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Calificaciones

Vencimiento Sobrecolatera-
Titulos Monto VN USD Legal Calificacion  lizacién minima  Perspectiva
VDF USD 3.000.000 Jul/2022 AAsf(arg) 20,0% Estable
Sobreintegracién minima USD 750.000 No aplica No aplica 0,0% No aplica
Total USD 3.750.000

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria. Los VDF estan denominados en délares estadounidenses (USD) pero la moneda de integracién y pago es
pesos ($). 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 emision.

Resumen de la transaccion

La Federacion de Cooperativas Vitivinicolas Argentinas Cooperativa Ltda. (FECOVITA o el
fiduciante) cedié a Banco de Valores S.A., (el fiduciario) una cartera de facturas de exportacion
originadas por FECOVITA en la venta de mosto a importadores elegibles. En contraprestacion,
el fiduciario emitié el 04.12.2020, VDF denominados en délares estadounidenses pero integrados
y pagaderos en pesos. La cobranza de los créditos se aplicara a la adquisicion de nuevas facturas
de exportacion (revolving) hasta la fecha de vencimiento de los VDF o hasta la ocurrencia de un
evento especial. La estructura cuenta con que seguro de crédito de COFACE, seguro de carga
de Sancor Seguros y fondo de gastos. El objetivo de la emision es financiar proyectos sociales.

Factores relevantes de la calificacion

Créditos futuros: FIX considera el fideicomiso de flujos futuros debido a que los requisitos de
las facturas de exportacion no todas incluyen la condicion de incoterm cumplido, por lo que la
obligacion de pago por parte de los importadores elegibles, y la cobertura del seguro de crédito
de COFACE, se encuentra pendiente de perfeccionamiento. Asimismo, se considerd que el
cumplimiento del incoterm tiene una alta probabilidad de ocurrencia considerando las condiciones
de venta, seguros de transporte y los minimos antecedentes de rechazo del mosto de Argentina.

FIX analiz6 las distintas condiciones de venta y que las facturas deban tener el contrato de
transporte y el seguro de carga para ser elegibles para el fideicomiso, lo que cubre alrededor del
82% de las exportaciones. En los casos del incoterm DDP (18% de las exportaciones en los
ultimos 12 meses), que implica la nacionalizacion de la mercaderia en el pais del importador, se
considerd que solo hubo 1 rechazo de ingreso por parte de la Administracion de Alimentos y
Drogas de los Estados Unidos (FDA) en el periodo 2002 a Octubre de 2020, dicho rechazo no
esta relacionado con FECOVITA.

Calidad crediticia y capacidad de originacién del fiduciante: FIX consider6 la calidad
crediticia de FECOVITA, se destaca que la cooperativa ha podido mantener el margen EBITDA
en torno al 9% a pesar del excedente de inventarios que tuvo la industria durante el 2019 debido
a la gran cosecha. FIX considera que FECOVITA tiene un soélido acceso a los mercados de
créditos, lo cual le otorga una importante flexibilidad financiera. El apalancamiento de la compafiia
se compone de 58% de corto plazo, reduciéndose desde el afio 2018 donde el ratio se encontraba
en el 74%. Asimismo, se consideré6 como muy bueno la capacidad de FECOVITA de continuar
generando exportaciones.

Fuerte posicionamiento en la industria vitivinicola: FIX estima que la participacién de
mercado de FECOVITA es de aproximadamente un 28% en el mercado local mostrando una
sélida posicion competitiva con su marca principal que es Toro. Adicionalmente, la Cooperativa
cuenta con una serie de marcas en las categorias de vinos de media y alta gama mostrando una
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diversificacion en los productos ofrecidos al mercado. Debido a este mix de produccién, muestra
una resiliencia ante un entorno macroecondmico desfavorable en los ultimos afios en donde ha
podido crecer en litros comercializados debido al cambio del consumo hacia vinos de precios mas
bajos. A jun.’20 el 26% de los ingresos de FECOVITA corresponde a exportaciones, siendo el
2do mayor exportador de mosto y ademas comercializando vino fraccionado en el exterior.

Cesion de créditos: la cesion de los flujos futuros de los créditos implica una venta verdadera
(“true sale”). Los mismos estan al resguardo de posibles ataques de terceros acreedores de la
compafiia. Sin embargo, FIX consider6 que el flujo cedido puede ser parcialmente afectado en
caso que la empresa no pueda cubrir sus costos operativos, por ello la relevancia de la calidad
crediticia y capacidad de originacién de FECOVITA para la calificacion de los VDF.

Mejoras crediticias: las mejoras crediticias de la estructura permiten una mejora respecto del
perfil de riesgo del fiduciante, como son: i) sobreintegracién minima del 25% calculada sobre el
valor residual de los VDF, lo que implica una sobrecolateralizacién minima del 20%, ii) seguro de
crédito de COFACE ['AA-/RWN’ por Fitch], iii) seguro de carga de Sancor Coop. de Seguros Ltda.
[‘AA(arg)/PN’]; iv) condiciones de elegibilidad de las facturas a incorporar, v) depésito en la cuenta
especial con cesion de saldos, vi) clausulas gatillo que evalian el desempefio de la cartera 'y de
la sobreintegraciéon minima, y vii) fondo de gastos.

Depésito directo en la cuenta especial: todos los importadores elegibles seran notificados de
la cesién y deberan depositar los pagos directamente en la cuenta especial en el Banco
Credicoop [‘AA(arg)/PN/A1+(arg)’]. Esta cuenta estd a nombre de FECOVITA pero administrada
por el fiduciario, quien cuenta con poder especial en caso de necesitar liquidar las divisas.

Riesgo cambiario: FIX considera que el riesgo cambiario se encuentra correctamente cubierto
debido a que el tipo de cambio a utilizarse en el pago de los VDF sera el promedio ponderado de
las liquidaciones de divisas de las exportaciones. El tipo de cambio surge del cociente entre
dichas Cobranzas percibidas en pesos y su respectivo monto en doélares.

Experienciay muy buen desempefio del fiduciario: Banco de Valores S.A. posee una amplia
experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de securitizaciones. La entidad se
encuentra calificada en ‘A1+(arg)’ para endeudamiento de corto plazo.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a la
estimada, por el deterioro de las operaciones del administrador o por modificaciones en la
calificacion de COFACE que impliquen una pérdida en la calidad crediticia del portafolio.

Modificaciones en el régimen de exportaciones y/o cambiario para la liquidaciéon de divisas o un
desdoblamiento cambiario que afecten negativamente la estructura pueden implicar un baja en
la calificacion de los VDF.

Esto sera evaluado conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias.
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Criterios relacionados

Metodologia de Calificacién de Finanzas
Estructuradas registrada ante Comision
Nacional de Valores

El presente informe resumido es complementario al respectivo informe integral de calificacion
(ver informe relacionado) y contempla la evolucion de las principales variables de la transaccion.
Las secciones Evaluacion, Estructura y Antecedentes no se incluyen debido a que las mismas
no han sufrido cambios significativos.

Actualizacion

FIX confirma la calificacién de los valores fiduciarios del FF Fecovita | debido a las mejoras
crediticias, capacidad de originacion de los créditos y calidad de las contrapartes involucradas
en la transaccion.

A julio de 2021, el fideicomiso poseia activos por USD 1,9 millones cumpliendo con la
sobreintegracion minima de los VDF. Entre diciembre 2020y julio 2021, hubo cobranzas por USD
9,8 millones y se incorporaron créditos por USD 8,2 millones. Como se observa en el siguiente
grafico, en lo que respecta al cumplimiento de la cartera, a julio de 2021, el 39,9% de la cartera
posee mas de 91 dias de atraso, sin embargo, el mismo se debe a un error de imputacién que
seria saldado en el préximo Informe de Control y Revision.

Mora s/ Cartera Actual s/ Cartera Original
0 - 30 dias 13,2% 7.1%
31 - 90 dias 11,9% 6,3%
91 - 180 dias 69,4% 37,0%
+ 181 dias 5,5% 2,9%

Los ingresos provenientes del cobro de los créditos cedidos permiten cumplir con los servicios
de los titulos valores emitidos por el fideicomiso financiero FECOVITA bajo analisis. Al momento
los VDFA fueron parcialmente amortizados. En consecuencia, el saldo residual de los titulos
vigentes a octubre 2021 es el siguiente:

Titulos Valor Nominal Valor Residual

VDF A USD 3.000.000 USD 750.000
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Anexo A. Dictamen de calificaciéon

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 19 de octubre de 2021, confirmd la calificacion de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) emitidos bajo el Fideicomiso
Financiero FECOVITA I:

. Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Titulos . !
actual actual anterior anterior
VDF por VN USD 3.000.000 AAsf(arg) Estable AAsf(arg) Estable

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

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

= Detalle de los rechazos de importacion de la FDA, disponible en https://www.accessdata.fda.gov/scripts/importrefusals/
»=  Suplemento de prospecto del Fideicomiso Financiero FECOVITA | e informacion complementaria disponibles en www.cnv.gob.ar
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacién de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comisién 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 calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

FECOVITA | 4
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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

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

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

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion razonable de
dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada
o0 en una determinada jurisdiccién. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion
por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de
la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes
de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos,
ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion
serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR
S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de
los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una 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 afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta
o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica,
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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