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(01.04.2021) de hasta $ 202.385.173. En contraprestacion, el fiduciario emitira VDF y CP con
distintos grados de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos a cedidos. La estructura
de pagos de los titulos sera totalmente secuencial y contara con los siguientes fondos: i) de
liquidez, ii) de impuestos a las ganancias, de corresponder y iii) de gastos.

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 26,7% y los VDFB de hasta el 17,0%, sin afectar su
capacidad de repago. Las calificaciones asignadas a los titulos son consistentes con los
escenarios de estrés que soportan los titulos versus las pérdidas estimadas en el escenario
base.

Importantes mejoras crediticias: muy buen nivel de sobrecolateralizaciéon real del 31,00%
para los VDFA y del 21,00% para los VDFB, una estructura de pagos totalmente secuencial,
buen diferencial de tasas dado por el rendimiento de la cartera y el interés que devengaran los

titulos, fondo de liquidez y adecuados criterios de elegibilidad de los créditos a securitizar.
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Cobranzas acumuladas: al 14.05.2021, el fideicomiso posee cobranzas por $ 21.451.991 que
representan un 15,4% del VDFA y un 10,6% del capital cedido. Las mismas se encuentran
depositadas en la cuenta fiduciaria en el Banco de Valores calificado en ‘Al+(arg)’ por FIX.

Capacidad de administracion de la cartera: Fideicomiso Carfauto demuestra una 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.

Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: Banco de Valores S.A. posee una
amplia experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de securitizaciones de
préstamos de consumo y personales. La entidad se encuentra calificada en ‘Al+(arg)‘ por FIX.

Sensibilidad de las calificaciones

Desempefio del fideicomiso: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso
que la pérdida sea superior a la estimada o por el deterioro de las operaciones del
administrador. Esto sera evaluado conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias.
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Criterios relacionados

Metodologia de Calificacion de
Finanzas estructuradas” registrada
ante Comision Nacional de Valores

Riesgo agente de cobro: un incremento de los canales de cobro alternativos por sobre los
histéricamente empleados como ser Pago Facil, cuya cobranza se acredita directamente a la
cuenta fiduciaria, o la Cuenta Recaudadora de la cual el fiduciario posee un poder irrevocable,
podrian implicar una baja en las calificaciones. FIX espera que tras la apertura de la Cuenta
Recaudadora en el Banco Santander se incrementen las cobranzas por esta via en detrimento
de los depositos realizados en las cuentas corrientes de Ralf. FIX evaluara la evolucion de los
canales de cobro dado el riesgo de agente de cobro.

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacién de metodologia e informacion: el andlisis de la emision se realizé bajo la
Metodologia de Calificacion 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 cedidos
se le aplico unas curvas de incobrabilidad y precancelaciones base. Adicionalmente, se
consideraron los gastos e impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo
de caja mensual resultante fue distribuido entre los valores fiduciarios de acuerdo a sus
términos y condiciones. Se 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 curva de incobrabilidad base se analizé el desempefio de las originaciones
mensuales administradas por el fiduciante (camadas o vintage) desde marzo de 2012 hasta
marzo de 2021, asi como cambios en las politicas de originacion y cobranzas de los créditos.
La informacion fue provista por el originador y sus asesores. Esta informacién ha sido
procesada y posteriormente analizada por la calificadora.

Analisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos teérico de los créditos cedidos
con el fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus la pérdida estimada
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 realiz6 asumiendo que los VDF pagaran durante toda su vigencia sus respectivos
niveles maximos de tasa de interés variable.

Bajo estos supuestos, los VDFA soportan una pérdida del flujo de fondos tedrico de los créditos
de hasta el 26,7% y los VDFB de hasta el 17,0%, sin afectar su capacidad de repago. Los
niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son consistentes con las
calificaciones asignadas.

Analisis 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 consideré el desempefio de la cartera
administrada por Ralf S.A.

Los activos subyacentes se conforman de créditos con garantia prendaria sobre automotores
que surgen de los préstamos otorgados por el fiduciante para financiar la adquisicion de un
automotor.

Los créditos fueron cedidos al fideicomiso bajo las condiciones que: i) deudor en situacion
normal en el BCRA (situacién 1); ii) créditos con mora inferior a 30 dias; iii) créditos con plazos
no mayor a 60 meses; iv) relacién Préstamo / Valor Rodado (LTV Neto) para automéviles 0 km
y usados hasta 3 afios: maximo 65%; v) relacion Préstamo / Valor Rodado (LTV Neto) para
automoviles usados con antigiiedad de mas de 3 afios: maximo 65% inclusive.
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Desempefio de los activos: en los Ultimos afios se evidenciaron niveles de originaciones
volatiles que registraron, en promedio, un minimo de $7,3 MM mensuales en 2017 y $28 MM
mensuales en 2020. Parte de la caida en 2017 se debié a que las politicas de originacién se

tornaron mas restrictivas disminuyendo la participacién en ciertas provincias con mayor grado
de morosidad.

Durante 2020 se registrd6 una caida en las originaciones como consecuencia de las
restricciones implementadas por la pandemia del COVID-19 en marzo'20. Esto impacto
negativamente en los niveles originados de los meses subsiguientes siendo abril y mayo 2020
los méas afectados con originaciones que promediaron los $9,6 MM en dicho periodo. A partir de

julio’20 esta situacion se revierte de manera que el consolidado 2020 registr6 un aumento
nominal del 47,4% versus el afio anterior.

Al primer trimestre del afio 2021, las originaciones aumentaron un 261,8% con respecto al

mismo periodo del afio anterior (ver graficos #1 y #2). Cabe destacar que los valores expuestos
no se encuentran ajustados por inflacion.

Gréfico #1

Originaciones mensuales
Fecha de informacion: marzo de 2021
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Gréfico #2
Cantidad de préstamos colocados
Fecha de informacién: marzo de 2021
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Gréfico #3
Créditos Prendarios - Vintage +91 dias
Fecha de informacion: marzo de 2021
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Respecto a los niveles de morosidad de la cartera (ver grafico #3) se observa un incremento en
la mora +90 dias de los ultimos 12 meses aunque hay que destacar que los créditos registran
recuperos a partir del mes 20 que disminuyen el ratio. FIX estim6 una pérdida de largo plazo del
9% del capital original basada en el comportamiento de las camadas y realiz6 determinados
ajustes en funcion de la antigliedad de los créditos (seasoning), lo que reduce la mora de la
presente cartera.

La informacion exhibida en el grafico #3 fue reprocesada por la compafiia.

Riesgo de Contraparte: Ralf se desempefia como administrador de la cartera, demuestra una
buena capacidad para efectuar la cobranza de las carteras de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato.

La funcién de agente de recaudacion lo desempefia Servicio Electrénico de Pago S.A.
(“SEPSA” o Pago Facil) y Prisma Medios de Pagos S.A. (“Prisma” o Pago Mis Cuentas). Los
agentes deberan remitir las cobranzas recibidas de los créditos fideicomitidos a la cuenta de
cobranzas en un plazo no mayor a los 5 dias habiles desde que fueran percibidas.

En promedio durante 2020 un 46% de las cobranzas se realizaron a través de depdsitos frente
al 17% del 2019. Este incremento se debid, en parte, a las medidas de aislamiento por la
pandemia del COVID-19 que favorecieron esta modalidad de cobro. Por otra parte, el 40% de lo
cobrado fue recaudado a través de Pago Facil siendo los créditos securitizados transferidos
directamente a la cuenta fiduciaria mientras que un 4% se realizé a través de la cuenta
recaudadora en Banco Patagonia cuya titularidad ostenta el Fideicomiso Privado Carfauto. En
dicho caso, el administrador debera transferir los fondos correspondientes dentro de los 3 dias
héabiles de su percepcion. Por ultimo, el porcentaje de cobranzas restante se canalizé por medio
de Pago Mis Cuentas y Mercado Pago.

Como forma de mejorar la eficiencia en el cobro de los créditos, en septiembre 2020 la
compafiia abrié una cuenta dentro del Banco Santander con el objetivo de que la misma opere
como una cuenta recaudadora del FF Carfauto. FIX espera que tras la puesta en marcha de la
misma se incrementen las cobranzas por esta via en detrimento de los depésitos realizados en
las cuentas corrientes de Ralf. Este Gltimo medio de cobranza fue promovido durante la
pandemia del COVID-19 como forma de diversificar canales de cobranza ante las medidas de
aislamiento decretadas. FIX evaluara la evolucion de los canales de cobro dado el riesgo de
agente de cobro.
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El Banco de Valores S.A. se desempefia como fiduciario y custodio de los documentos
respaldatorios de los créditos. Posee una amplia experiencia y un muy buen desempefio como
fiduciario de securitizaciones. La entidad se encuentra calificada en ‘A1+(arg)‘ por FIX.

El agente de control y revision titular es Daniel H. Zubillaga mientras que Victor Lamberti,
Guillermo A. Barbero y Luis A. Dubiski se desempefian como agentes de control y revision
suplentes. Todos los nombrados son miembros de Zubillaga & Asociados S.A.

En el caso del seguro sobre el automotor, el mismo es contratado por Ralf por cuenta y orden
del deudor. El deudor debe elegir una compafiia de seguros de una lista provista por Ralf. El
monto asegurado no debe ser inferior al saldo del crédito y debe cubrir por lo menos robo,
incendio total y responsabilidad civil. El costo del seguro es adelantado por Ralf y luego
reembolsado en forma mensual conjuntamente con cada cuota del préstamo. En caso de mora
Ralf sigue pagando el seguro.

Riesgo de Estructura

Existe un calce de moneda entre los préstamos prendarios y los titulos a ser emitidos. Sin
embargo, hay un descalce en cuanto a la variacion de la tasa de interés -los créditos devengan
una tasa fija mientras que los VDF devenga un tasa variable en funcion de la BADLAR- aunque
la existencia de un minimo y un maximo a la tasa de los VDF acota este riesgo. El estrés sobre
el flujo de fondos de la cartera se realiz6 asumiendo que los VDF pagaran durante toda su
vigencia sus respectivos niveles maximos de tasa de interés variable.

Ralf se desempefia como administrador de la cartera, demuestra una buena capacidad para
efectuar la cobranza de las carteras de acuerdo con los estdndares de la industria y lo
estipulado bajo el contrato.

La funcién de agente de recaudacion lo desempefia Servicio Electronico de Pago S.A.
(“SEPSA” o Pago Facil) y Prisma Medios de Pagos S.A. (“Prisma” o Pago Mis Cuentas). Los
mismos deberan remitir las cobranzas recibidas de los créditos fideicomitidos a la cuenta de
cobranzas en un plazo que no mayor a los 5 dias habiles desde que fueran percibidas. Las
cobranzas recaudadas por SEPSA se transfieren directamente a cuenta fiduciaria. Asimismo,
un porcentaje de la cartera es percibido a través de la Cuenta Recaudadora y es el
administrador en este caso quien debera transferirla en un plazo no mayor a 3 dias habiles de
percibida la misma.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion.
Sin embargo, la extension de los efectos econdmico-financieros resultantes de las medidas
para contener la propagacion del virus COVID19 contindan aun siendo inciertos. FIX no estima
que se vuelva a una situacion de cierre total como ocurri6 entre finales de marzo y abril 2020,
pero si con restricciones parciales y/o regionales. Al respecto, la informacion anteriormente
analizada muestra como se han comportado las carteras de crédito y las estructuras financieras
dentro del marco de una situacion dinamica y cambiante. FIX entiende que los niveles de estrés
aplicados consideran el impacto que un deterioro en las condiciones macroecondmicas tendria
sobre la capacidad de repago de los deudores.
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Riesgo Legal

Tanto Ralf S.A. y Banco de Valores S.A. estan constituidos 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 y del Fiduciante, por lo cual
dichos activos se encuentran exentos de la accion singular o colectiva de sus acreedores.
Todos los créditos con garantia prendaria sobre automotores que componen la cartera a
titulizar se instrumentaron en contratos prendarios. El Fiduciante notificara la cesion fiduciaria
de los Créditos a los Deudores mediante publicacion en el Boletin Oficial de la Republica
Argentina.

Para la transferencia de los créditos al fideicomiso, Fideicomiso Carfauto entregara a Banco de
Valores los contratos prendarios con registro que instrumentan a cada uno de los créditos
endosados a su nombre en propiedad fiduciaria en beneficio de los tenedores de los valores
fiduciarios. Los endosos de los contratos de prenda no serdn inscriptos ante los Registros de
Créditos Prendarios de las jurisdicciones correspondientes hasta tanto el Fiduciario considere
conveniente hacerlo para lo cual utilizara el poder especial irrevocable a favor del fiduciario.

Para ello, Fideicomiso Carfauto otorgara un poder especial irrevocable a favor del fiduciario
para que pueda, en los casos previstos, efectuar la inscripcién de los endosos de los contratos
prendarios ante los registros de créditos prendarios de las jurisdicciones que correspondan.

De acuerdo a lo detallado en el prospecto de emisién, la falta de inscripcién del endoso no
afecta la validez de la cesion de los créditos y de sus garantias: la ausencia de dicho recaudo
importa que no pueda ejecutarse la prenda por la via ejecutiva especial de la Ley de Prenda
con Registro, pero no quita validez a las convenciones alli pactadas. Mas aun, existe
jurisprudencia segun la cual no obsta a la verificacion del crédito en el concurso del cedente el
hecho de que el endoso del contrato prendario haya sido inscripto con posterioridad a la fecha
de la presentacion en concurso, en caso que no se presente ningin acreedor o tercero
pretendiendo hacer valer un mejor derecho resultante de una inscripcion registral previa sobre
el bien en el que recae el privilegio (solucién que seria aplicable al caso de liquidacion del
Fiduciante).

Por otra parte, pendiente la inscripcion del endoso a nombre del Fideicomiso, en caso de
embargo del bien prendado por un acreedor del deudor, esta circunstancia podria dificultar el
ejercicio de los derechos del Fideicomiso sobre el bien prendado, en caso de ejecucion.

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 autorizacion de CNV vy las
inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica Argentina. El asesor legal
opiné sobre el presente fideicomiso que el mencionado beneficio fiscal se encuentra
plenamente vigente. FIX considerd en su andlisis de estrés la exencion 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 transaccion. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccidon o cualquier estructura de la transaccidon 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
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estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las

jurisdicciones pertinentes.
Descripcion de la Estructura

Estructura Fideicomiso Financiero Carfacil VII

Banco de
Valores
fiduciario

Fideicomiso

Financiero 1-Prendas Carfacil VI
Carfauto 2-3% fideicomiso

fiduciante financiero

Ralf S.A.
administrador
y agente de
cobro

Prisma SEPSA
Agente Agente Inversores
recaudador recaudador

Fondo de
Liquidez

Fondo de
Gastos

Fondo de
Ganancias (de
corresponder)

Fideicomiso Carfauto (el fiduciante) cedié a Banco de Valores S.A. (el fiduciario) una cartera de
créditos con garantia prendaria sobre automotores por un valor fideicomitido a la fecha de corte
(01.04.2021) de hasta $ 202.385.173. En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF con
distintos grados de prelaciéon 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 constitucién o
reposicion de los fondos de liquidez, de ganancias de corresponder y de gastos se destinara al
pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente secuencial.

La estructura de pagos de los titulos sera totalmente secuencial y contard con un fondo de

liquidez, de ganancias de corresponder y una cuenta de gastos.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura financiera: en contraprestacién a la cesiéon de los créditos, el fiduciario emitira

titulos con las siguientes caracteristicas:

Estructura Financiera

Clase Prioridad Tipo de Pago Frencuencia de Pago Cupoén Amortizaciéon Esperada  Vencimiento Final
segln suplemento

VDFA Serien Estimado: Capital e Badlar:+100bps

3 Mensual
Interés Min.: 35,0% / Max: 45,0%
VDEB Subordinado Estimado: (?apltal e Mensual . Badlar:+209 bps
Interés Min.: 36,0% / Max.: 46,0%
CP Subordinado Estimado: Capital Mensual Residual

Nov/24

Nov/24

May/24 May/25

* 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.

Mejoras crediticias: muy buen nivel de sobrecolateralizacion real del 31,00% para los VDFA y
del 21,00% para los VDFB. La estructura totalmente secuencial implica un incremento de la
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Sobrecolateralizacion

subordinacion disponible para los VDF a medida que se van efectuando las amortizaciones de
capital a los mismos.

VDFA 31,00%

VDFB 21,00% El diferencial de tasas dado por la tasa interna de retorno de los créditos securitizados y la tasa
de interés variable que pagaran 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 amortizacion.

Las cobranzas recaudadas por SEPSA se transfieren directamente a cuenta fiduciaria.
Fondo de liquidez Por Gltimo, la estructura contara con un fondo de liquidez constituido con las cobranzas de los

Inicial $ 13.091.790 activos fideicomitidos por un importe inicial de 13.091.790. Una vez abonado el primer servicio

VDFA 25xelproximo de los VDFA, el Fondo de Liquidez equivaldra a: (a) hasta la cancelacion de los VDFA a una

devengamiento de interés suma equivalente a 2,5x (veces) el proximo servicio de interés de esa clase o la suma del

VDFB ﬁévvffg?nﬂf,f{g‘%e interés ultimo requerimiento del Fondo de Liquidez del VDFA mas el primer Requerimiento del Fondo
de Liquidez establecido en funcion de los VDFB, lo que fuera mayor; y (b) cancelados los
VDFA y hasta la cancelacién de los VDFB serd una suma equivalente a 2x el interés
devengado durante el proximo mes de esa clase calculado sobre el valor residual del mismo. El
destino del fondo sera aplicar el mismo al pago de servicios a los VDF en caso de insuficiencia
de cobranzas.

Aplicacion de fondos: las sumas depositadas en la cuenta de cobranzas seran aplicadas por
el fiduciario conforme al siguiente orden de prelacion:
A) Hasta tanto no estén totalmente cancelados los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A:
Al Fondo de Gastos, de corresponder;
Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder;
Al Fondo de Liquidez, de corresponder;
A la devolucion al Fiduciante de los gastos de colocacion de los VF, de corresponder
detrayéndolo del primer pago de servicios,
Al pago del interés atrasado de los VDFA,;
Al pago del interés de los VDFA;
Al pago de la amortizacion a los VDFA.
B) Una vez cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase A:
Al Fondo de Gastos, de corresponder;
Al Fondo de Impuesto a las Ganancias de corresponder;
Al Fondo de Liquidez, de corresponder;
Al pago del interés atrasado de los VDFB;
Al pago del interés correspondiente a los VDFB;
Al pago de la amortizacién a los VDFB.
C) Una vez cancelados integramente los Valores de Deuda Fiduciaria Clase B
Al Fondo de Gastos, de corresponder,
Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder;
Al pago del reembolso de capital de los CP menos $ 100.- hasta que su valor nominal quede
reducido a la suma de $ 100.-, saldo que se cancelara en la Gltima Fecha de Pago de
Servicios;
El remanente, de existir, sera considerado utilidad de los CP.
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Antecedentes
Fiduciante, administrador y agentes de cobro:

Ralf inicia sus actividades en el afio 2006 siendo su actividad principal la administracion de
carteras de créditos para la adquisicion de automotores, especializandose en el rubro de
usados. En sus origenes delegd en Larf S.A. la parte operativa del negocio cumpliendo
especificamente actividad como inversor. A partir de marzo 2012 Ralf se constituyé también
como administrador absorbiendo toda la estructura operativa que habia desarrollado Larf S.A.
Posteriormente, en octubre de 2012, se incorporan nuevos accionistas: Gustavo A Pérez,
Daniel Alfredo D"Onofrio, Rodolfo D"Onofrio y Federico Bunge.

Ralf realiza sus actividades principalmente en la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires y en el
Gran Buenos Aires. Desde el afio 2006 a la fecha, Ralf ha actuado como administrador de
carteras de créditos prendarios y, en su caracter de administrador ha contribuido en la
originacion de mas de 11.000 préstamos prendarios. En el comienzo de su actividad, con el fin
de evaluar la factibilidad del negocio, algunos créditos fueron otorgados de forma directa por
Ralf S.A. Posteriormente, con el fin de ampliar su fuente de financiacién, Ralf se constituy6é en
Fiduciante y Beneficiario del Fideicomiso de Prendas Ralf | en el que Larf S.A. actu6 como
Fiduciario y Administrador del mismo. A partir de ese momento, Ralf dejé de originar créditos,
quedando dicha tarea bajo titularidad del fideicomiso. A partir del afio 2012 la actividad de Ralf
se concentr6 en el Fideicomiso Carfauto, en el que actia como Fiduciante y Administrador de
la cartera generada por dicho Fideicomiso. Desde sus origenes Ralf ha dado un lugar
preponderante al desarrollo de sistemas administrativos que le permiten operar de modo agil y
eficiente. La operatoria de Ralf se apoya en distintas estructuras complementarias, legal,
administracion de seguros, sistemas, contabilidad que terceriza pero que con los afios se han
ido complementado muy eficientemente.

Fiduciario: Banco de Valores S.A. fue fundado en el afio 1978 por el Mercado de Valores de
Buenos Aires, quien controla el 99,9% del capital accionario. La actividad del mismo se centra
en la banca de inversion y banca comercial, brindando servicios especializados al conjunto de
operadores del sistema bursatil argentino. Banco de Valores S.A. contribuy6 al desarrollo del
mercado de capitales argentino en el &rea de banca de inversiones, participando como
fiduciario y en el asesoramiento de estructuras de diversos fideicomisos financieros. A su vez
participé en la mayoria de las ofertas publicas iniciales del sector publico y privado. Con
relacion a las actividades de banca comercial, otorga lineas de asistencia crediticia a pequefias,
medianas y grandes empresas. La entidad se encuentra calificada en ‘Al+(arg)’ por FIX.
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Anexo A. Originacion y administracion

La estrategia comercial del Fiduciante se focaliza en la financiacién de automoviles usados a través de créditos prendarios otorgados
por medio de concesionarias o agencias. En el primer caso, se trata de “concesionarias oficiales” las cuales mantienen acuerdos con
las respectivas terminales que fabrican los automotores. Por otro lado, las agencias o revendedores de automotores usados, son
comercializadores que cuentan con una larga relacién con el Fiduciante.

El negocio se inici6 originalmente en zona norte, donde la compafiia ya mantenia contacto con distintas agencias. La comercializacién
se desarrolla de acuerdo a las politicas de crédito y pautas que en forma periddica establece el Fiduciante, siguiendo las practicas
usuales de mercado.

Politica de crédito
El Fiduciante cuenta con una politica de crédito basada en los siguientes lineamientos:
+ Orientada a automotores usados.

» La relacién entre el monto del préstamo y el valor del automotor financiado (denominado “LTV”) oscila entre el 20 y el 75% del valor
del automotor, dependiendo del modelo y la antigliedad del mismo.

» La relacién cuotal/ingreso (denominado “RCI”) no supera el 30% de los ingresos del cliente (en general los clientes del Fiduciante
son empleados en relacion de dependencia).

« Verificacion de antecedentes del cliente, mediante un sistema de scoring interno desarrollado por el Fiduciante para la evaluacion y
segmentacion de los clientes, y de scoring externo en base a los sistemas VERAZ y similares.

Asimismo, el Fiduciante cuenta con manuales de créditos que regulan su politica de crédito.
Procesos

Los créditos son originados por el “Fideicomiso Carfauto”. El sistema que utiliza la compafiia le permite la captura de créditos
mediante la web, dandoles a los concesionarios un acceso sencillo a informacion sobre los productos del Fiduciante, permitiéndoles
cargar las operaciones en linea para su evaluacién en un plazo de 24 horas. El aspirante al crédito debera informar los datos de la
posible operacion entre los cuales se incluye, modelo de auto, monto a financiar y plazo junto con sus datos personales. Ralf
siguiendo sus manuales operativos procedera al andlisis crediticio el cual incluird la consulta de sus antecedentes crediticios a través
del Veraz y Nosis y una entrevista telefénica en la cual se sigue los pasos detallados del scoring propio desarrollado por la empresa.
En cada etapa se le asigna al aspirante una determinada puntuacion la cual define si el crédito puede ser pre aprobado o rechazado.
En caso que el mismo sea pre aprobado, pasa a una instancia de comité crediticio donde después de obtener informacion
complementaria se toma una resolucion final. De aprobarse el crédito, se le informa al aspirante las condiciones del mismo (monto,
plazo y costo de seguro) y se le informa la documentacion respaldatoria que debera presentar al momento de la firma de los contratos.
El Fiduciante cuenta también con un sistema transaccional que le permite administrar su cartera, incluyendo distintos fideicomisos y
seguros, inclusive fideicomisos integrados por carteras de terceros.

Previamente al otorgamiento y desembolso de los créditos, TMF Trust Company Argentina S.A. como fiduciario del fideicomiso
privado mencionado en el primer parrafo de este titulo debera aceptar al tomador del crédito y este Ultimo deberd cumplir con las
normas vigentes sobre conocimiento de clientes y las regulaciones aplicables en materia de prevencion de lavado de dinero y
financiamiento del terrorismo.

Una vez aprobado el crédito y aceptado el tomador por TMF Trust Company Argentina S.A., Ralf S.A. tendrd a su cargo todas las
gestiones conducentes para que se proceda a la suscripcion de la documentacién respaldatoria correspondiente por parte del
respectivo deudor y supervisara las gestiones para la inscripcion de las garantias prendarias en el correspondiente registro.

Politica de Cobranza

Las cobranzas de las cuotas se podran efectuar a través de los Agentes Recaudadores i) Servicio Electrénico de Pago S.A. (“SEPSA”)
y/o i) Prisma Medios de Pagos S.A. (“Pago Mis Cuentas”) o por medio de Ralf S.A. En el caso de SEPSA, las cobranzas se efectdan
mediante cuponeras emitida por el Fiduciante y bajo un esquema acordado con quien posee un sistema electronico de cobro, registro,
conciliacién, transmision de datos y transferencia de fondos en la Ciudad de Buenos Aires, Gran Buenos Aires y localidades del
interior del pais denominado Pago Facil.

En promedio durante 2020 un 46% de las cobranzas se realizaron a través de depdsitos frente al 17% del 2019. Este incremento se
debio, en parte, a las medidas de aislamiento por la pandemia del COVID-19 que favorecieron esta modalidad de cobro. Por otra parte,
el 40% de lo cobrado fue recaudado a través de Pago Facil siendo los créditos securitizados transferidos directamente a la cuenta
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fiduciaria mientras que un 4% se realiz6 a través de la cuenta recaudadora en Banco Patagonia cuya titularidad ostenta el Fideicomiso
Privado Carfauto. En dicho caso, el administrador debera transferir los fondos correspondientes dentro de los 3 dias habiles de su
percepcion. Por dltimo, el porcentaje de cobranzas restante se canalizé por medio de Pago Mis Cuentas y Mercado Pago.

Como forma de mejorar la eficiencia en el cobro de los créditos, en septiembre 2020 la compafiia abrié una cuenta dentro del Banco
Santander con el objetivo de que la misma opere como una cuenta recaudadora del FF Carfauto. FIX espera que tras la puesta en
marcha de la misma se incrementen las cobranzas por esta via en detrimento de los depésitos realizados en las cuentas corrientes de
Ralf. Este ultimo medio de cobranza fue promovido durante la pandemia del COVID-19 como forma de diversificar canales de
cobranza ante las medidas de aislamiento decretadas. FIX evaluara la evolucién de los canales de cobro dado el riesgo de agente de
cobro.
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Anexo B. Descripcion de la transaccion

Carfacil VII
Argentina / Préstamos Prendarios

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Capital original: $251.178.398

Capital cedido: $202.385.173

Relacion Créditos/Clientes 1

Tasa interna de retorno promedio: 36,0% TNA

Numero de créditos: 847

Saldo de capital por cliente: $238.944

LTV actual promedio 33,54%

Plazos Pagos

Plazo original ponderado por saldo de capital (meses): 26,44 Frecuencia: Mensual
Plazo remanente ponderado por saldo de capital (meses): 19,83 Créditos sin atrasos de pago (%): 100%
Informacién relevante

Detalle Participantes

Fecha de emisién: A determinar Originador Fideicomiso Carfauto

Pais de los activos:

Argentina/ Préstamos Prendarios Administrador

Agente de Control y Revision

Ralf S.A.

Daniel H. Zubillaga —

Analistas Soledad Reija, Director Asociado Zubillaga & Asociados S.A
Diego Estrada, Director Asociado Emisor Fideicomiso Financiero Carfacil VII
Cuenta fiduciaria Banco de Valores S.A.
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Anexo C. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 27 de mayo de 2021, asigné las siguientes calificaciones preliminares de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y
Certificados de Participacion (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Carfacil VIl de acuerdo al siguiente detalle:

Titulos Calificacion Perspectiva
VDF Clase A por hasta VN $ 139.645.770 AAAsf(arg) Estable
VDF Clase B por hasta VN $ 20.238.517 BBB+sf(arg) Estable
CP por hasta VN $ 42.500.886 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 BBBsf(arg): "BBB" nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin
embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor posibilidad de 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 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 direccién en que se podria mover una calificacién dentro de un periodo de
uno a dos afios. Una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifiqgue a positiva o
negativa si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o0 "-" se afiaden 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 afiade.

Fuentes de informacidn: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el originante de caracter privado a marzo de 2021 y la siguiente informacion publica:

= Programa Global de emisién de Valores Fiduciarios Secuval Il disponible en www.cnv.gob.ar
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinaciéon de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision 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 emisién. 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 recepcion de la documentacidon definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de calificacion
debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

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

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

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

La reproduccion o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la 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 investigacién
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién 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
investigacién mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una
visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié6 o afirmé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningin tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniéon se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalUa 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 estd 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 emisién ni un substituto 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 discrecién de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion 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 asignacion, 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 conexién con cualquier declaracion de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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