

Cooperativa de Crédito y Vivienda Unicred Ltda. (Unicred o el fiduciante) cedi6 a TMF Trust
Company (Argentina) S.A., (el fiduciario) una cartera de créditos adquiridos a sus Asociados o
librados a favor del Fiduciante por parte de los Deudores Cedidos correspondiente a facturas y
cheques de pago diferido (CPD). La cobranza de los créditos se aplicara a la adquisicién de
nuevos CPD (revolving) hasta la fecha de vencimiento de los VDF o hasta la ocurrencia de un
evento especial. En contraprestacion, el fiduciario emitira VDF y CP con distintos grados de
prelacion y derechos sobre el flujo de la cartera de créditos. La estructura cuenta con un fondo
de gastos y un fondo operativo en garantia.

Factores relevantes de la calificacion

Confirmacioén de calificaciones preliminares: FIX confirma las calificaciones de los VDF y CP,
luego de que se informara la reduccién del monto de la cartera a ser securitizada y en
consecuencia de los montos de emisién de los instrumentos de deuda. Sin embargo, se
mantienen los mismos niveles de subordinacion real lo que permite que los titulos soporten los
mismos niveles de estrés que los soportados al asignar originalmente las calificaciones.

Elevado estrés que soportan los titulos: los VDFA soportan el incumplimiento de 6 deudores
dentro de la categoria 4 o 1 dentro de la Categoria 2, mientras que los VDFB soportan el
incumplimiento de 4 deudores dentro de la Categoria 4. Dado la calidad crediticia de los deudores
de la Categoria 1 (con calificacion igual o superior a AA+(arg)), no se asumié ningun
incumplimiento. Las calificaciones asignadas son consistentes con el estrés que soportan los
titulos versus las pérdidas estimadas en el escenario base y la concentracion por deudor.

Importantes mejoras crediticias: un nivel de subordinacion real del 17,50% para los VDFA y
12,25% para los VDFB, adecuados criterios de elegibilidad de los créditos, criterios de
concentracion por deudor cedido y por asociado, para el caso de las facturas, y la existencia de
fondo operativo en garantia por $ 8 millones compuesto por facturas (lo cual implica un mayor
grado de sobrecolateralizacion). Para los VDFA el nivel de sobrecolateralizacion se eleva a
18,94% y para los VDFB al 13,63%.

Capacidad de administracion de la cartera: se evalud satisfactoriamente la calidad de los
procesos de originaciéon y gestion de Unicred como administrador primario de la cartera. La
entidad se encuentra calificada en ‘BBB+(arg)/Negativa’ y en ‘A3(arg)’ por FIX.
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Criterios relacionados
Metodologia de procedimientos de
Calificacion de Finanzas
estructuradas  registrado  ante
Comision Nacional de Valores

Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: TMF Trust Company (Argentina) S.A.
posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de securitizaciones. La
entidad se encuentra calificada en ‘1FD(arg)/Estable’ como fiduciario por FIX.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a la
estimada, por el deterioro de las operaciones del administrador o por modificaciones en las
calificaciones de los deudores cedidos que impliqguen una pérdida en la calidad crediticia del
portafolio. Esto sera evaluado conjuntamente con la evolucién de las mejoras crediticias.

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 registrado ante
Comisién Nacional de Valores. (Disponible en www.fixscr.com).

Se considerd las posibles composiciones de la cartera y se aplico distintos niveles de
incumplimiento de acuerdo a la calidad crediticia de los deudores a la concentracion admitida.
Adicionalmente, se consideraron los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante
su vida. El flujo de caja mensual resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo
a sus términos y condiciones. Se modeliz6 distintos escenarios de tasa de interés de los VDF.

Para determinar los niveles de incumplimiento se analizé el desempefio de la cartera de Facturas
y CPD de Unicred desde enero de 2008 hasta agosto de 2021. Asimismo, se considero las
maximas concentraciones por deudor, asociado y/o por calificacion. La informacion fue provista
por Unicred y sus asesores. Esta informacion ha sido procesada y posteriormente analizada por
la calificadora.

Analisis de sensibilidad: se ha sensibilizado las posibles concentraciones por deudor el fin de
evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las pérdidas estimadas en el
escenario base.

Las principales variables son: concentracién por deudor, cheques rechazados, plazo promedio
de la cartera, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VDF. El estrés sobre el
flujo de fondos de la cartera se realiz6 asumiendo que los VDF pagaréan el nivel maximo de tasa
de interés variable.

Los VDFA soportan el incumplimiento de 6 deudores dentro de la Categoria 4 o 1 dentro de la
Categoria 2 mientras que los VDFB soportan el incumplimiento de 4 deudores dentro de la
Categoria 4. Dado la calidad crediticia de los deudores de la Categoria 1 (con calificacién igual o
superior a AA+(arg)), no se asumié ningun incumplimiento. Los niveles de estrés aplicados y las
mejoras crediticias de los VDF son consistentes con las calificaciones asignadas. Se debe
recordar, que el fiduciante otorg6 al fideicomiso prioridad de cobro sobre los créditos.

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

Analisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (niveles de incumplimiento y concentracion por deudor, por calificacion y
por asociado). Para determinar la calidad de la cartera securitizada se consideré el desempefio
de la cartera de Unicred.
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Los activos subyacentes se conforman de Facturas y CPD denominados en pesos originados por
los Asociados (cedentes) en la venta de sus productos y servicios. Luego, las Facturas y los CPD
fueron transferidos a Unicred por los Asociados en el marco de contratos de cesién de crédito
con responsabilidad.

El fiduciante cedera inicialmente al fiduciario una cartera de créditos; luego la cobranza de los
créditos, neto de los gastos e impuestos del fideicomiso y del pago de los servicios de capital e
intereses de los VDF, seréa aplicada a la adquisicién de nuevos créditos.

Los créditos que seran cedidos al fideicomiso deben cumplir con las siguientes condiciones, entre
otras:

Facturas: i) fueron adquiridos por Unicred Gnicamente a través de sus Asociados; ii) cumplir con
los limites de concentracién por deudor y por cedente (Asociado); iii) los deudores deben estar
en situacion normal en el BCRA,; iv) los créditos a ederse deben haberse creado en cumplimiento
de la totalidad de los requisitos legales aplicables y, las Facturas deben tener no mas de 90 dias
desde su fecha de emision y su fecha estimada de cobro debera ser anterior a la Ultima fecha de
pago de servicios; v) contener las disposiciones de la notificacion de la cesion de los articulos 70
a 72 de la ley de fideicomisos o la notificacion perfeccionada por medio fehaciente; y contener
toda la informacion necesaria para inicial cualquier proceso de recuperacion; y vi) tener domicilio
de facturacion en la Argentina.

CPD: i) fueron adquiridos por Unicred a través de sus Asociados o librados a favor del fiduciante
por parte de los deudores cedidos dentro de operaciones de asistencia crediticia a sus asociados
mediante servicios de asistencia financiera; ii) cumplir con los limites de concentracion por
deudor; iii) tener un vencimiento anterior a 5 dias habiles del vencimiento final de los VDF; iv) ser
pagaderos exclusivamente en pesos; v) estar emitido a nombre del fiduciante o estar cedido a
favor del mismo y en caso de estar endosado, contar con un méaximo de dos endosos; vi) el
librador del CPD debe tener el 97% de su deuda en el sistema financiero en situacion normal en
el BCRA,; vii) el librador del CPD debe ser distinto del fiduciante y/o una afiliada o vinculada de
este Ultimo; viii) que los CPD cumplan con lo dispuesto por la comunicacion “A” 5053 vy
modificatorias; ix) los CPD no deben poseer defectos formales.

Desempefio de los activos: en el grafico #1 y 2 se puede observar la evolucion de la cartera de
facturas y cheques de Unicred con el promedio de dias de cobranza de la cartera. A agosto 2021
el monto de la cartera de facturas era de $ 701 millones y la de cheques de $ 2.016 millones, con
un crecimiento del 43% y 154,5%, respectivamente, en los Ultimos 12 meses. Los plazos
promedio (cociente entre los vencimientos del mes y el saldo de cartera del mes anterior y luego

Unicred Factoring XIV
Octubre 20, 2021



v :_'FltchRatmgs I ‘ " .gtu radas

mensualizado) muestran un incremento en el dltimo afio aunque en linea con la informacion
histdrica.

Gréfico #1
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En el grafico #3 se muestra un adecuado porcentaje de cheques para el afio 2021 en
comparacion a la volatilidad presentada en 2020 producto del contexto macroeconémico. El ratio
fue calculado como los cheques rechazados en el mes sobre los vencidos en el mismo mes.

Los cheques electronicos, o ECHEQ, a agosto representaban un 44,6% de la cartera total de
cheques. El comportamiento continda siendo mejor que los cheques tradicionales aunque la

historia de comportamiento es acotada ya que se posee informacion entre marzo 2020 y agosto
de 2021.

Riesgo de contraparte: se ha analizado a los deudores cedidos y sus posibles concentraciones;
adicionalmente, para las facturas, se considero las concentraciones por asociado. Las mismas

son consistentes con las calificaciones asignadas a los VDF y el nivel de estrés que soportan los
titulos.
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Gréfico #3
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Unicred se desempefia como administrador de la cartera de créditos y se encuentra calificada en
‘BBB+(arg)/Negativa’ y ‘A3(arg)’ por FIX.

TMF Trust Company (Argentina) S.A. es el custodio de las facturas y los CPD, quien al
vencimiento de los CPD los depositara en la cuenta fiduciaria. El fiduciario se encuentra calificado
en ‘“1FD(arg)/Estable’ por FIX.

Durante el periodo de revolving, la cobranza de las facturas, y los cheques librados por los
Asociados en garantia del pago de los créditos cedidos, se depositara en la cuenta administrada.
En caso de que la cobranza de las facturas no haya sido aplicado a la adquisicién de nuevos
créditos durante los 3 dias héabiles contados desde la fecha de percibida la cobranza, el
administrador informara al fiduciario para que éste transfiera los mismos a la cuenta fiduciaria.
Finalizado el periodo de revolving, el administrador debera transferir a la cuenta fiduciaria el
importe cobrado durante los 3 dias habiles contados desde la fecha de percibidos.

Los fondos y los fondos liquidos seran invertidos en aquellas cuentas bancarias en pesos y
depdsitos a plazo correspondientes a entidades financieras que redinan como minimo la
calificacion ‘A+’ o en money market funds o en fondos comunes de inversion de plazo fijo del pais,
en la medida que dichos fondos retinan como minimo la calificacion de al menos ‘A+’ y/o fondos
de renta fija a corto plazo que cuenten con una calificacion de la menos ‘AA’.

Riesgo de estructura

La adquisicion de los créditos se realizara a una tasa de descuento calculada sobre la base de la
tasa de interés devengada por los VDFA mas un margen a definir. Para la cesion inicial, se
utilizard una tasa de descuento igual al 33,5% nominal anual.

No se observan descalce en la tasa de descuento de los créditos y la tasa que pagaran los VDF
dado que ambas utilizan la tasa BADLAR y se recalculan mensualmente y dado que el plazo
promedio de la cartera es de aproximadamente 30 dias. Adicionalmente, la estructura de capital
y aplicacion de fondos del fideicomiso genera un diferencial de tasa en beneficio del pago de los
VDF.

La fecha estimada de cobro de una Factura que debe tener un vencimiento minimo de 5 dias
habiles desde su cesiodn al fiduciario y debera ser anterior a la Ultima fecha de pago de servicios.
Transcurridos 60 dias de la fecha estimada de cobro, sin que se produzca el cobro, la factura
podra ser reemplazada. La fecha de vencimiento de los CPD debe ser de por lo menos 5 dias
del vencimiento final de los VDF.

Unicred Factoring XIV
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El fiduciante desempefia las funciones de administrador y demuestra un buen desempefio con
una correcta capacidad de administrar y efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los
estandares de la industria. TMF Trust Company (Argentina) S.A. es el custodio de las Facturas y
los CPD. Los legajos de las facturas cedidas contindan en poder del fiduciante, quien debera
hacer entrega de los mismos al fiduciario a su solo requerimiento. El Fiduciario debera designar
un administrador sustituto en caso de necesidad de reemplazar a Unicred como administrador de
los créditos por cualquiera de los supuestos mencionados en el contrato de fideicomiso.

La estructura posee los siguientes fondos: i) de gastos, que se destinara a cancelar los gastos
del fideicomiso sélo en el supuesto en que no existan fondos suficientes en la cuenta fiduciaria
de cobranzas para atender dicho concepto; ii) operativo en garantia, por un monto nominal de
$ 8.000.000 integrado por facturas y que sera aplicado durante el periodo de revolving para
facilitar la adquisicion de nuevos créditos y/o para cubrir cualquier circunstancia no originada en
la mora o incobrabilidad de los créditos que disminuya el patrimonio fideicomitido.

Asimismo ante el supuesto de liquidacion o extincion del fideicomiso, con los fondos depositados
en la cuenta fiduciaria, el fiduciario podra constituir un Fondo de Reserva Impositivo para hacer
frente al pago de los impuestos aplicables al Fideicomiso devengados hasta su liquidacion, si los
hubiere o pudiere haberlos y que fueran determinados o determinables a la fecha de su
liquidacion o extincion, y siempre que exista duda razonable sobre la aplicaciéon de dichos
impuestos debido a la interpretacién conflictiva de normas particulares al respecto. El monto del
Fondo de Reserva Impositivo sera retenido de la Cuenta Fiduciaria de Cobranzas. Si no hubiera
sido posible retenerlo de la Cuenta Fiduciaria de Cobranzas, el fiduciante debera integrarlo a solo
requerimiento del Fiduciario, mediante el depdsito de dinero en efectivo, una 0 mas cartas de
créditos emitidos por bancos calificados “AA” en escala nacional de calificacion argentina, o su
equivalente, o cualquier otro tipo de garantia a satisfaccion del fiduciario.

Riesgo de mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacién. Sin
embargo, la extension de los efectos econdmico-financieros resultantes de las medidas para
contener la propagacion del virus COVID-19 continda aun siendo inciertos. FIX no estima que se
vuelva a una situacion de cierre total como ocurrié entre finales de marzo y abril 2020, pero si
con restricciones parciales y/o regionales. Al respecto, la informacién anteriormente analizada
muestra como se han comportado las carteras de crédito y las estructuras financieras dentro del
marco de una situacion dinamica y cambiante. FIX entiende que los niveles de estrés aplicados
consideran el impacto que un deterioro en las condiciones macroecondémicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores.

Riesgo legal

TMF Trust Company (Argentina) S.A., en calidad de fiduciario, y Unicred actuando como
fiduciante constituyeron el Fideicomiso Financiero Unicred Factoring XIV en el marco del
Programa Unicred Asset Backed Securities. Dichas sociedades estan constituidas bajo las leyes
de la Republica Argentina. Los VDF y CP, objetos de las presentes calificaciones, son
obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo a la Opinién Legal recibida, los documentos cumplen integramente con lo dispuesto
por la normativa vigente y contienen obligaciones validas y vinculantes para todas las partes,
ejecutables de acuerdo con las disposiciones de la Ley de Fideicomiso y demds normativa vigente.

De acuerdo al articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes fideicomitidos
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del fiduciante, de los
beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accién
singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude. Los

Unicred Factoring XIV
Octubre 20, 2021




® FixScr

. F1tchRatings

activos fideicomitidos son la Unica fuente de repago de los instrumentos; por ello, los inversores
no pueden ejercer accion alguna contra el Fiduciario o el Fiduciante por insuficiencia de dichos
activos.

Con relacion a la transferencia de las Facturas, la misma se perfecciona frente a terceros ajenos
a la cesion, mediante la forma y efectos de una cesion de créditos, debiendo notificarse la misma
por acto publico al deudor cedido. Dicha notificacién no es necesaria en aquellos casos en que
se haya incluido en la totalidad de la documentacion que instrumenta los Créditos las
disposiciones referidas a los Articulos 70 a 72 de la Ley de Fideicomiso. De conformidad con lo
anterior, a los efectos del perfeccionamiento de la cesion fiduciaria frente a terceros ajenos a la
presente cesion, se ha incluido en la documentacion que instrumentan la totalidad de los Créditos
las disposiciones referidas a los Articulos 70 a 72 de la Ley de Fideicomiso.

No obstante lo anterior, a los efectos del perfeccionamiento de la cesion fiduciaria frente a
terceros ajenos a la cesion, respecto de los activos fideicomitidos que no contaran con la previsién
contractual anterior, Unicred realizard, en cada oportunidad que ceda bienes fideicomitidos de
estas caracteristicas en fideicomiso, la publicacion de un aviso por un dia en el Boletin Oficial,
por medio del cual notificara la cesion fiduciaria a los deudores cedidos para su perfeccionamiento.

Con relacion a la transferencia de los Cheques de Pago Diferido, la misma se perfecciona frente
a terceros ajenos a la cesion, mediante notificacion por acto publico al deudor cedido. El
Fiduciante otorgé un poder irrevocable a favor del Fiduciario a efectos que éste realice las
notificaciones por acto publico correspondientes ante la ocurrencia de un Evento Especial. Dicha
notificacion no es necesaria en aquellos casos en que se haya incluido en la totalidad de la
documentacién que instrumenta los Créditos las disposiciones referidas a los Articulos 70 a 72
de la Ley de Fideicomiso.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccion. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccion o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier proposito. 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
estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de
estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la estructura

Unicred cedié a TMF Trust Company (Argentina) S.A., (el fiduciario) una cartera de créditos
adquiridos a sus Asociados o librados a favor del Fiduciante por parte de los Deudores Cedidos
correspondiente a Facturos y CPD. La cobranza de los créditos se aplicara a la adquisicion de
nuevos créditos (revolving) hasta la fecha de vencimiento de los VDF o hasta la ocurrencia de un
evento especial.

En contraprestacion, el fiduciario emitird VDFA, VDFB y CP con distintos grados de prelacion y
derechos sobre el flujo de la cartera de créditos. La estructura de pagos de los titulos es
totalmente secuencial en capital e interés entre los VDF y CP. La estructura cuenta con un fondo
de gastos y un fondo operativo en garantia.
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Esquema Fideicomiso Financiero Unicred Factoring XIV

TMF Trust
Argentina
fiduciario

Cuenta
Administrada

4 - Libera cobranza

Fondo de gastos

1 - Facturas y CPD

i Unicred
amered Factoring XIV
fiduciante y 2-% e g
administrador Fideicomiso _
4 —Facturas y CPD/ $ financiero Fondo operativo

(revolving) en garantia

3 - Cobranzade
facturas

2 - Titulos

4 — Facturas
y CPD CPD

3 - Cobranzade

Deudores

Periodo de
Revolving

_____ Finalizado el
Revolving

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

Titulo Prioridad Tipo de Pago Frencuencia de Pago Cupon Amortizacion Esperada Vencimiento Legal

VDF Clase A Senior Estimado: Capital e Mensual BADLAR +a definir pbs Nov/2022 May/2023
Interés (min: 30% y max: 45%)

VDF Clase B Subordinado  Estimado: Capital e Mensual BADLAR +a definir pbs Nov/2022 May/2023
Interés (min: 30% y max: 45%)

CP Subordinado  Estimado: Capital Mensual Residual Dic/2022 May/2023

* Estimado: La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituira incumplimiento quedando pendiente para la proxima fecha de pago.

La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no
constituira incumplimiento quedando pendiente para la proxima fecha de pago. El vencimiento
legal de los valores fiduciarios es en abril de 2023, 90 dias de la Gltima fecha de pago de servicios.

Adquisicion de nuevos créditos: el periodo de compra de Nuevos Créditos, va desde la fecha
de constitucién del fideicomiso y hasta el pago total de los servicios de los VDF (Periodo de
Revolving).

En tanto no tenga lugar un Evento Especial, el Fiduciario se obliga a adquirir durante el Periodo
de Revolving, para el Fideicomiso, a requerimiento del Fiduciante, nuevos créditos, conforme los
porcentajes autorizados para cada categoria definidos en el Anexo Il del contrato de fideicomiso.
La cobranza de los créditos, neto de los gastos e impuestos del fideicomiso y del pago de los
servicios de capital e intereses de los VDF, sera aplicada a la adquisicion de nuevos créditos.

Asimismo, el Fiduciante podra incorporar nuevos deudores cedidos en la medida que esto no
afecte negativamente la calificacion de riesgo asignada a los valores fiduciarios.

El precio de cesidn de los nuevos créditos equivaldra a su valor fideicomitido.

Unicred Factoring XIV 8
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Mejoras crediticias: la subordinacién de los VDFA es del 17,50% mientras que la de los VDFB
12,25% sumado la existencia de fondo operativo en garantia por $ 8 millones compuesto por
facturas que implica un mayor grado de sobrecolateralizacion.

Estructura totalmente secuencial que implica un incremento de la subordinacion disponible para
los VDF a medida que se van efectuando los pagos de los mismos.

Diferencial de tasas entre la tasa de descuento para la adquisicion de los créditos y la tasa que
devengaran los VDF.

Criterios de elegibilidad de los créditos a ser adquiridos por el fideicomiso. Adicionalmente, la
cartera del fideicomiso debe cumplir con criterios de concentracion maxima por deudor y, para
las facturas, por asociado.

Aplicacion de fondos:

a) En lafechade liquidacion:

Las sumas provenientes de la colocacion y suscripcion de los valores Fiduciarios seran

destinadas:

1. Al pago de los gastos de colocacion, en la medida que no hubieran sido afrontados por el
Fiduciante;

2. Al pago de los gastos del fideicomiso, si éstos fueran aplicables;

A la constitucion del fondo de gastos, de corresponder;

4. Al pago del precio de cesién, deducidos los importes que fueran retenidos por los conceptos
(1), (2) y (3) anterior.

w

b) Durante la vigencia del fideicomiso:
El Flujo de Fondos correspondiente a cada Periodo de Cobranza sera destinado en cada Fecha
de Pago de Servicios de los Valores Fiduciarios a:

Mientras se encuentren vigentes los VDFA:

1. al pago de los gastos del fideicomiso;

2. a la reposicion del fondo de gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no sea
suficiente para cubrir el monto minimo indicado en el Articulo 8.2 del Contrato;

3. al pago de los servicios de interés atrasados de los VDFA, si los hubiera;

4. a la constitucion y/o reposicion del fondo de cobranza para el pago de servicios, segun
corresponda; y

5. ala adquisicion de nuevos créditos.

Una vez cancelados totalmente los VDFA y mientras se encuentren vigentes los VDFB:

1. al pago de los gastos del fideicomiso;

2. a la reposicion del fondo de gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no sea
suficiente para cubrir el monto minimo indicado en el Articulo 8.2 del Contrato;

3. al pago de los servicios de interés atrasados de los VDFB, si los hubiera;

4. a la constitucion y/o reposicion del fondo de cobranza para el pago de servicios, segun
corresponda;

5. ala adquisicién de nuevos créditos.

Una vez cancelados totalmente los VDF:

1. al pago de los gastos del fideicomiso;

2. al reembolso de los gastos de colocacion, de corresponder;

3. a la reposicion del fondo de gastos, en cuanto el importe acumulado en el mismo no sea
suficiente para cubrir el monto minimo indicado en el Articulo 8.2 del presente Contrato;

4. al pago del capital de los certificados de participacion;

5. de corresponder, se restituiran los adelantos de fondos otorgados al fideicomiso, de
conformidad con el Articulo 6.3;

Unicred Factoring XIV
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6. de corresponder, a la transferencia al fiduciante, o a la cuenta fiduciaria de cobranzas, el saldo
remanente en el fondo de gastos de conformidad con el Articulo 8.2;

7. a la transferencia al fiduciante del saldo remanente en el fondo operativo en garantia , de
conformidad con el Articulo 8.3; y

8. el remanente de los fondos existentes corresponderd a los certificados de participacion en
concepto de utilidad de los mismos.

Ante el acaecimiento de un Evento Especial:
al pago de los gastos del fideicomiso;
a la constitucién del fondo de reserva Impositivo, de corresponder;
al pago de los intereses atrasados de los VDFA,
al pago de los servicios de interés de los VDFA,;
al pago de los servicios de capital de los VDFA,;
al pago de los intereses atrasados de los VDFB;
al pago de los servicios de interés de los VDFB;
al pago de los servicios de capital de los VDFB,;
al pago del capital de los certificados de participacion; y
. el remanente sera entregado a los tenedores de certificados de participacion en concepto de
utilidad.

© N OAWDPRE

=
o

Antecedentes

TMF Trust Company (Argentina) S.A. tiene sus origenes en la unidad de negocios fiduciarios de
ABN AMRO Bank, division que en el afio 2003 se transformé en ABN AMRO Trust Company
(Argentina) S.A. y en jun’05 fue adquirida por Equity Trust Group. Recientemente Doughty
Hanson, fondo privado de inversion europeo, adquirio la participacion mayoritaria del capital de
Equity Trust Holdings Sarl, controlante de EQT Argentina. La intencion del nuevo accionista es
integrar las operaciones del Grupo EQT y del Grupo TMF, donde también posee el control
accionario. FIX considera que TMF Argentina podria beneficiarse por las sinergias que esta
operacion le genera. Se encuentra calificado como fiduciario en ‘1FD(arg)/Estable’ por FIX.

Cooperativa de Crédito y Vivienda Unicred Limitada (Unicred), es una cooperativa debidamente
constituida bajo la 6rbita de contralor del Instituto Nacional de Asociativismo y Economia Social
(INAES). Unicred utiliza diversos instrumentos de crédito en la relacion con sus asociados. Los
plazos de otorgamiento y garantias solicitadas son revisadas conforme el contexto y
potencialidad del tomador y coyuntura microecondmica del sector productivo al que pertenece.
El denominador comun para todos los asociados, es que Unicred se especializa en financiar
ventas; ello independientemente del nivel y sector de actividad. Por tanto el andlisis crediticio no
solo se apoya en el asociado sino que abarca también al deudor cedido (por el asociado con
origen en sus ventas). Los productos y servicios que brinda Unicred son principalmente: i)
Descuento de Cheques de Pago Diferido de Terceros; ii) Créditos Directos; y iii) Descuento de
Facturas. La entidad se encuentra calificada en ‘BBB+(arg)/Negativa’ y ‘A3(arg)’ por FIX.

Unicred Factoring XIV
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Anexo A. Originacion y administracion

Unicred se especializa en financiar ventas independientemente del nivel y sector de actividad. Para ello utiliza diversos instrumentos de
crédito en la relacion con sus asociados. Los plazos de otorgamiento y garantias solicitadas son revisadas conforme el contexto y
potencialidad del tomador y coyuntura microecondémica del sector productivo al que pertenece.

La cooperativa cuenta con 362 asociados de los cuales 38 son Grandes Empresas y los 324 restantes PYMES.
Los productos y servicios que brinda Unicred son principalmente:

Descuento de Cheques de Pago Diferido de Terceros: Es la operatoria clasica que llevé adelante Unicred desde sus comienzos. Los
asociados adelantan el cobro de sus ventas mediante el endoso y cesién en pago a favor de Unicred de cheques de pago diferido librados
y/o endosados por sus clientes. Toda la cadena de endosos resulta obligada frente a Unicred.

El descuento de cheques se origina por un pedido de cotizacién previo o por presentacion directa del asociado en oficinas de Unicred
con los valores a descontar. Recibido el pedido de cotizacion se controla la integridad de los cheques, a fin de identificar existencia de
irregularidades que sean motivo de rechazo (falta de firma, enmiendas, fecha vencida). Luego se hace una consulta en base de datos
crediticia (NOSIS, Veraz, etc.). Por cada uno de los firmantes, se controla que tengan vinculacion con el sector productivo a que pertenece
el cedente (asociado) y se refresca el andlisis crediticio y legajo del asociado; Aceptada y/o rechazada total o parcialmente la operacién
se comunica y de corresponder se liquida el neto resultante al asociado.

Créditos Directos

Asistencia crediticia instrumentada en instrumentos de crédito directo con garantia personal de terceros mediante fianza, prenda,
hipoteca o transferencia de activos bajo contratos de garantia fiduciaria.

Descuento de Facturas

El descuento de facturas en Unicred es un servicio crediticio agil y rapido, que permite al asociado obtener liquidez constante desde el
nacimiento mismo de sus ventas. El asociado cede sus facturas o cuentas por cobrar, a Unicred, obteniendo liquidez inmediata y
recuperando el capital de trabajo invertido en su produccion a un costo financiero razonable y acorde al plazo de cobro estipulado con
sus clientes.

El asociado hace liquidas sus ventas, independientemente del plazo de pago otorgado siendo una herramienta de amplia aceptacion en
Pymes.

Unicred Factoring XIV 11
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Anexo B. Descripcion de la transaccion

Unicred Factoring XIV

Concentracién por deudor

Argentina / Facturas Comerciales y Cheques de Pago Diferido

Grupo Participacion Deudores Calificacion
Categoria 1 Hasta el 100% de los bienes Unilever de Argentina S.A., Telefénica de Argentina S.A., Telecom Argentina S.A., Igual o superior a AA+
fideicomitidos Pluspetrol S.A., Pan American Energy LLC Sucursal Argentina, Petrobras Argentina S.A.,
Cencosud S.A., Jumbo Retail Argentina S.A., y Arcor S.A..
Categoria 2 Hasta el 10% de los bienes Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, Organizacién de Servicios Directos Empresarios Igual a AA
fideicomitidos Asociacion Civil, Coto Centro Integral de Comercializacién S.A., Siemens S.A., Coca Cola

Categoria 3* Hasta 30% de los bienes
fideicomitidos y un maximo de un
10% por deudor

Categoria 4 Hasta el 3% de los Bienes
fideicomitidos. Siempre que el
deudor disponga un 97%
(noventa y siete por ciento) de su
deuda en “situaciéon normal” en el
sistema financiero de acuerdo a
lo informado por el BCRA.

Femsa de Buenos Aires S.A., Pepsi Cola Argentina S.A., Swiss Medical Group S.A., Pirelli
Neuméticos S.A.I.C., Cerveceria y Malteria Quilmes S.A.I.C.A. y G, Telmex Argentina
S.A., Andreani Logistica S.A. e INC S.A.

Sector publico Nacional No aplica

Resto de los deudores cedidos No aplica

Concentracién por asociado para facturas:

Maximo 10% por asociado independientemente la categoria por deudor.

Unicred Factoring XIV
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Anexo C. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 20 de Octubre de 2021, confirmo las siguientes calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A
(VDFA), Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) y Certificados de Patrticipacion (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero
Unicred Factoring XIV luego de que se informara la reduccién del monto de la cartera a ser securitizada y en consecuencia de los
montos de emision de los instrumentos de deuda. Sin embargo, se mantienen los mismos niveles de subordinacion real lo que permite
gue los titulos soporten los mismos niveles de estrés que los soportados al asignar originalmente las calificaciones:

. Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Titulos ; .
actual actual anterior anterior
VDFA por hasta VN $371.250.000 AAsf(arg) Estable AAsf(arg) Estable
VDFB por hasta VN $23.625.000 BBBsf(arg) Estable BBBsf(arg) Estable
CP por hasta VN $55.125.000 CCCsf(arg) No aplica CCCsf(arg) No aplica

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

Categoria BBBsf(arg): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en
tiempo y forma que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria CCCsf(arg): “CCC” nacional implica un riesgo crediticio muy vulnerable respecto de otros emisores o emisiones dentro del
pais. La capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en el
entorno econdmico y de negocios.

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

Fuentes de informacion: La informacion resulté razonable y suficiente. Las presentes calificaciones se determinaron en base a la
informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por el originante y el asesor financiero a octubre de 2021 de caracter privado y la
siguiente informacién publica:

= Programa Global para la emision de Valores de Deuda Fiduciaria y /o Certificados de Participacion “Unicred Asset Backed
Securities” disponible en www.cnv.gob.ar

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 http://www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

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

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

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FIX SCR S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA
ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada
o0 en una determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion
por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de
la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion 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 emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos,
ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion
ser4 exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR
S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de
los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una 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 comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La 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 Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta
o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin 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 relacién 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, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexioén con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion 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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