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Cuotas Cencosud XXVI

Fideicomiso Financiero

Estructura de capital

MC Vencimiento

Clase Calificacion  Perspectiva Monto VN$ Inicial® Cupén (%) final legal®

VDFA  AAAsf(arg)  Estable 1.795.420.947 39,98% B+1(70-79) May/2024
VDFB  CCsf(arg) NA 545.808.207 21,73% B+1(70-79) May/2024

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria - $: Pesos - a) MC: Incluye sobrecolateralizacién - NA: No aplica - b) El vencimiento
legal de los VDF se producird alos 180 dias desde la tGltima fecha de pago del flujo de fondos tedrico de los créditos.

Las calificaciones se basan en informacion provista por el fiduciante a septiembre de 2022. Las calificaciones no son una
recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. El presente informe
de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Fecha de emisién: 27.12.2022

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA resisten una pérdida del flujo tedrico
de hasta el 18,88% y baja en la Tasa de Pago Mensual (TPM) del 40%, sin afectar su capacidad
de repago a su fecha de vencimiento legal. Las calificaciones son consistentes con los
escenarios de estrés que soportan los titulos versus las pérdidas y tasas de pago estimadas en
el escenario base.

Importantes mejoras crediticias: buen nivel de sobrecolateralizacion inicial real del 39,98%
para los VDFA, una estructura de pagos totalmente secuencial y adecuados criterios de
elegibilidad de los créditos cedidos. No se consideré dentro de las mejoras crediticias el fondo
de reserva dado que es retenido de las cobranzas.

Capacidad de administracion de la cartera: Cencosud S.A. demuestra una muy buena
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato. FIX entiende que la entidad cuenta con una muy
buena calidad crediticia y operativa.

Experiencia y buen desempeiio 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

Desempeiio del fideicomiso: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso de
que la pérdida sea superior a la estimada o que cambios en las normativas vigentes pudieran
afectar el nivel de cobrabilidad de los créditos o alargar los plazos por encima de lo estimado
en los escenarios de estrés y/o por el deterioro de las operaciones del administrador. Esto sera
evaluado conjuntamente con la evolucién de las mejoras crediticias.

Resumen de la transaccion

Cencosud S.A. (el fiduciante) transfirié a TMF Trust Company (Argentina) S.A. (el fiduciario o
TMF) una cartera de créditos originados por el fiduciante, de forma fisica y digital, por un valor
fideicomitido de $2.345.521.101 derivados de la utilizacién de la tarjeta de crédito emitida
por dicha compafia y correspondiente a determinadas cuentas elegibles. La adquisicion de la
cartera se realizé a una tasa de descuento del 157,10% efectiva anual sobre el flujo tedrico de
los mismos.

En contraprestacion, el fiduciario emitié VDF con distintos términos y condiciones. La cascada
de pagos de los titulos es totalmente secuencial. La estructura cuenta con los siguientes
fondos: i) de reservay ii) de gastos.
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Fideicomiso Financiero Cuotas Cencosud XXVI- Resumen

Fiduciario: TMF Trust Company (Argentina) S.A.['1FD(arg)/Estable’] por FIX

Fiduciante: Cencosud S.A.

Organizador: Banco de Galiciay de Buenos Aires S.A.U. ['/AAAsf(arg)/Estable/A1+(arg)’] por FIX
Administrador y agente de cobro: Cencosud S.A.

Administrador sustituto:

De corresponder, serd designado por el Fiduciario de acuerdo a las instrucciones de una Asamblea de Beneficiarios

Agente de custodia de documentos
fisicos:

Iron Mountain S.A.

Agente de custodia de documentos
electronicos:

SysWorld Servicios S.A.

Agentes recaudadores:

Servicio Electrénico de Pago S.A., Prisma Medios de Pago S.A,, Red Link S.A.y GIRE S.A.

Titulos a emitir:

Valores de Deuda Fiduciaria Clases Ay B

Moneda de emision: Pesos ($)
Monto de emision: $2.345521.101
Moneda de integraciény pago: Pesos ($)

Activo subyacente:

Créditos originados por Cencosud derivados de la utilizacion de la tarjeta de crédito emitida por la compariia

Tipo de cartera:

Estatica

Agente de control y revisién:

Daniel H. Zubillaga

Agente de control y revisién suplente:

Victor Lambertiy Guillermo A. Barbero

Co-colocadores:

Banco de Galiciay de Buenos Aires S.A.U., SBS Trading S.A.y Banco Patagonia S.A.

Asesor legal:

Estudio Pérez Alati, Grondona, Benites & Arntsen

Asesor financiero:

First Corporate Finance Advisors S.A.

Asesor impositivo

Deloitte & COS.A.

Auditor externo:

Price Waterhouse & Co.S.R.L.

Ambito de negociacién:

Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA), Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) y otros mercados autorizados.

Ley aplicable:

Republica Argentina

Fuente: Documentos de emision

Evaluacion

Riesgo crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacién: el andlisis de la emisidn se realizé bajo la
Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo tedrico de fondos nominal (sin descontar) de los créditos cedidos se le aplicé la curva
de incobrabilidad y TPM en el escenario base. Se consideré el flujo de intereses
compensatorios derivados de la financiacién de los saldos y los gastos e impuestos que debe
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 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 la pérdida y TPM base se analizé el desempenio de la cartera de tarjetas de
crédito de Cencosud para el periodo enero 2016 a septiembre 2022, asi como cambios en las
politicas de originacién y cobranzas de la entidad. La informacion fue provista por el fiduciante
y sus asesores. Esta informacion ha sido procesada y posteriormente analizada por la
calificadora. Asimismo, se consideré el desempeno de las anteriores series de los fideicomisos

emitidos.

Andlisis de sensibilidad: se sensibilizd el flujo de fondos teérico nominal de los créditos
cedidos 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, TPM, intereses
compensatorios, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VDF. El estrés
sobre el flujo de fondos de la cartera se realizé asumiendo que los VDF pagaran durante toda
su vigencia el nivel maximo de tasa de interés variable.

Las cuotas cedidas de los cupones de la tarjeta de crédito a partir de los vencimientos del
01.12.2022 se incluyen en un 100% dentro del pago minimo de la tarjeta. No obstante, FIX
estreso la TPM a efectos de captar eventuales modificaciones que pudiese hacer la compania
sobre su politica de pago minimo, provocando un posible alargamiento de los plazos de cobro
de los créditos. A su vez, se consideraron los intereses compensatorios derivados de la
financiacion de los saldos impagos del minimo y sobre los cuales se realizé también un estrés
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Gréfico #1
Tarjeta Cencosud - Evolucion de la carteray deuda por cliente
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Fuente: FIX en base a informacion de Cencosud S.A.

de acuerdo al histérico de tasas y las expectativas a futuro. Se ponderé el impacto que tiene
esta tasa en el modelo ante modificaciones en la TPM.

Los VDFA resisten una pérdida del flujo tedrico de hasta 18,88% y una baja en la TPM de hasta
el 40%, sin afectar su capacidad de repago a su fecha de vencimiento legal. Las calificaciones de
los titulos son consistentes con los escenarios de estrés que soportan los titulos versus las
pérdidas estimadas en el escenario base.

Andlisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (niveles de morosidad y TPM). Para determinar la calidad de la cartera
securitizada se considerd el desempefio de la cartera de tarjeta de crédito Cencosud. Los
activos subyacentes se conforman de créditos derivados de la utilizacién de la tarjeta
Cencosud por parte de los tarjetahabientes de las cuentas elegibles. Son pagaderos en pesos y
no se encontraban en mora a la fecha de determinacion (30.09.2022).

En la presente serie se incluyeron créditos originados por el fiduciante de forma fisica y digital.
Los créditos originados digitalmente representaron el 18,71% del valor fideicomitido.

Desempeiio de los activos: la tarjeta de crédito Cencosud se lanzé en el afio 2007 como un
instrumento financiero para los clientes de Jumbo, Disco, Easy, Stuper Vea y Blainstein S.A.
Originalmente se fomentd para personas que eran clientes exitosos de los programas de
fidelidad Discoplus y JumboMas y a partir del aflo 2008 se amplié la tarjeta al mercado abierto.

Como puede observarse en el gréfico #1, en 2020 la deuda total bajo un 22,2%. Durante el
2021, la deuda total se incrementé en un 67,6%, en términos interanuales, encontrandose por
encima de los niveles de inflacién correspondientes al mismo periodo (50,9%). Para el mismo
periodo, la cantidad de cuentas activas se incrementé un 8,67%. Considerando el periodo
comprendido entre septiembre 2021 y septiembre 2022, la deuda total se encuentra por
debajo de la inflacion (+73,2% versus un nivel de inflacion del 83%). Para el mismo periodo, la
cantidad de cuentas activas se incrementé un 7,72%.

Respecto a la evolucién de la deuda por cliente, en el 2020 el crecimiento fue de 17,7% con una
inflacién del 36,1% en el periodo, registrando cierto repunte hacia los Gltimos meses del afio.
Este efecto se dio por la reduccion en el nimero de resimenes de cuentas emitidos, una menor
captacion de nuevos clientes y recorte de algunos productos. Para el 2021, la deuda por cliente
crecié un 56,9% frente a una inflaciéon del 50,9% para el mismo periodo. Considerando el
periodo comprendido entre septiembre 2022 y septiembre 2021, la deuda por cliente se
encuentra por debajo de los niveles de inflacion.

En el grafico#2 se muestra la evoluciéon de la morosidad mayor a 91 dias de atrasos de la
cartera de Cencosud con un desfasaje (lag) de 3 meses a fines de neutralizar el efecto del
crecimiento de la cartera. Para calcular un ratio sin los efectos de la cartera irrecuperable
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Gréfico #2
Tarjeta Cencosud - Evolucién de la morosidad
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residual, se elimind la cartera con mas de 180 dias de atraso, debido a que la compafiia a partir
de ese momento castiga al 100% la carteray la saca de balance.

A lo largo del afio 2020 se observd una aguda reduccién en los niveles de morosidad,
alcanzando minimos inferiores al 2%, justificado por un contexto socioeconémico futuro
incierto, la politica conservadora de priorizacién de clientes con buen historial crediticio en la
compania y bajos niveles de altas de nuevas cuentas. Durante el periodo comprendido entre
octubre 2021 y septiembre 2022, el promedio del indice de nuevas cuentas/cuentas activas
arroja un 2,32%, siendo superior al 2,19% del periodo octubre 2020 a septiembre 2021. Cabe
destacarse que los indicadores de mora se encuentran fuertemente condicionados por la

antigliedad de las cuentas.

Si se estratifica la cartera considerando la antigliedad de los clientes, se observa que aquellos
cuya antigliedad superan los 42 meses exhiben mejor comportamiento en términos de
morosidad que aquellos con una antigliedad menor a los 42 meses (ver grafico#3 y grafico#4).
FIX estimd la mora de largo plazo en 2,75% para la cartera con mayor antigliedad y en 6% para
el estrato menor a 42 meses. Acorde a la participacién de esta estratificacién en la cartera a
securitizar, la pérdida de largo plazo estimada para la serie XXVI es de 4,0% sobre el capital
original, que surge del promedio ponderado de las pérdidas estimadas por antigtiedad (58,92%

Gréfico #3 Gréfico #4
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Tarjeta Cencosud - Evolucién de la morosidad
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Gréfico #5
Tarjeta Cencosud - Evolucién de la carteray deuda por cliente
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créditos de cuentas con antigliedad mayor a 42 meses y 41,08% créditos de cuentas con
menor antigliedad).

La vida promedio de la cartera a vencer (cuotas remanentes) se sitlia en los Gltimos 12 meses
en 3,13 meses frente a un nivel histérico de 3,48 meses. Se encuentra en linea con el promedio
de otras tarjetas similares.

Respecto del andlisis realizado sobre los pagos mensuales con relacion al pago minimo teérico,
los datos obtenidos para el afio 2021 indican que la TPM respecto del pago minimo tedrico
observé una importante mejora, alcanzando un promedio de 145,9%, dado que a pesar del
crecimiento de la originacién se realizé sobre un grupo mas selecto de clientes, con historia en
la compafiia y de buen comportamiento. Continuando con la tendencia de fines de 2021,
durante los Ultimos 12 meses este indicador alcanzé un promedio de 150,9%, el cual debera
monitorearse en funcion del crecimiento de la cartera y a las politicas de originacién. Este
indicador es de suma importancia ya que las cuotas de los créditos securitizados, se
encuentran incluidas en un 100% dentro del pago minimo, como asi también los saldos
impagos de meses anteriores. El pago minimo es el monto exigible que se debe abonar para no
ingresar en moray poder seguir operando con la tarjeta.

El pago minimo oscila entre el 3% y el 30% (por segmento de riesgo del cliente) de los saldos
financiables del periodo en curso mas los cargos del mes. Son financiables todas las compras al
contado y/o hasta 5 cuotas y los débitos y cargos del mes. Esta composicién puede variar en el
futuro en funcién de la estrategiay el negocio de la compafiia y/o morosidad de la cartera.

Los bienes fideicomitidos incluyen los intereses compensatorios por los saldos financiados de
los vencimientos de los deudores. FIX asumié en su modelo la tasa estimada de acuerdo a la
normativa vigente y que surge mensualmente de las Comunicaciones "B" del BCRA (promedio
ponderado de las tasas de los préstamos personales) mas el 25% que pueden adicionar por la
Ley de Tarjetas de Crédito.

Riesgo de Contraparte: Cencosud se desempefia como administrador. La cobranza de la
cartera la realiza la compafiia conjuntamente con terceros recaudadores (GIRE S.A.-
Rapipago-, Servicio Electrénico de Pago S.A. -Pago Facil-, Red Link S.A. y Prisma Medios de
Pago S.A. y demés entidades que contratd para las cobranzas de los créditos). Diariamente
informa la cobranza percibida de los créditos fideicomitidos. La cobranza es transferida dentro
de los tres dias habiles siguientes a la cuenta fiduciaria abierta en el Banco de Galicia y Buenos
Aires S.AU [‘AAA(arg)Estable/Al1+(arg)’ por FIX] en caso de haber sido percibida por
Cencosud y dentro de los cinco dias habiles de haber sido percibida por los recaudadores.

En el caso de los créditos digitales la cobranza se realiza mediante debito directo efectuado
por el fiduciante de la cuenta bancaria del respectivo deudor.
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TMF Trust Company (Argentina) S.A. se desempefia como fiduciario. Posee una amplia
experiencia y un muy buen desempeiio como fiduciario de securitizaciones. La entidad se
encuentra calificada en ‘1FD(arg)/Estable’ como fiduciario por FIX.

Riesgo de Estructura

El fiduciante, dada la experiencia y conocimiento de la cartera cedida, desempeia funciones de
administrador y agente de cobro, demostrando una correcta capacidad de originar y efectuar
la cobranza de la cartera, de acuerdo con los estandares de la industria y lo estipulado bajo el
contrato. FIX entiende que la entidad cuenta con una muy buena calidad crediticia y operativa.

A la fecha de cesion de los créditos, el fiduciario recibié del fiduciante los documentos que
acreditan la existencia de los bienes fideicomitidos. El fiduciario sera responsable y mantendra
la custodia de los documentos y la informacion digital de los créditos, para lo cual contraté a
Iron Mountain S.A. como agente de custodia a tal efecto. Entregard a Cencosud como
administrador, o eventualmente al administrador sustituto que se designe, aquellos
documentos necesarios para la gestidn de los cobros morosos.

La estructura posee los siguientes fondos: i) de reserva equivalente 1x el proximo servicio de
interés de los VDFA y VDFB, serd aplicado por el fiduciario para el pago de los servicios de los
VDFA y VDFB en caso de insuficiencia de cobranzas; y ii) de gastos, por $ 472.500. Los fondos
fueron integrados con la retencién de la cobranza de los créditos.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion. La
informacion anteriormente analizada muestra cémo se han comportado las carteras de crédito
y las estructuras financieras dentro del marco de una situacién 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 macroeconémicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores.

Dado que Cencosud no es entidad financiera no se encuentra alcanzada por la Comunicacion “A”
6964 del BCRA y no estan obligados a aplicar la medida en forma masiva ni a diferir pagos.

Riesgo Legal
Cencosud y TMF Trust Company (Argentina) S.A. son entidades constituidas bajo las leyes de

la Republica Argentina. Los VDF, objetos de las presentes calificaciones, son obligaciones del
fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes
fideicomitidos constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del
fiduciante, de los beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran
exentos de la accion singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de
estos y/o fraude. Todos los préstamos que componen la cartera securitizada se
instrumentaron en pagarés, pero en la documentacion respaldatoria de cada uno de ellos
figura, bajo firma del deudor, la posibilidad de cederlo conforme al régimen especial
establecido enel articulo 70 a 72 de la Ley 24.441.

De acuerdo al articulo 205 de la Ley de Financiamiento Productivo (Ley N°27.440) se
establece que los fideicomisos financieros no tributaran el impuesto a las ganancias en la
medida que los valores fiduciarios fueran colocados a través de oferta publica con autorizacién
de CNV vy las inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica Argentina. El
asesor legal opind sobre el presente fideicomiso que el mencionado beneficio fiscal se
encuentra plenamente vigente. FIX considerd en su andlisis de estrés la exencién al pago de
impuesto a las ganancias de acuerdo a la ley vigente N°27.440 y la opinion legal brindada.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transacciéon o cualquier estructura de la transaccion sean
suficientes para cualquier propdsito. La limitacién de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
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estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacién legal,
impositiva y/o de estructuraciéon de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Estructura Fideicomiso Financiero Cuotas Cencosud XXVI

TMF Trust
Company
(Argentina) S.A.
Fiduciario
Cencosud S.A. ——  1-_Créditos —> Cut‘;':rsi :encolsud
Fiduciante, _ erie XX.V
Administrador y < 2-% I-;-iz.ietcor.mso 2-$ —> Fondode Reserva
Agente de cobro 3-¢ ———» inanciero
2-Titulos 2-$% 4-% \
3% Fondo de Gastos
Deudores Inversores

Fuente: FIX en base a documentos de emision

Descripcion de la Estructura

Cencosud S.A. (el fiduciante) transfirié a TMF Trust Company (Argentina) S.A. (el fiduciario o
TMF) una cartera de créditos originados por el fiduciante, de forma fisica y digital, por un valor
fideicomitido de $2.345.521.101 derivados de la utilizacién de |a tarjeta de crédito emitida por
dicha compaiiia y correspondiente a determinadas cuentas elegibles. La adquisicion de la
cartera se realizé a una tasa de descuento del 157,10 % efectiva anual sobre el flujo tedrico de
los mismos.

En contraprestacion, el fiduciario emitié6 VDF con distintos grados de prelacién y derechos
sobre el flujo de los créditos cedidos. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los
gastos e impuestos del fideicomiso y de la constitucion o reposicion de los fondos de reserva 'y
gastos se destina al pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente secuencial.

La estructura cuenta con un fondo de reservay de gastos del fideicomiso.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacién de fondos

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

Tabla#1
Estructura Financiera

Amortizacion esperada Vencimiento

Titulos  Prioridad Tipo de pago* Frecuencia de pago Cupdn segln suplemento legal final
. . . . . . BADLAR + 100bps
VDFA  Senior Estimado: Capital einterés ~ Mensual Min: 70,0% Max: 79.0% May/2023 May/2024

BADLAR + 100bps

Min: 70.0% Max: 79,0%  Oct/2023 May/2024

VDFB Subordinado  Estimado: Capital einterés ~ Mensual

* Estimado: la falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituird incumplimiento quedando pendiente para la préxima fecha de
pago. El vencimiento legal de los VDF se producira a los 180 dias desde la ltima fecha de pago del flujo de fondos tedrico de los créditos (mayo de 2024).
Fuente: FIX en base a documentos de emision
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Mejoras crediticias: la sobrecolateralizacion inicial de los VDF soporta no solo la pérdida de la
cartera sino también el diferencial de tasas negativo que presenta la estructura (los activos
securitizados no devengan intereses frente al devengamiento de los titulos).

Estructura totalmente secuencial implica un incremento de la sobrecolateralizacion a medida
que se van efectuando los pagos. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos
e impuestos del fideicomiso y de la constitucion o reposicion de los fondos de reserva y de
gastos se destina al pago de los titulos bajo una estructura totalmente secuencial.

Los créditos que fueron fideicomitidos han sido seleccionados bajo los siguientes requisitos: i)
corresponden a cuentas elegibles; ii) son pagaderos exclusivamente en pesos; (iii) el 100% de
los mismos integran el pago minimo que debe abonar el tarjetahabiente sobre su liquidacién
mensual, dado que el plazo original de los créditos es superior a 5 cuotas y (iv) no se
encuentran en mora a la fecha de determinacion (30.09.2022).

Los Créditos Digitales cedidos cumplen los siguientes requisitos: que a la fecha de andlisis i)
sus deudores no se encuentren clasificados en situacién 3, 4, 5 o 6 segun la Ultima informacion
publicada en la “Central de deudores del sistema financiero” del BCRA; ii) no tengan atrasos
superiores a los 30 (treinta) dias ni sean producto de una refinanciacién; iii) que de no tratarse
de clientes recurrentes tengan al menos una cuota paga.

Las cuentas cuyos créditos se titulizaron cuentan con las siguientes caracteristicas (cuentas
elegibles), entre otras: i) corresponden a tarjetas de crédito que estan vigentes y respecto de
las cuales Cencosud no ha recibido denuncias por fraude, hurto, robo, pérdida o destruccién, ni
cuestionamiento fundado y valido por parte del tarjetahabiente de conformidad a la Ley de
Tarjetas de Crédito; ii) corresponden a tarjetahabientes que registran una antigliedad igual o
superior a los 60 dias y respecto de los cuales el fiduciante haya emitido al menos una
liquidacidn; iii) no registran atraso superior a 30 dias a la fecha de determinacion; iv) pagadero
en pesos y (V) el plazo original es superior a cinco cuotas.

Por ultimo, la estructura cuenta con un fondo de reserva por un monto minimo equivalente a
una vez el préximo devengamiento de intereses de los VDFA y VDFB, el cual se aplica por el
fiduciario al pago de los servicios de intereses de los VDFA y VDFB cuando por cualquier causa
no existan fondos suficientes en la cuenta fiduciaria para el pago de los mismos. El fondo de
reserva se constituyé con las cobranzas de los activos fideicomitidos.

Aplicacion de fondos: el total de los fondos recaudados en cada periodo de cobranza
existentes en la cuenta fiduciaria se destina de la siguiente forma y orden detallada en la
cascada de pagos; sélo se asignaran fondos a los destinos preestablecidos cuando no existieren
saldos impagos respecto del destino que le anteceda, en el orden de prelacién y subordinaciéon
indicado.

Cascada de pagos del Fideicomiso Financiero Cuotas Cencosud XXVI

Cuenta fiduciaria

Constituir o reconstituir el saldo minimo de la cuenta de gastos
Reconstituir fondo de reserva

Pago intereses VDFA

Pago amortizacién VDFA

Liberacién de sumas excedentes del fondo de reserva

Pago interés VDFB

Pago amortizacion VDFB

Reintegro del saldo minimo de gastos iniciales

Reintegro del remanente al Fideicomisario

*de corresponder

Fuente: FIX en base a los documentos de emision

Finanzas Estructuradas

Tarjetas de crédito
Argentina

Sobrecolateralizacion

Clase Inicial
VDF A 39,98%
VDF B 21,73%

Fuente: FIX en base alos documentos de emision

Clase Fondo dereserva

Inicial $ 136.571.701

VDF A 1x el préximo
devengamiento de interés

VDF B 1x vez el proximo

devengamiento deinterés

Fuente: FIX en base alos documentos de emision
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Antecedentes

Cencosud S.A. es una empresa cuya actividad principal es la explotacion de centros
comerciales e hipermercados. Es controlada por Cencosud Internacional Ltda. con una
participacion del 95,34% del capital social de Cencosud en la actualidad.

Cencosud es uno de los mas grandes conglomerados de retail en América Latina, contando con
operaciones activas en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. Sus operaciones se focalizan
principalmente en el negocio de supermercados, homecenters, tiendas por departamento,
centros comerciales y servicios financieros. Desarrolla otras lineas de negocios
complementarias como ser el corretaje de seguros, centros de entretenimiento y agencia de
viajes.

Las operaciones en Argentina comienzan en el aino 1982 con la apertura del Hipermercado
Jumbo, logrando una réapida expansion y desarrollando nuevas areas de negocios (centros
comerciales). Actualmente las operaciones en la Argentina incluyen homecenters (Easy),
supermercados (Disco, Jumbo y Super Vea), centros comerciales (Unicenter, San Martin
Factory, Plaza Oeste Shopping, entre otros), centros de entretenimiento familiar y servicios
financieros.

En el afio 2007 la compaiiia lanzé la tarjeta de crédito “Tarjeta Cencosud” con el objetivo de
ofrecer a sus clientes servicios financieros. Actualmente, la Tarjeta Cencosud posee mas de
648 mil clientes activos que pueden utilizar la tarjeta en los comercios adheridos en todo el
pais, mientras que el saldo de |a cartera asciende a septiembre de 2022 a $ 40.667millones.

TMF Trust Company (Argentina) S.A. se establecié en 1970 como afiliado en una empresa
juridica holandesa. En el afio 2003, se independizé de su empresa madre a través de un
management buy out, y realizé diversas adquisiciones que le dieron el lugar de liderazgo que
hoy ostenta. En 2004, compré la division de fideicomisos del Standard Chartered Bank; en
2005, adquirié el negocio global de fideicomisos del ABN AMRO Bank N.V.; y en el afio 2008,
EquityFundServices, su division de administracion de carteras, se fusioné con CustomHouse
Global FundServices Ltd. Antes de la fusién con TMF Group, Equity Trust contaba con mas de
1.200 empleados en mas de 40 oficinas en todo el mundo, atendiendo a 14.000 clientes.

El cambio en el control y en la estructura accionaria de Equity Trust Group, y en forma
indirecta en la de Equity Trust Company (Argentina) S.A., se produjo el 14 de enero de 2011.
Esto implicé el inicio de los planes de fusion de Equity Trust y TMF Group a nivel mundial, cuyo
cierre se produjo el 28.06.2011 tras la obtenciéon de las autorizaciones de autoridades
regulatorias en ciertas jurisdicciones. Luego de concretada la fusién de ambas compaiiias, TMF
Group se convirtio en el proveedor independiente en la prestacion de servicios de
administracién de negocios complejos y de alta calidad mas grande del mundo. A partir de la
fecha de cierre, el grupo a nivel mundial se llamara TMF Group. No obstante, en la Argentina,
TMF Trust Company (Argentina) S.A. continuara actuando con su propia estructura societaria
separada, colaborando mutuamente con TMF Argentina en el desarrollo de sus negocios. La
entidad se encuentra calificada en ‘1FD(arg)/Estable’ como fiduciario por FIX.
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Anexo l. Originaciéon y Administracion

Cencosud lanzé en abril de 2007 las Tarjeta MAS con el objetivo de profundizar la relacién con
los clientes de Jumbo, Disco, Easy, Super Vea y Blaisten S.A y darle alternativas de
financiamiento para sus consumos. A partir de 2008 se extiende esta tarjeta al mercado
abierto, ampliando su cobertura geografica a Capital Federal, Gran Buenos Aires, Rosario y la
Costa Atlantica.

Esta operatoria muestra una razonable politica de originacién para el mercado que apunta y
una buena politica de cobranzas por parte de Cencosud, teniendo niveles de incobrabilidad
controlables para la industria en que se desarrolla a pesar del incremento que se observo en el
ultimo afo al igual que todo el mercado.

La zona geogriéfica de originacion abarca todas las ciudades del pais donde hay presencia de
locales comerciales de las tiendas Jumbo, Vea, Disco, Easy y Blaisten.

Los bienes fideicomitidos son los créditos originados por el fiduciante, de forma fisica y digital,
derivados de la utilizacién de las tarjetas de crédito emitidas por la compafia con vencimiento
a partir del 1 de diciembre de 2022. Los créditos originados digitalmente representan el
18,71% del valor fideicomitido.

El fideicomiso se integra con créditos originados por el fiduciante a través de la pagina de
Internet de Cencosud, por el monto de su capital, pagaderos mediante débito directo
efectuado por el fiduciante de la cuenta bancaria del respectivo deudor. Su instrumentacion es
puramente electrénica o digital, prescindiéndose de constancias escritas en las solicitudes de
crédito, comunicacion de otorgamiento y desembolso, y de firma olégrafa o digital.

Los créditos digitales cedidos cumplen los siguientes requisitos: que a la fecha de andlisis i) sus
deudores no se encuentren clasificados en situacién 3, 4, 5 o 6 segun la ultima informacion
publicada en la “Central de deudores del sistema financiero” del BCRA,; ii) no tengan atrasos
superiores a los 30 (treinta) dias ni sean producto de una refinanciacion; iii) que de no tratarse
de clientes recurrentes tengan al menos una cuota paga.

Procedimiento de originacién de los Créditos Digitales

La generacion los Créditos Digitales de Cencosud converge a través de la interaccion de dos
plataformas, una nativa de Cencosud y otra del proveedor SysWorld Servicios S.A,, las cuales
permiten, mediante un esquema de firma electrénica, que los consumidores puedan suscribir
las correspondientes solicitudes de tarjeta de crédito y almacenar todo el proceso en
documentos electrénicos, con plena eficacia juridica.

El sitio web tarjetacencosud.com.ar es el punto de acceso remoto que tienen los consumidores
para introducirse al ecosistema digital montado por Cencosud para su tarjeta de crédito.
Desde esta pagina se puede solicitar una tarjeta de crédito, como asi también ingresar a la
cuenta personal del usuario en la plataforma.

El sistema estd montado sobre la tecnologia Oracle APEX y la comunicacion entre el usuario y
la aplicacion esta protegida bajo el protocolo HTTPS con certificados digitales corporativos.
Existe una arquitectura especifica dedicada a la alta disponibilidad y seguridad de la aplicacién
incluyendo servidores DNS, Firewall Corporativo, Balanceadores de Carga y Servidores de
Aplicaciones sometidos regularmente a revisiones de seguridad.

En lo que respecta al backend, es importante destacar que el sistema corporativo desarrollado
por Cencosud centraliza toda la informacién de clientes y los procesos de asociados a los
mismos. Basicamente, permite el montaje toda la légica del proceso de negocio desde el alta
hasta la baja, pasando por todos los procesos de gestion de productos financieros que la
unidad de negocio posee.

Asimismo, nuclea la interaccién de los clientes por cada uno de los canales existentes (digital,
telefénico y presencial) para el servicio de tarjeta de crédito, permitiendo llevar adelante la
operatoria.

Cuotas Cencosud XXVI
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Bureau de scoring

1. Cencosud se vale de un algoritmo informatico, desarrollado en la herramienta SPSS
Modeler de IBM, para realizar una evaluacion crediticia automatizada de sus clientes, ante una
solicitud de tarjeta de crédito o un pedido de aumento de limite de consumos.

2. Este sistema interno, via servicios web, se nutre de la informacién variable de
comportamiento crediticio proporcionada por distintos bureaus de crédito del pais (Veraz,
Sisa, Codere, entre otros).

3. De forma conjunta, los procesos de decisidon, los modelos estadisticos y la
informacién de los bureaus de crédito, se combinan para formar un dictamen crediticio en
linea que permite desarrollar una respuesta instantanea a la solicitud de los clientes.

ReNaPer

1. Cencosud se vale de todos los servicios de validacion de identidad proporcionados
por el SID (Sistema de Identidad Digital del ReNaPer), permitiendo validar la identidad de un
cliente, ante un pedido de solicitud de tarjeta de crédito. De esa manera, segun el tipo de canal
elegido por el consumidor, se emplean, en forma conjunta o indistinta, los servicios de
validacion de datos del DNI, fotografia de rostro y huellas digitales.

2. A tales efectos, se utiliza la APl REST del Registro Nacional de las Personas mediante
el protocolo HTTPS con certificados digitales provistos por el organismo y autenticacion de
APl via JWT,y el protocolo SOAP en el caso de huellas digitales.

SysWorld

1. Cencosud, en el proceso de solicitud de tarjeta de crédito, utiliza los servicios de la
firma SysWorld Servicios S.A., para el almacenamiento de los contratos electrénicos, y el envio
de comunicaciones via SMS y email a los clientes. El sistema contratado se encarga de la
generacioén y validacion de cédigos OTP utilizados en la exteriorizacién de voluntad de los
clientes al solicitar una Tarjeta de Crédito Cencosud y al aceptar los términos y condiciones del
servicio. Los cédigos creados por SysWorld se envian a los prospectos sin que Cencosud, ni
ningun sistema (a excepcion del generador) conozca dicho cédigo. Ademas, el circuito provee
un servicio que permite comparar el cédigo ingresado por el prospecto (en el sitio web de
Cencosud) con el enviado previamente por la plataforma.

2. El acceso al sistema de SysWorld se realiza via la API publica de la corporacion
mediante el protocolo HTTPS con certificados digitales provistos por el organismo y
autenticacion de API via JWT.

3. En cuanto a la infraestructura proporcionada por SysWorld, se observa que la firma
cuenta con las certificaciones ISO 9001 sobre “Sistema de gestion de calidad” y 1ISO 27001
sobre “Sistemas de gestidn de la seguridad de la informacion (SGSI)”.

Fiserv Argentina

El servicio de tarjeta de crédito brindado por Cencosud es procesado integralmente por la
firma Fiserv Argentina, quien tiene bajo su némina a la totalidad de las tarjetas de crédito
Mastercard del pais y ademas es uno de los procesadores emisores de crédito mas grandes del
mundo.

Su responsabilidad es la de procesar las cuentas y las operaciones financieras de crédito, asi
como de realizar procesos de autorizacién gestion de fraudes y servicios complementarios
como embozado de plasticos.

En cuanto a los montos maximos de asignacién, en el caso de las nuevas cuentas dadas de alta
existen los siguientes limites minimos y maximos segun el nivel de riesgo del cliente (Alto,
Medio, Bajo): para los tres niveles de riesgo el limite minimo son $ 15.000 y el limite maximo de
$50.000 para el riego alto, $ 230.000 medioy $ 350.000 bajo.

Este nivel de riesgo se define al momento de la originacion con el score de crédito desarrollado
por Equifax Veraz en base al perfil de riesgo de nuestro portafolio. Los cortes entre los
distintos niveles fueron determinados segln la tasa de pérdida histérica observada. A
continuacion se definen los tres niveles:

Cuotas Cencosud XXVI
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1. Nivel de riesgo alto: clientes que de acuerdo a su Score de adquisicién de mercado
posee una probabilidad de incumplimiento mayor a la media esperada del portafolio.

2. Nivel de riesgo medio: clientes que de acuerdo a su Score de adquisicién de mercado
posee una probabilidad de incumplimiento préoximo a la media esperada del
portafolio.

3. Nivel de riesgo bajo: clientes que de acuerdo a su Score de adquisicién de mercado
posee una probabilidad de incumplimiento menor a la media esperada del portafolio

El tope de limite de crédito de clientes ya existentes es de $ 850.000. Asimismo, existen
excepciones que deben cumplir con la politica de excepciones y no tienen limite. Se considera
excepcion cuando el sujeto de crédito no se ajusta a la politica de crédito aprobada. En todos
los casos el funcionario que ejerce la autoridad de excepcion debe dejar registrado en la
documentacién de aprobacién por excepcién los factores mitigantes que se presentan para
cada uno de los desvios a las reglas o politicas de crédito que no son cumplidas por el sujeto de
crédito.

La cobranza de los créditos se efectia mediante las cajas de los comercios de Easy, Jumbo,
Disco y Vea o mediante los agentes de pago habilitados como Pago Facil, Rapipago y red de
cajeros link o cajeros Banelco del pais. Adicionalmente el cliente puede optar por el débito en
su CBU y pago con tarjeta de débito. El pago minimo es la suma requerida para que el titular de
latarjeta noingrese en moray pueda continuar consumiendo.

Todo el proceso de cobranza se realiza mediante estudios de cobranza contratados y un centro
de cobranzas interno, estandarizado bajo los lineamientos de Cencosud. El cliente tiene dos
vencimientos para cumplir con el pago de su deuda y la gestién de cobranza por crédito
moroso se inicia entre el primer dia de atraso contando a partir del incumplimiento del
segundo vencimiento hasta el cierre posterior a los 90 dias de atraso. Luego de haber superado
la mora temprana, los deudores que alcanzan dicho plazo seran transferidos a gestién
extrajudicial.

La compaiiia tiene un sistema de gestidn preventiva que es previa a la fecha de vencimiento y
esta dirigida aquellas cuentas que emitieron su primer resumen. Esta gestién se lleva a cabo
con mensajes pregrabados dos dias antes del primer vencimiento. A su vez se cuenta con una
gestion de pre-cobranza en aquellas cuentas que no registran pago faltando dos dias para la
fecha del segundo vencimiento, también a través de mensajes pregrabados.

En cuanto no se cumple con el segundo vencimiento, se inicia un proceso de gestién telefénica,
bloqueo para nuevos consumos (lo cual se rehabilita contra el pago) y todos los productos
asociados al deudor y envios de cartas de notificacion de deuda. De persistir el
incumplimiento, a los 90 dias se consolida la deuda, se inhibe la cuenta (sin rehabilitacion
contra pago) y se envia el caso a estudios de cobranzas externos.

Finanzas Estructuradas
Tarjetas de crédito
Argentina
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Anexo ll. Descripcion de la transaccion

Resumen del colateral

Saldo de capital actual $2.991.221.609
Valor fideicomitido $2.345.521.101
Tasa interna de retorno 0,00% TNA
Tasa de descuento 157,10% TEA
Cantidad de cuentas 101.152
Cantidad de cupones 153.383
Antigliedad promedio de las cuentas 64,9 meses
Plazo original promedio (meses) 8,8
Vida remanente original promedio (meses) 6,0
Vida remanente cedido promedio (meses) 51
Fuente: FIX

Cuotas Cencosud 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 4 de enero de 2023, confirmé las siguientes
calificaciones a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) emitidos bajo el Fideicomiso Financiero
Cuotas Cencosud XXVI luego de recibir los documentos definitivos de la transaccion y el
resultado de colocacion con los términos y condiciones de los instrumentos de deuda:

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Clase actual actual anterior anterior
VDF Clase Apor VN$ 1.795.420.947  AAAsf(arg) Estable AAAsf(arg) Estable
VDF Clase B por VN$ 545.808.207 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 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 econémico y de negocios.

Nota: |la Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. Una calificaciéon 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
definicion de la categoria a la cual se los afade.

Fuentes de informacidn: las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion
cuantitativa y cualitativa suministrada por el fiduciante de cardcter privado al mes de
septiembre 2022 y la siguiente informacién publica:

e Programa Global de Valores Fiduciarios Fideicomisos Financieros “Mas Cuotas I1”.

e Suplemento de Prospecto del Fideicomiso Financiero Cuotas Cencosud Serie XXVI e
informacién complementaria. Disponibles en www.cnv.gob.ar.

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

Informes relacionados:

e TMF Trust Company (Argentina) S.A.

e Impacto del Coronavirus en Finanzas Estructuradas; Mar. 30, 2020
Disponibles en www.fixscr.com.

Determinacion de las calificaciones: Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas
registrada ante Comisidon Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el
prospecto de emision. El presente informe de calificacidon debe leerse conjuntamente con el
prospecto de emisién.
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«..FitchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR 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 LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién 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 esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion 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, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la 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 verificacién 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 investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion 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 hipdtesis 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 ningutin tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion 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 tUnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion 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 esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién 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
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en 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 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 asignacién, 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 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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