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MIS XXVI

Fideicomiso Financiero

Estructura de capital

Monto Vencimiento
Clase Calificacion Perspectiva hasta VN$ MC? Cupon (%) final legal
VDF A AAAsf(arg) Estable 236.475.000 34,72% B+1(75-170) Mar-26
VDF B A-sf(arg) Estable 38.500.000  18,39% B+2(76-171) Mar-26
CP CCsf(arg) NA 182.973.590 -38,42% Residual Sep-26

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria - CP: Certificados de Participacién - $: Pesos - MC: Mejoras crediticias - B: BADLAR
Bancos privados - NA: No aplica - ?) Incluye sobrecolateralizacién y fondo de liquidez.

Las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones finales y se basan en informacion provista por el originador a
noviembre 2023. Estas calificaciones son provisorias y estan sujetas a la documentacién definitiva al cierre de la
operacion. Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o
adquirir algun titulo valor. El presente informe de calificacién debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA soportan una pérdida del flujo de
fondos tedrico de los créditos de hasta el 28,20% y los VDFB de hasta el 17,23% sin afectar
su capacidad de repago. Las calificaciones asignadas son consistentes con los escenarios de
estrés que soportan los titulos.

Importantes mejoras crediticias: los VDFA poseen sobrecolateralizacion (OC) inicial del
28,53% y los VDFB del 16,89%, que incluyendo el fondo de liquidez se torna en una mejora
crediticia (MC) total del 34,72% y 18,39% respectivamente. Se trata de una estructura de
pagos totalmente secuencial, buen diferencial de tasas, fondo de gastos y liquidez, y
adecuados criterios de elegibilidad de los créditos securitizados.

Entidades recaudadoras: la cobranza de los créditos se realiza a través de diferentes Agentes
de Recaudacién y/o Percepcion. De los informes del agente de control y revisién (ACyR) se
desprende que la rendicidn en las series vigentes fue dentro de los plazos legales. La calidad
crediticia de los agentes y su concentracion es consistente con las calificaciones asignadas.

Capacidad de administracion de la cartera: MIS refleja una adecuada capacidad y
antecedentes como administrador de los créditos cedidos. A fin de garantizar las obligaciones
de los Agentes de Recaudacién y/o Percepcion, MIS otorgd una garantia limitada por hasta el
monto de las cobranzas que no hubieran sido rendidas adecuadamente. En el historial de
Fideicomisos MIS, esta herramienta nunca fue ejecutada. FIX no pondera la garantia como
una mejora dada la calidad crediticia de MIS.

Experiencia y buen desempefio del fiduciario: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria
S.A. posee una adecuada capacidad de desempefio como fiduciario de securitizaciones de
este tipo.

Sensibilidad de la calificacion

Desempeno del fideicomiso: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso
de que la pérdida efectiva sea superior a la estimada o por el deterioro de las operaciones del
administrador. Esto serd evaluado conjuntamente con la evolucién de las mejoras crediticias.

Finanzas Estructuradas
Préstamos personales
Argentina

Informe Preliminar

indice

pag.

Factores relevantes de la calificacion
Sensibilidad de la calificacion
Resumen de la transaccion

Riesgo Crediticio

Riesgo de Estructura

Riesgo de Mercado

Riesgo Legal

Limitaciones

Descripcion de la Estructura
Antecedentes

Anexo |: Originacién y administracion
Anexo |I: Caracteristicas de la cartera
Anexo llI: Dictamen de calificacién

Criterios Relacionados

=
= O 00 000NN WN R -

13
14

Metodologia de Calificacion de Finanzas

Estructuradas, registrado ante la CNV, Junio

2014

Informes Relacionados

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

Analistas

Analista Principal

Ayelén Sabatino

Analista
ayelen.sabatino@fixscr.com
+54 11 5235 8126

Analista Secundario
Pablo Coria

Analista
pablo.coria@fixscr.com
+54 11 5235 8115

Responsable del Sector
Mauro Chiarini

Director Senior
mauro.chiarini@fixscr.com
+54 11 5235 8140

Informe de Calificacion | 15 enero 2024

fixscr.com


https://www.fixscr.com/site/download?file=jghrX_9js8DrZqERIvYQNJqbOkd7WOfh.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=jghrX_9js8DrZqERIvYQNJqbOkd7WOfh.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=jghrX_9js8DrZqERIvYQNJqbOkd7WOfh.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=jghrX_9js8DrZqERIvYQNJqbOkd7WOfh.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=CY2Ej0st5US3x53rs1NqkUTGMk4xyEKV.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=CY2Ej0st5US3x53rs1NqkUTGMk4xyEKV.pdf
mailto:ayelen.sabatino@fixscr.com
mailto:pablo.coria@fixscr.com
mailto:mauro.chiarini@fixscr.com

Finanzas Estructuradas
Préstamos personales
Argentina

FixSer

«..FitchRatings

Fideicomiso Financiero MIS XXVI - Resumen

Fiduciario:

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. (Rosfid)

Fiduciante:

Mutual Integral de Servicios (MIS)

Organizador:

First Corporate Finance Advisors S.A.

Administrador:

Mutual Integral de Servicios (MIS)

Agente de Cobro:

Mutual Integral de Servicios (MIS)

Administrador sustituto:

De corresponder, sera designado por el Fiduciario

Agente de custodia:

Banco Bica S.A. ['A2(arg)]

Agentes de recaudacion:

Asociacién Mutual Centro Litoral (AMCL), Asociacién Mutual de Pensionados Sociales Ley 5110 (AMPS Ley 5110), Mutual del
Personal Civil de la Nacion (MUPCN), Mutual Integrantes del Poder Judicial (MIPJ) y Asociaciéon Mutual del Magisterio de Santa Fe
“Angelita Peralta Pino” (AMMSAFE).

Agentes de Percepcién de cobranza:

Banco Bica S.A., Bica Agil S.R.L, Credife S.A., y Asociacién Mutual de Pensionados Sociales Ley 5110 (AMPS Ley 5110).

Titulos a emitir:

Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacién

Moneda de emision: Pesos ($)
Monto de emision: $457.948.590
Moneda de integracion y pago: Pesos ($)

Activo subyacente:

Préstamos personales

Tipo de cartera:

Estatica

Agente de control y revision:

Daniel H. Zubillaga

Agente de control y revision
suplente:

Victor Lamberti, Guillermo A. Barbero

Colocadores:

Agentes miembros del Mercado Argentino de Valores S.A, SBS Trading S.A., Banco Mariva S.A. Integrar S.A., Banco de Servicios y
Transacciones S.A. y BACS Banco de Crédito y Securitizacién S.A. El Mercado Argentino de Valores S.A

Asesor legal:

Nicholson y Cano Abogados

Asesor financiero:

First Corporate Finance Advisors S.A.

Ambito de negociacion:

Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV), Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) y otros mercados autorizados.

Ley aplicable:

Republica Argentina

Fuente: Documentos de emisiéon

Resumen de la transaccion

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA, en calidad de fiduciario, y Mutual Integral de
Servicios (MIS), actuando como fiduciante constituyeron el Fideicomiso Financiero MIS XXVI.
El fiduciante transfirié al fiduciario una cartera de créditos por un valor fideicomitido a la
fecha de corte (31.01.2024) de $ 457.948.590. En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF
y CP con distintos derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos de
los titulos sera totalmente secuencial y contara con los siguientes fondos: i) de liquidez vy ii) de

gastos.

MIS XXVI
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Evaluacion

Riesgo crediticio

Modelo, aplicacién de metodologia e informacion: el andlisis de la emisidn se realizé bajo la

Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de

Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo tedrico de fondos de capital e intereses nominal (sin descontar) de los créditos a

ceder se le aplicé unas curvas de incobrabilidad y precancelaciones base las que luego fueron

incrementadas para sensibilizar el flujo de fondos. Adicionalmente, se consideraron el flujo de

intereses punitorios y 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 con sus términos y condiciones. Se modelizaron distintos escenarios de tasa de

interés de los VDF. Para las calificaciones de los VDF, no se consideraron posibles recuperos

sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar las curvas de incobrabilidad y precancelaciones base se analizé el

desemperio de las originaciones mensuales (camadas o vintage) de las distintas lineas cedidas

al fideicomiso desde marzo de 2010 hasta noviembre 2023. Asimismo, se consideré el

desempeno de las series anteriores. La informacién fue provista por MIS y sus asesores, en el

caso de las originaciones, y por el fiduciario, en el caso de las series anteriores. Esta

informacion ha sido procesada y posteriormente analizada por la calificadora.

Andlisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos teérico sin descontar de los

créditos a ceder con el fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las

pérdidas estimadas en el escenario base. Las principales variables son: incobrabilidad y

prepagos base, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VDF. El estrés

sobre el flujo de fondos de la cartera se realizdé asumiendo que los VDF pagaran durante toda

su vigencia sus respectivos niveles maximos de tasa de interés variable. Asimismo, FIX

incorpord dentro de su andlisis la rentabilidad de los fondos liquidos disponibles teniendo en

cuenta el riesgo de reinversion, de evento y la posibilidad de que se deba hacer uso de esos

fondos.

Bajo estos supuestos, los VDFA soportan una pérdida del flujo de fondos tedrico de los

créditos por cobrar de hasta el 28,20%, los VDFB de hasta el 17,23% sin afectar su capacidad

de repago. Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son

consistentes con las calificaciones asignadas. Los CP afrontan todos los riesgos dado que se

encuentran totalmente subordinados y los flujos que perciban estan expuestos a la evolucién

del contexto econémico, niveles de mora y precancelaciones, gastos e impuestos aplicados al

fideicomiso.

Andlisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los

créditos fideicomitidos (niveles de morosidad y precancelaciones de los préstamos). Para

determinar la calidad de la cartera securitizada se considerd el desempefio de las distintas

lineas cedidas al fideicomiso.

Tabla #1

Linea Forma de Originacién* Capital Interés % s/Capital
Créditos Originados $118.601.761 $97.750.420 35,8%
AMMSAFE Convenio de asistencia financiera $ 36.188.087 $ 35.003.429 10,9%
AMMSAFE-Créditos electrénicos Convenio de asistencia financiera $ 16.778.580 $23.191.951 5,1%
Asociados MIS Originacioén propia $ 3.037.779 $ 1.468.480 0,9%
Asociados MIS-Créditos electrénicos Originacién propia $ 45.739.090 $ 28.674.436 13,8%
JUDICIALES Convenio de asistencia financiera $5.595.735 $ 3.263.123 1,7%
JUDICIALES-Créditos electrénicos Convenio de asistencia financiera $ 6.506.958 $4.567.932 2,0%
MUPCN Convenio de asistencia financiera $4.755.533 $1.581.070 1,4%
Créditos Adquiridos $212.249.908 $ 156.334.139 64,2%
AMCL-CUAD Originacién propia $ 14.250.051 $10.066.458 4,3%
AMCL-CUAD-Créditos electrénicos Originacion propia $29.461.760 $ 38.276.032 8,9%
Ley 5.110 Originacion propia $42.581.892 $ 21.448.235 12,9%
Malvinas Santa Fe Convenio de asistencia financiera $ 6.442.792 $ 7.224.638 1,9%
Mutual AMCL Originacién propia $ 1.808.316 $ 860.160 0,5%
Préstamos personales CREDIFE Convenio de asistencia financiera $117.705.097 $ 78.458.615 35,6%
* Para mayor detalle respecto de la forma de originacion de los créditos ver Anexo |

MIS XXVI
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Gréfico #1
Series FF MIS - Participacion cartera fideicomitida
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Fuente: FIX en base a informacion de MIS
El 36,12% del saldo de capital corresponde a créditos bajo la modalidad de pago voluntario y
el 63,88% a créditos bajo la modalidad de cobro compulsivo (cédigo de descuento). En el
grafico #1 se detalla las proporciones de las anteriores series de los fideicomisos financieros
MIS.

La presente serie incluye un 64,20% del capital transferido que corresponde a créditos
adquiridos y un 35,80% corresponde a créditos originados. Asimismo, el 32,74% de los
créditos fideicomitidos corresponde a los Créditos Electrénicos. En la tabla #1 se detallan los
montos y porcentajes de participacién de cada linea. Cabe destacar que dichos valores hacen
referencia al saldo de capital transferido.
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Desempeno de los activos: los niveles de morosidad se condicen con la composicion de cada
cartera en cuanto a forma de cobro y politicas de originacion de los créditos cedidos.

En el grafico #2 y #3 se observan los volimenes de originacion e indices de morosidad de las
mutuales intervinientes en el presente fideicomiso. Cabe destacar que el comportamiento de
las mutuales exhibidas se corresponde con las politicas de originacion bajo la cual fueron
originados los créditos segin hayan provenido de AMCL, MIS o Ley 5.110 y no con el
comportamiento global de cada entidad.

Grafico # 2
MIS-Originaciones
Fecha de informacién: Noviembre 2023
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Fuente: FIX en base a informacion de MIS
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Gréfico #3
MIS-Mora +90 dias por mes de originacion
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Fuente: FIX en base a infromaciéon de MIS

Riesgo de Contraparte: MIS demuestra una adecuada capacidad para administrar la cartera.
El fiduciante adecu6 sus sistemas para informar la fecha de efectiva percepcion de los fondos
y posterior transferencia a los FF (ver informes series anteriores), el agente de control y
revision (ACyR) refleja estos cambios en sus informes publicos desde julio 2019.

Asociacién Mutual Centro Litoral (“AMCL") cedié a Mutual Integral de Servicios (“MIS”) una
Cartera de Créditos originada por AMCL en virtud de: (i) Convenios de asistencia financiera
celebrados con Asociacion Mutual de Pensionados Sociales Ley 5110 (“AMPS Ley 5110”) en
conjunto con Asociaciéon Mutual Malvinas Santa Fe (“Malvinas Santa Fe”), con CREDIFE S.A.;;
(ii) Préstamos personales otorgados por AMCL-CUAD otorgados a los empleados publicos
activos (excepto Ministerio de Seguridad) y pasivos de la Provincia de Santa Fe por medio del
Centro de Ex Soldados Combatientes en Malvinas (“AMCL-CUAD”); vy (iii) Préstamos
Personales otorgados a sus Asociados .

Por los préstamos otorgados a sus asociados, AMCL se obliga a cobrar el importe de las
cuotas y transferirlo a MIS, dentro de las 24 horas de su percepcién. MIS por su parte
transferird los fondos correspondientes a los créditos fideicomitidos a la cuenta fiduciaria,
dentro de las 24 horas de su percepcién.

Respecto a los préstamos otorgados por AMCL a empleados publicos activos (excepto
Ministerio de Seguridad) y pasivos de la Provincia de Santa Fe (“AMCL-CUAD”), la cobranza
se retiene de los haberes de los deudores: a) lineas de empleados activos por intermedio del
codigo de descuento de titularidad de AMCL que sera depositado en la cuenta del Nuevo
Banco de Santa Fe de titularidad de AMCL y b) linea de empleados pasivos por codigo de
descuento de centro de ex soldados combatientes en Malvinas serd depositado en la cuenta
del Nuevo Banco de Santa Fe de centro de ex soldados combatientes en Malvinas, el cual a
las 24 horas transfiere a la cuenta del Nuevo Banco de Santa Fe de titularidad de AMCL.
Acreditada la cobranza en la cuenta de AMCL, la misma serad transferida a la Cuenta
Fiduciaria, dentro de las 24 horas de su percepcion.

Las cobranzas percibidas por AMPS Ley 5110 de los afiliados de Asociacién Mutual Malvinas
Santa Fe en su caracter de agente de percepcién seran transferidas a la cuenta recaudadora
de titularidad de BICA AGIL S.R.L. dentro de las 24 horas de su percepcion. El fiduciario
cuenta con un poder irrevocable de administracion y disposicion de los fondos depositados
en la cuenta recaudadora en funcién del cual diariamente transferira a la cuenta fiduciaria los
importes depositados hasta cubrir el flujo de fondos tedrico.

Por otro lado, AMCL celebré un convenio de recaudacion con BICA AGIL S.R.L y BANCO
BICA S.A. para que este ultimo perciba en forma exclusiva el monto de las cuotas de las
ayudas econdmicas otorgadas a través de CREDIFE S.A. En consecuencia, BANCO BICA S.A.
serd el agente de percepcién de cobranza de las ayudas econdmicas otorgadas, obligdndose a
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percibir el monto por cuenta y orden de AMCL en sus sucursales, el pago voluntario de los
deudores a través del sistema de cobro “BICA AGIL” de titularidad de BICA AGIL S.R.L. La
rendicion de la cobranza se abonard mediante la acreditacion de los importes en la cuenta
recaudadora dentro de las 24 horas desde su percepcion. La cobranza, depositada en una
cuenta recaudadora abierta en Banco Bica S.A. a la orden de Bica Agil S.R.L., es transferida a
la cuenta fiduciaria dentro de las 24 horas de su percepcion.

La cesion se realizé con garantia, circunstancia por la cual AMCL se obliga al pago de todos y
cada uno de los créditos, por los montos y en los plazos originales de los créditos, inclusive
por circunstancias imputables a la actuacion de los agentes de percepciéon tales como (i)
retencion indebida de fondos, (ii) suspension o pérdida de los cédigos de descuento o (iii)
revocacion de los convenios interentidad y colaboracion celebrados entre las entidades.

Adicionalmente, el fiduciante, asumioé el caracter de deudor solidario, liso, llano y principal
pagador (el “Garante”), en los términos de los articulos 1574 vy siguientes del Cédigo Civil y
Comercial de la Nacion, cuando por cualquier circunstancia imputable a los Agentes de
recaudacion y/o agentes de percepcion, éstos no remitan al fiduciario en tiempo y forma y de
conformidad con lo estipulado al respecto en el contrato de fideicomiso, la cobranza de los
créditos y hasta tanto la rendicién de la cobranza hubiese sido reestablecida y por hasta el
monto de la cobranza que debi6 ingresar en el mes inmediato anterior a una fecha de pago de
servicios y que fuera retenida por los agentes de recaudacién y/o agentes de percepcion
conforme a lo establecido en el contrato del fideicomiso.

AMPS Ley 5110 cedié a Mutual Integral de Servicios (“MIS”) una cartera de créditos originada
por dicha entidad cuya cobranza opera por el cédigo de descuento de su titularidad. En
virtud del convenio de recaudacion suscripto entre MIS, AMPS Ley 5110 y Rosario
Administradora Sociedad Fiduciaria S.A., AMPS Ley 5110 depositara en la cuenta fiduciaria
los fondos correspondiente a la cobranza de los créditos fideicomitidos, dentro de las setenta
y dos horas habiles de la acreditacion del pago que efectue la tesoreria de la provincia o de la
fecha que el solicitante le abone directamente, si fuera el caso. Adicionalmente, el fiduciante,
asumié el caracter de deudor solidario, liso, llano y principal pagador (el “Garante”), en los
términos de los articulos 1574 vy siguientes del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, cuando
por cualquier circunstancia imputable a los agentes de recaudacion y/o agentes de
percepcion, éstos no remitan al Fiduciario en tiempo y forma y de conformidad con lo
estipulado al respecto en el contrato de fideicomiso, la cobranza de los créditos y hasta tanto
la rendicién de la cobranza hubiese sido reestablecida y por hasta el monto de la cobranza
que debid ingresar en el mes inmediato anterior a una fecha de pago de servicios y que fuera
retenida por los agentes de recaudacion y/o agentes de percepcion.

Las cobranzas percibidas por MIPJ por intermedio de cédigo de descuento, se depositaran en
la cuenta fiduciaria los fondos correspondientes a la cobranza de los créditos fideicomitidos,
dentro de las 72 horas habiles de la acreditacién del pago que efectle la tesoreria de la
provincia o de la fecha que el solicitante le abone directamente, si fuera el caso.

En virtud del convenio de recaudacién suscripto entre MIS, AMMSAFE y Rosario
Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. en fecha 09 de junio de 2015, AMMSAFE percibe
por intermedio del cédigo de descuento de titularidad, el importe de amortizacion e intereses
por cada ayuda econdmica otorgada por MIS. AMMSAFE depositard en la cuenta fiduciaria
los fondos correspondientes a la cobranza de los créditos fideicomitidos, dentro de las
setenta y dos horas Habiles de la acreditacion del pago que efectle la tesoreria de la
provincia o de la fecha que el solicitante le abone directamente, si fuera el caso.

MIS percibe por intermedio del cédigo de descuento de titularidad, el importe de
amortizacion e intereses por cada ayuda econdémica otorgada. MIS depositard en la cuenta
fiduciaria los fondos correspondientes a la cobranza de los créditos fideicomitidos, dentro de
las setenta y dos horas habiles de la acreditacion del pago que efectle la tesoreria de la
provincia.

MUPCN se obliga a cobrar el importe de las cuotas, asumiendo la obligacién de pagar a MIS
el total de las retenciones que perciba y de las cuotas que los solicitantes le abonen
directamente, dentro de las 48 hs. de recibido el pago de prestaciones que efectle la
tesoreria general de la provincia. MIS por su parte transferird los fondos correspondiente a
los créditos fideicomitidos a la cuenta fiduciaria, dentro de las 24 hs. de su percepcién.
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El fiduciario cuenta con un poder irrevocable de administracién y disposicion de los fondos
depositados en la cuenta recaudadora en funcion del cual dentro de las 24hs de depositadas
las cobranzas transferird a la cuenta fiduciaria los importes depositados hasta cubrir el flujo
de fondos tedrico. FIX no pondera la garantia como una mejora dada la calidad crediticia de
MIS.

Rosario Fiduciaria posee una adecuada capacidad de desempefio como fiduciario de
securitizaciones de este tipo.

Riesgo de Estructura

La estructura posee a Daniel H. Zubillaga, en caracter de Agente de Control y Revision titular,
y a Victor Lamberti, en cardcter de Agente de Control y Revisién suplente. Ambos son
miembros de Zubillaga & Asociados S.A.

La estructura posee los siguientes fondos: i) de liquidez, ii) de gastos, por $ 800.000. El
fiduciante transferira al fiduciario un importe de $ 800.000.- que se asignara a un fondo de
gastos (“Fondo de Gastos”), el cual se destinard a cancelar los gastos deducibles hasta el
monto indicado.

Para la constituciéon del fondo de liquidez el Fiduciario retendra del precio de suscripcién de
los Valores Fiduciarios que deba pagarse una suma inicial de $ 31.370.439. Mensualmente el
saldo de dicho Fondo debera ser equivalente a dos veces y media (2,50) el préximo servicio
de interés pagadero a los VDFA, siempre que el mismo, al momento del calculo, no supere el
11,41% del valor nominal residual de los Valores de Deuda Fiduciaria; no pudiendo ser nunca
inferior a la suma de $ 6.095.833 a menos que resultare una cifra menor por haber sido
aplicado al pago de servicios de interés de los VDFA. Para el calculo se utilizard la tasa
aplicada para el pago del ultimo servicio de interés de los VDFA. Una vez cancelados los
VDFA, el Fondo de Liquidez se mantendra en $ 6.095.833, o la suma menor que resultare en
caso de que hubiese sido aplicado parcialmente al pago de servicios de interés de los VDFA,
hasta tanto sean pagados totalmente los intereses devengados durante el Periodo de
Devengamiento para el primer Servicios de los VDFB. A partir de dicho momento,
mensualmente el Fondo de Liquidez serd equivalente a dos veces y media (2,50) el
devengamiento mensual del préximo servicio de interés por vencer de los VDFB, siempre que
el mismo, al momento del célculo, no supere el 2,22% del valor nominal residual de los
Valores de Deuda Fiduciaria. Para el calculo se considerard la tasa aplicada para el pago del
ultimo servicio de interés de los VDFB. Los importes acumulados en el Fondo de Liquidez
seradn aplicados por el Fiduciario al pago de servicios de interés de los VDF en caso de
insuficiencia de la cobranza.

En caso de que el saldo de dicho fondo deba disminuirse respecto del mes anterior, tal
disminucién serd liberada a favor del fiduciante por hasta la suma del importe retenido del
precio de la colocacion. Los importes correspondientes al fondo de liquidez seran
recalculados por el fiduciario en cada fecha de pago de servicios. Los importes acumulados en
el fondo seran invertidos por el fiduciario bajo las mismas reglas aplicables a los fondos
liguidos disponibles. Cancelados los VDF, el saldo total de dicho fondo sera liberado a favor
del fiduciante, y si el mismo hubiera sido utilizado el importe correspondiente serd retenido
de las cobranzas para su pago al fiduciante con prelacién sobre el pago de servicios a los CP.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion.
La informacién anteriormente analizada muestra cémo se han comportado las carteras de
crédito y las estructuras financieras dentro del marco de una situaciéon dindmica y cambiante,
incluyendo la pandemia del COVID19. 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

Tanto MIS como Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. estan constituidas bajo las
leyes de la Republica Argentina. Los VDF objeto de las presentes calificaciones, son
obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.
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De acuerdo con los articulos 1685 a 1687 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, los
bienes fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario y del
fiduciante, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accién singular o colectiva
de sus acreedores.

Tomando como base el Valor Fideicomitido, el 63,50% de los Créditos Fideicomitidos
corresponden a Créditos Adquiridos y el 36,50% corresponde a Créditos Originados.
Asimismo, el 32,74% del Valor Fideicomitido corresponde a los Créditos Electrénicos. En
todos los casos y referido a la notificacion de la cesion, en la documentacién respaldatoria
figura la posibilidad cederlos conforme al régimen especial establecido en el articulo 70 a 72
de la Ley 24.441.

Con relacion a los Créditos Electrénicos, son los derechos crediticios en pesos transferidos
por el Fiduciante al Fideicomiso originados en operaciones de préstamos en efectivo
instrumentados por medios electrénicos, cuya validacién de identidad es a través de la
utilizacion del sistema : (i) “APP VIO” desarrollada por Sift S.A. (i) METAMAP; vy (iii) sistema
informatico “eSign” desarrollado por ITS Fintech Solutions S.R.L. que representan un 32,74%
de los Créditos Fideicomitidos cuya Cobranza se efectla a través del sistema de cédigo de
descuento de titularidad de MIS (13,58%), MIPJ (1,97%), AMCL (11,03%) y AMMSAFE
(6,16%); (ii) la cobranza de los préstamos se percibe a través del sistema de retencion de
haberes por cédigo de descuento; (iii) a la fecha del presente suplemento, la totalidad de los
casos cuentan con al menos una cuota paga. FIX no ha hecho un estrés adicional sobre los
mismos debido a que entiende que los mismos son una parte menor de la cartera total,
fueron originados con los mismos pardmetros de aprobacion que el resto de los créditos,
sistema de cobranza y el riesgo legal esta correctamente cubiertos.

El articulo 205 de la ley 27.440, Ley de Financiamiento Productivo, establece que los
fideicomisos financieros cuyos valores fiduciarios se coloquen por oferta publica tributaran
impuesto a las ganancias sélo en la proporcion de las inversiones no realizadas en el pais.

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 transaccién o cualquier estructura de la
transaccioén 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 estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe
necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuraciéon, se les insta contactar asesores
competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la estructura

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA. en calidad de fiduciario, y Mutual Integral de
Servicios (MIS), actuando como fiduciante constituyeron el Fideicomiso Financiero MIS XXVI.
El Fiduciante transferird al Fiduciario una cartera de créditos por un valor fideicomitido a la
fecha de corte (31.01.2024) de $ 457.948.590. En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF
y CP con distintos derechos sobre el flujo de los créditos cedidos.

Mensualmente, las cobranzas de los créditos netos de los gastos e impuestos del fideicomiso
se destinaran al pago de los titulos de acuerdo con una estructura totalmente secuencial. La
estructura posee los siguientes fondos: i) de liquidez vy 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:

Finanzas Estructuradas
Préstamos personales
Argentina

MIS XXVI
Informe de Calificacion | 15 enero 2024

fixscr.com 8



FixSer

Finanzas Estructuradas

Préstamos personales

. . Argentina
«..FitchRatings &
Estructura Financiera

Amortizacion esperada Vencimiento

Clase Prioridad Tipo de Pago Frecuencia de Pago Cupén segln suplemento* legal final

. : e BADLAR + 100bps . Mar-26
VDF A  Senior Estimado: capital e interés Mensual Min 75.0% Max: 170,0% Jul-24

. . L . . BADLAR + 200bps . Mar-26

VDF B Subordinado Estimado: capital e interés Mensual Min 76,0% Max: 171,0% Ago-24
CP Subordinado Estimado: capital Mensual Residual Mar- 26 Sep-26
Fuente: FIX en base a los documentos de emision. *a tasa minima.
La falta de pago o pago parcial de un servicio, por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no
constituird incumplimiento. El monto que no haya podido pagarse a los beneficiarios en cada
fecha de pago de servicios por ser insuficiente lo recaudado, serd pagado cuando el flujo de
fondos efectivamente percibido lo permita.
Mejoras crediticias:
Sobrecolateralizacion: I.os VDFA poseen sobre.col_aterallzaaon (0OQ) |n|C|a! del 28,'534) y los Clase  OC inicial MC inicial
VDFB del 16,89%, que incluyendo el fondo de liquidez se torna en una mejora crediticia (MC) VDFA 28.53% 34.72%
total del 34,72% y 18,39% respectivamente. VDFB 16,89% 18,39%

L . ) o o cP -38,42% -38,42%
Fondo de liquidez: retendrad del precio de suscripciéon de los Valores Fiduciarios que deba Fuente: FIX
pagarse una suma inicial de $ 31.370.439. Mensualmente el saldo de dicho Fondo debera ser
equivalente a dos veces y media (2,50) el proximo servicio de interés pagadero a los VDFA, cl Fondo de liquid
siempre que el mismo, al momento del calculo, no supere el 11,41% del valor nominal Iniiisale $°glg7§4'3c('?u' €z
residual de los Valores de Deuda Fiduciari'a; no pudiendo ser nunca inferior a la suma de 2,5 (veces) el proximo servicio de
$6.095.833 a menos que resultare una cifra menor por haber sido aplicado al pago de VDFA  interés de los VDFA, que no supere el
servicios de interés de los VDFA. Para el calculo se utilizara la tasa aplicada para el pago del I“*\‘/}D%Fde' Va'”_”?m_'“a' rii'%%asl 333
Gltimo servicio de interés de los VDFA. Una vez cancelados los VDFA, el Fondo de Liquidez 20;( (Vec’;;”;’lc;rg;;rfgzmc}o i
se mantendra en $ 6.095.833, o la suma menor que resultare en caso de que hubiese sido VDFB interés de los VDFB y que no supere el
aplicado parcialmente al pago de servicios de interés de los VDFA, hasta tanto sean pagados 2,22% del valor nominal residual de los
totalmente los intereses devengados durante el Periodo de Devengamiento para el primer e leVDF

uente:

Servicios de los VDFB. A partir de dicho momento, mensualmente el Fondo de Liquidez sera
equivalente a dos veces y media (2,50) el devengamiento mensual del préximo servicio de
interés por vencer de los VDFB, siempre que el mismo, al momento del calculo no supere el
2,22% del valor nominal residual de los Valores de Deuda Fiduciaria. Para el célculo se
considerard la tasa aplicada para el pago del ultimo servicio de interés de los VDFB. Los
importes acumulados en el Fondo de Liquidez seran aplicados por el fiduciario al pago de
servicios de interés de los VDF en caso de insuficiencia de la cobranza.

Fondo de gastos: el fiduciante transferird al fiduciario un importe de $800.000.- que se
asignara a un fondo de gastos (“Fondo de Gastos”), el cual se destinard a cancelar los gastos
deducibles hasta el monto indicado.

Diferencial de tasa: dado por la tasa interna de retorno de los créditos securitizados y la tasa
de interés variable que pagarédn los VDF mejora la calidad crediticia del total de los
instrumentos. Este diferencial hace que la estructura cuente con un mayor flujo de fondos
para hacer frente a los pagos de los servicios de rendimiento y amortizacién.

Tipo de estructura: la estructura totalmente secuencial implica un incremento de la
subordinacién disponible para los VDF a medida que se van efectuando los pagos de los
mismos. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del
fideicomiso se destinard al pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente
secuencial.

Criterios de elegilbilidad: los criterios de elegibilidad aplicados a los créditos transferidos ,
consisten en que no observen atrasos mayores a 31 dias a la fecha de seleccion, no sean
producto de ninguna refinanciacién y ademas que cuenten con una cuota paga en los casos
de Créditos electronicos.
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Cascada de pagos del Fideicomiso Financiero MIS XXVI

Cuenta fiduciaria

Fondo de gastos*

Pago intereses VDFA
Pago amortizacion VDFA
Pago intereses VDFB
Pago amortizacion VDFB

Restitucion del saldo del fondo de liquidez al fiduciante

Restitucion de los montos pagados por el garante*

El remanente, de existir, al pago de servicios de los CP menos $100

*de corresponder
Fuente: FIX en base a los documentos de emision

Aplicacién de fondos: el total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del
cobro de los créditos y del resultado de las colocaciones realizadas por excedentes de
liquidez transitorios, a partir de la fecha de corte, se distribuyen en la forma y orden que se
detalla en la cascada de pagos; solo se asignaran fondos a los destinos preestablecidos
cuando no existieren saldos impagos respecto del destino que le anteceda, en el orden de
prelacién y subordinacién indicado.

Antecedentes

Fiduciante: Mutual Integral de Servicios brinda a sus socios diversos beneficios: Descuentos
en comercios adheridos, Ahorro Mutual, Ayuda para Vivienda, Subsidios para nacimiento,
adopcion y matrimonio, Turismo (descuentos en hoteleria), Contratacion de Seguros, Asesoria
Juridica. Entre éstos, Mutual Integral de Servicios brinda a sus asociados la posibilidad de
acceder al crédito en condiciones dignas e igualitarias.

La Mutual asiste financieramente a sus asociados en forma directa y a los asociados de otras
instituciones a través de la celebracién de convenios de ayuda mutua. Para legitimar este
servicio obtuvo la aprobacién del correspondiente Reglamento de Ayuda Econdémica con
Fondos Propios en el INAES, en el afio 1999.

Alrededor del 80% de la cartera esta colocada entre los asociados de otras instituciones con
las que han suscrito convenios de ayuda mutua o convenios de compra de cartera. Estas
entidades no disponen de recursos suficientes para prestar servicios de asistencia econdémica
a sus afiliados. Adicionalmente otorga préstamos personales directos a sus afiliados pero en
un volumen menor. Debido a que la demanda de créditos de este origen ha venido creciendo
ininterrumpidamente, los fondos disponibles de MIS se han aplicado integramente en todos
los periodos necesitando recurrir al Fideicomiso como herramienta de financiamiento para
cubrir dicha necesidad.

Fiduciario: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. fue fundada en 1997 y su capital
accionario estd integrado en un 52.5% por el Mercado Argentino de Valores S.A., en un
42.5% por el Rofex Inversora S.A. y el 5% restante por la Bolsa de Comercio de Rosario
Asociacién Civil. Desde septiembre de 2003, la Sociedad Fiduciaria estd autorizada a
participar en el mercado de capitales como fiduciario financiero, como asi también en el
asesoramiento de armado de estructuras de fideicomisos financieros.

Finanzas Estructuradas
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Anexo I: Originaciéon y Administracion

El patrimonio fideicomitido del Fideicomiso Financiero MIS XXVI se encuentra compuesto
por: (A) Créditos adquiridos a AMCL y a AMPS Ley 5110, (B) Créditos originados por MIS en
operaciones de préstamos en efectivo instrumentados en solicitudes de crédito y pagarés,
cuya cobranza se efectia a través del sistema de cddigo de descuento de titularidad propia
de MIS asi como de MIPJ, AMMSAFE y MUPCN. Dentro de los mismos hay Créditos
electrénicos, originados en operaciones de préstamos en efectivo (i) instrumentados por
medios electrdnicos, cuya validacion de identidad es a través de la utilizacion del sistema
App VIO o METAMAP, (“Créditos Electronicos MIS”) y por sistema informatico “eSign”
desarrollado por ITS Fintech Solutions S.R.L (“Créditos Electrénicos AMCL”) que representan
un 32,74% de los Créditos Fideicomitidos; cuya Cobranza se efectia a través del sistema de
cédigo de descuento de titularidad de MIS, de MIPJ, AMMSAFE y AMCL.

Tomando como base el Valor Fideicomitido, el 63,5% de los Créditos Fideicomitidos
corresponden a Créditos Adquiridos y el 36,5% corresponde a Créditos Originados.

Asimismo, el 29,80% del Saldo de Capital corresponde a los Créditos Electrdnicos,
desagregados en un 20,9% de Créditos Originados y un 8,9% de Créditos Adquiridos.

Los créditos documentados en solicitudes de crédito y pagarés, que han sido debidamente
endosados por el Fiduciante a favor del Fiduciario, representan el 70,2% del Saldo de Capital,
desagregado en un 15% de créditos originados y un 55,2% de créditos adquiridos.

Los Créditos Electrénicos, si bien han sido otrogados siguiendo los mismos criterios de
originacion de los Créditos Originados (para el caso de Créditos Electréonicos MIS) y los
Créditos Adquiridos de AMCL (para el caso de Créditos Electronicos AMCL), carecen de
documentacién fisica respaldatoria, no cuentan con firma olégrafa o digital y los mismos se
encuentran documentados a través del proceso de validacion de identidad realizado
mediante la plataforma “App Vio” o METAMAP (“Créditos Electronicos MIS”) y por sistema
informatico “eSign” desarrollado por ITS Fintech Solutions S.R.L (“Créditos Electrdénicos
AMCL").

El  sistema App Vio, METAMAP vy el sistema informéatico “eSign”, permite implementar
técnicas de control de la integridad y registro de datos y transacciones, asi como el manejo de
la informacién sensible de los canales electrénicos y las técnicas que brindan trazabilidad y
permiten su verificacion.

Los Créditos Electrénicos cuentan con al menos una cuota paga y el comprobante de
transferencia bancaria al tomador del monto de crédito correspondiente, y la cobranza de los
mismos se realiza a través de codigos de descuento de titularidad de MIS (13,58%), de MIPJ
(1,97%), AMCL (un 11,02%) y AMMSAFE (6,16%).

Si bien determinados Créditos en su originacion cuentan con Seguro de Vida o han sido
autoasegurados por el Fiduciante (conforme se detalla en cada linea mas abajo), el crédito
eventual que se perciba por indemnizaciones pagadas bajo el Seguro de Vida respecto de los
Créditos, no constituye Bienes Fideicomitidos. No obstante el Fiduciante se obliga a abonar
el saldo deudor de los Créditos correspondiente a Deudores que hubiesen fallecido, respecto
a los préstamos que cuentan con tal cobertura o que hubiese sido autoasegurados por él.A
continuacién, se expone un esquema correspondiente a las originaciones de los Créditos
fideicomitidos:
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Mutual Integral

de Servicios
(MIS)
Créditos A Créditos
adquiridos originados
Asociacion Mutual
de Pensionados Asociacion Mutual
Sociales Ley 5.110 Centro Litoral
Cad. de Dto. Prov. de
Santa Fe
AMMSAFE Convenio de
Cad. de Dto. Prov. de Santa asistencia
Préstamos Asociados AMCL | Fe financiera
Pago voluntario Originacion
propia .
?’I:Jd Dto. P de Sant Convenio de
od. de 0. FProv. de >anta H i
Asociacion Mutual de Fe ?IZ':E‘:;
Pensionados Sociales Ley
S ilcabc P e e e Préstamos asociados MIS g g2 ien
’ ’ ’ asistencia Cod. de Dto. Prov. de Santa ronia
financiera F prop
=
CREDIFE S.A. MUPCN
Ferzo veliEil Convenio de Céd. de Dto. Prov. de g;’;‘!;’l'f; de
asistencia . .
financiera SantaFe financiera
Préstamos AMCL - CUAD

Caod. de Dto. Prov. de Santa Fe Originacio
riginacion
propia
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Anexo ll: Caracteristicas de la cartera

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Capital transferido $ 330.851.669
Valor fideicomitido ($) $ 457.948.590
Numero de créditos 5.565
Numero de deudores 4.787
Capital promedio por crédito $59.452
Capital promedio por deudor $69.115
Tasa interna de retorno 134,57%
Plazo original promedio (cuotas) 20,31
Plazo remanente promedio (meses) 10,99
Fuente: FIX

MIS XXVI
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Anexo lll: 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 15 de enero de 2024, confirmé las siguientes
calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y Certificados de
Participacién (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero MIS XXVI:

Finanzas Estructuradas
Préstamos personales
Argentina

Accidon de Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Clase calificacion actual actual anterior anterior
VDF Clase A por hasta VN$  236.475.000 Confirma AAAsf(arg) Estable AAAsf(arg) Estable
VDF Clase B por hasta VN$ 38.500.000 Confirma A-sf(arg) Estable A-sf(arg) Estable
CP por hasta VN$ 182.973.590 Confirma CCsf(arg) No aplica CCsf(arg) No aplica

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.

Categoria Asf(arg): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor
que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Categoria CCsf(arg): "CC" nacional implica un riesgo crediticio extremadamente vulnerable
respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Existe alta probabilidad de
incumplimiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econédmico y de negocios.

Nota: la perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover
una calificaciéon dentro de un periodo de uno a dos anos. Una calificacién con perspectiva
estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si
existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" se afladen a una calificacién para
darle una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria y no
alteran la definicién de la categoria a la cual se los afnade.

Fuentes de informacion: las presentes calificaciones se determinaron en base a la
informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por el originador de caracter privado al
mes de noviembre 2023 y la siguiente informacién publica:

e  Programa Global de Valores Fiduciarios “MIS” disponible en www.cnv.gov.ar.
e  Prospecto y Contrato del Fideicomiso preliminar del Fideicomiso Financiero MIS XXVI.
e  Opinidn legal sobre la constitucion del fideicomiso.

Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones
otorgadas.

Informes Relacionados:
e Impacto del COVID-19 en las Finanzas Estructuradas, Mar.30, 2020
Disponibles en www.fixscr.com

Determinaciéon de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas
registrada ante Comisién Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gov.ar).

Nota: 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 informacién presentada por el emisor y sus
asesores, quedando sujetas a la recepcidon 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 vy,

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 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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERES, BARRERAS A 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 S.A. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA 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 o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién 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 calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. 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, variard 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 emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
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
independiente 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 verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX 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 vision 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 confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo
de FIX SCR S.A. y ningln individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida 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 el mismo 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 emisién ni un sustituto 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 discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversién de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin 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 emisién. 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. La asignacion, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion
electrdnica, 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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