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1.393.000.0  bps [Min 2027 Director

00 40%; Max San Pablo
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VDF B raAA (sf) Hasta B+ 600 - -51.3% Noviembre

497.500.00 bpos .[Mm 2027 Daniela Ragatuso

0 g%ﬁ;’]MaX Directora Asociada

0,

Ciudad de México

VDF - Valores de deuda fiduciaria. ARS - pesos argentinos.

+52 55 50814437
daniela.ragatuso@spglobal.com

(i) La calificacion estéa sujeta a cambios en cualquier momento. Esta define la capacidad del emisor para hacer pagos del

principal e interés sobre las notas.

(i) ELmonto de los VDF Ay de los VDF B puede sufrir variaciones en la fecha de emision.

(iii) A'la fecha del presente comunicado, la emisién aqui mencionada no ha sido alin colocada en el mercado, por lo que
algunos o todos los supuestos y factores tomados en cuenta por S&P Global Ratings para asignar la calificacion podrian
tener modificaciones durante el proceso de cierre y colocacién y ello derivar en la modificacion de la calificacién asignada.
(iv) “B” equivale a la Tasa BADLAR Bancos Privados que surge del promedio diario de tasas de interés pagadas por los bancos
privados de la Republica Argentina para depdsitos en pesos por un monto mayor a un millén de pesos por periodos de entre
30y 35 dias. “bps” equivale a puntos basicos.

Resumen de la Emision

Fecha de emision estimada

Octubre 2024

Autorizacién de la emision

Emision autorizada por el Directorio del Banco Voii
en sus reuniones de fechas 31de enero de 2023 y
por la Comision Directiva de Asociacion Mutual
Unioén Solidaria en su reunion de fecha 20 de enero
de 2023.

Activo Subyacente

Préstamos personales otorgados por Asociacion
Mutual Unién Solidaria y por Banco Voii
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Fecha de vencimiento esperada (correspondiente al
monto méaximo de emision)

Valores de Deuda Fiduciaria Senior: 20 de junio de
2025

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B: 20 de
diciembre de 2025.

Participantes

Fiduciario

TMF Trust Company (Argentina) S.A.

Fiduciante/Administrador/Agente de Cobro

Asociacion Mutual Uniéon Solidaria

Fiduciante/Organizador/Agente de Cobro

Banco Voii S.A.

Agentes de cobro

Asociacion Mutual 7 de Agosto, Mutual del
Trabajador Vial de Santa Fe, Federacion de
Mutuales de la Provincia de Misiones, Itala
Asociacion Mutual, Asociacion Mutual General Justo
José de Urquiza, OK Consumer Finance S.A.y
Mutual Policial de Entre Rios

Agente de Control y Revisién

Daniel H. Zubillaga

Asesor Legal

Marval O’Farrell Mairal

Fideicomiso Financiero VOII 3

Estructura de capital

ARS1.890,5 millones

VDF B, ARS 497.5

VDF Senior VDF B
Calificacién raAAA (sf) raAA (sf)
Subordinacién nominal  26,0% 0,0%
Subordinacién real -11,5% -51,3%

Tasa de interés
maxima

65.0% 66.0%

Forma de cobro

g U

W Codigo de descuento

0% 25%

Activo subyacente

Préstamos personales

50% 75% 100%

Fuente: S&P Global Ratings.

Concentracion geografica

Escenario base de pérdida
Préstamos personales

Max 6,5%
ke’ I

FFVOIl 3 5,6%

‘ Promedio 5,6%
62,4% Entre Rios
30,8% Misiones
6,5% Santa Fe
0,2% Rio Negro

Buenos Aires Min 47%

Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Fundamento de la Calificacion

En opinidn de S&P Global Ratings, las calificaciones que asignamos a los valores de deuda
fiduciaria clase Senior y clase B se sustentan en los siguientes aspectos:

Calidad crediticia de los activos securitizados: Después de analizar la cartera total de los
fiduciantes y de determinar las pérdidas y supuestos aplicables para cada categoria de
calificacién, consideramos que los niveles de proteccién y mejoras crediticias disponibles son
adecuados con las calificaciones que asignamos. Los niveles de proteccién y mejoras crediticias
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consisten en una subordinacién nominal inicial equivalente a 26.3% para los VDF Senior, y en un
diferencial de tasas entre la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso financiero y las
tasas de interés que pagaran los valores de deuda fiduciaria. Si bien los niveles de subordinacién
de las clases son negativos al momento de la emisidén, esperamos que se tornen positivos luego
del segundo pago de servicios, tras una acumulacion de tres meses de cobranzas a partir de la
fecha de corte.

Mecénica del flujo de fondos: Aplicamos diversos escenarios de estrés crediticio con el
propdésito de medir la fortaleza crediticia del flujo de fondos de la transaccién de acuerdo con los
criterios de S&P Global Ratings para este tipo de activos. La estructura secuencial de pagos
implica que hasta que se repague el capital y los intereses de los valores de deuda fiduciaria
Senior, no se les pagara a los tenedores de los valores de deuda fiduciaria clase B. Una vez que
se repague completamente la deuda Senior, se procedera con el pago de capital e intereses de
los valores de deuda fiduciaria clase B. Este tipo de estructura les brinda una mayor proteccién a
los valores de deuda fiduciaria Senior y garantiza que, en momentos de liquidez limitada, todos
los fondos del fideicomiso estén disponibles para repagar a los inversores.

Riesgos de contraparte: Consideramos que, de acuerdo con nuestras metodologias, los niveles
de aforo disponibles son suficientes para mitigar el nivel de exposicion que tiene el presente
fideicomiso, tanto a la cuenta fiduciaria, como al administrador de los créditos por el riesgo de
fungibilidad de fondos.

Riesgos operativos y administrativos: Hemos analizado a Asociacion Mutual Unién Solidaria
(AMUS) por su papel como fiduciante y administrador. Consideramos que las calificaciones
asignadas se encuentran en linea con nuestra evaluacién sobre el riesgo de severidad, el riesgo
de portabilidad, las condiciones operativas y los atributos clave de desempefio presentes para
esta transaccion. En nuestra opinion, AMUS cuenta con un personal especializado y con
sistemas adecuados para generar reportes y realizar un seguimiento adecuado. S&P Global
Ratings considera que el anéalisis del riesgo operativo no limita las calificaciones de los valores de
deuda fiduciaria de los fideicomisos objetos del presente informe.

Riesgos legales y regulatorios: La estructura legal de la serie que calificamos se adecUa a las
operaciones que comprende la legislacion sobre fideicomisos, y se encuentra en linea con
nuestros criterios legales. Asimismo, consideramos que la transferencia de los activos al
fideicomiso conforma una venta verdadera, y que los mismos representan un patrimonio
separado del fiduciante y del fiduciario, por lo que se encuentran exentos de la accion legal de
los acreedores de tales partes.

Estabilidad de las calificaciones: Dentro de los escenarios analizados, no esperamos cambios
de las calificaciones en el corto plazo.

Las calificaciones asignadas de los valores de deuda fiduciaria sefialan la probabilidad de pago
en tiempo y forma de los intereses y la devolucién del capital a la fecha de vencimiento legal de
los mismos.

Estructura Financiera del Fideicomiso

Asociacién Mutual Unién Solidaria y Banco Voii transfirieron en forma irrevocable a TMF Trust
Company (Argentina) S.A. una cartera de préstamos personales otorgados a jubilados y
pensionados provinciales y municipales, asi como a funcionarios nacionales, provinciales y
municipales, originados por los fiduciantes. La cartera fue cedida a una tasa de descuento
equivalente al 96,5936%. En contrapartida, el fiduciario emitira valores de deuda fiduciaria Senior
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y los valores de deuda fiduciaria clase B. El vencimiento legal de los valores de deuda fiduciaria
serd a los 180 dias del vencimiento del crédito de mayor plazo.

Calidad Crediticia de los Activos Securitizados

Fiduciante

AMUS se cred en 1997 con el objetivo de fomentar la asistencia reciproca entre profesionales y
estudiantes de las distintas universidades de la Provincia de Santa Fe. En 1999, amplié su nimero
de asociados obteniendo el convenio de descuento para jubilados y pensionados con la
Administracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES). Al cierre de agosto de 2024, AMUS
contaba con 186 empleados y 14.170 asociados.

AMUS es titular de los codigos de descuento otorgados por el Ministerio de Educacién, Sistema
Ministerio de Gobierno y Sistema Unico de Sueldos de la Provincia de Santa Fe, asi como de
codigos de descuento para cuotas sociales y préstamos de dinero, otorgados por los gobiernos
de las Provincias de Buenos Aires y Chubut. Asimismo, ha firmado convenios intermutuales para
que pueda otorgar también ayuda econdémica a agentes y empleados provinciales y municipales
de las Provincias de Santa Fe, Misiones, Entre Rios, Buenos Aires, Rio Negro, Chubut, Neuquén, y
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Banco Voii S.A. es un banco comercial minorista de capitales nacionales, orientado a brindar
productos y servicios a los clientes y publico en general, promoviendo el desarrollo de las
economias regionales del sector de individuos, asi como también de las pequefias y medianas
empresas (pymes) y empresas poco bancarizadas o con acceso restringido al sistema financiero.
El banco lleva més de nueve afios trabajando con su actual conduccion, luego del cambio
accionario que se realizé en 2014, el cual implicd también un cambio de denominacién desde
MBA Lazard Banco de Inversiones S.A. por su actual denominacién. Al cierre de agosto 2024,
Banco Voii contaba con 65 empleados.

Caracteristicas de la Cartera Securitizada

El activo fideicomitido esta compuesto por préstamos personales otorgados a jubilados y
pensionados, y a empleados provinciales y municipales, originados por AMUS y Banco Voii; todos
los derechos del fideicomiso sobre las cuentas fiduciarias; y todos los fondos derivados de la
inversion de los fondos liquidos. Los créditos securitizados cuentan con seguro de vida.

La tabla a continuacion resume las principales caracteristicas de los créditos cedidos.
Tabla1

Caracteristicas de la Cartera Inicial

Concepto Cartera Inicial

Saldo de capital ARS1.249.879.371,73
Saldo de interés ARS2.863.152.913,39
Valor nominal ARS4.113.032.285,12
Tasa interna de retorno 192,40%

Tasa de descuento 96,593%

Valor fideicomitido ARS1.990.000.000,00
Créditos cedidos 15.202

S&P Global Ratings
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Saldo de capital promedio (por crédito) ARS82.218,09

El presente fideicomiso esté integrado en un 96,89% por créditos otorgados por los fiduciantes a
los asociados a través de la modalidad a distancia mediante la utilizacion de firma electrénica.
Asimismo, a la fecha de corte, el valor fideicomitido de los créditos se compone en un 37% de
créditos cedidos por Banco Voii y en un 63% de créditos cedidos por AMUS.

Grafico1

Fideicomiso Financiero VOII 3: Apertura por tipo de crédito y distribucion geografica

Provincia de Buenos Aires ’ 0,1%
Provincia de Rio Negro | 0,2%
Provincia de Santa Fe 0,7% m Activos
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Provincia de Misiones 24,8% 6,0%
Provicina de Entre Rios 51,0% 11,4%
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Para la serie objeto del presente informe, AMUS y Banco Voii han celebrado un contrato de
agencia de cobro con las siguientes entidades: Asociacion Mutual 7 de Agosto (AMSDA),
Asociacion Mutual General Justo José de Urquiza (AMGJJU), Federacion de Mutuales de la
Provincia de Misiones (FEDERACION), Mutual Policial de Entre Rios (MUPER), Mutual del
Trabajador Vial de Santa Fe (MUTUAL VIALES) y OK Consumer Finance S.A. (OKCF SA). El grafico a
continuacién muestra la composicion de la cartera por agente de cobro (en funcion al porcentaje
del saldo de capital).

S&P Global Ratings 3 de octubre de 2024 5
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Grafico 2

Fideicomiso Financiero VOII 3: Distribucion por agente de cobro
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Comportamiento histérico de los activos

Los graficos a continuacion presentan la evolucion de los niveles de originacion de AMUS y Banco
Voii desde 2017 al cierre de agosto de 2024. Consideramos que el crecimiento de la originacion
hasta 2022 responde, en parte, a los esfuerzos comerciales de la compafia, asi como también a
las actualizaciones en los montos de originacion en respuesta a los niveles de inflacion.
Asimismo, al incorporar la tasa de inflacién, S&P Global Ratings considera que los niveles de
crecimiento de la originacién en términos reales durante los Gltimos afios se han mantenido
relativamente estables. En 2023, la originacién fue significativamente negativa en términos reales
tras los crecientes niveles de inflacion en los Ultimos meses y la decision de AMUS de no originar
en cartera propia desde septiembre hasta diciembre de 2023, sino para terceros con el objetivo
de limitar el riesgo por la exposicion a tasas de interés y de percibir las comisiones por
comercializacion y administracion. Al mismo tiempo, AMUS decidié no originar préstamos cuyo
canal de cobro primario sea a través de débitos CBU, tras afrontar dificultades operativas que
resultaron en mayores niveles de mora. En 2024, AMUS reanud¢ sus actividades de originacion
de cartera propia para aquellos préstamos cuyo método de cobranza sea a través descuento de
haberes como canal primario Gnicamente.

En el caso de Banco Voii, el mayor ritmo en el crecimiento de la originacion en los Gltimos afios
también se deriva de las actualizaciones en los montos de emisién en linea con los niveles de
inflacion. De la misma manera que AMUS, Voii también decidid pausar su originacion entre
septiembre de 2023 y marzo de 2024. En abril de 2024, Voii retom6 sus actividades e originacion
de cartera propia.

S&P Global Ratings 3 de octubre de 2024
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Gréafico 3

AMUS: Evolucion de la originacion
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
Grafico 4
Banco Voii: Evolucion de la originacion
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Para determinar la pérdida potencial que podria alcanzar la cartera de créditos del fideicomiso,
analizamos la informacién estatica de cartera total originada por los fiduciantes. Aunque dicha
informacion se encuentra disponible para ambos, en el caso de AMUS la misma omite algunos
préstamos en mora para las figuras de los meses de abril, mayo y junio de 2019. Estas omisiones
no han sido remediadas al dia de la fecha 'y, por este motivo, hemos también utilizado
informacién sobre series previamente securitizadas de Fideicomisos Financieros Red Mutual
para determinar el escenario base de pérdida. Consideramos que la informacién sobre
securitizadas bajo dicho programa es representativa dado que el activo fideicomitido es el mismo
y a que AMUS securitizaran parte de su cartera total.
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Los graficos a continuacion presentan la evolucién de los niveles de mora mayor a 90 dias de la
cartera total de cada fiduciante a agosto de 2024, omitiendo los meses de abril, mayo, junio y
octubre de 2019. Removimos este Ultimo dado el bajo volumen originado tras la incertidumbre
financiera que se desatd luego de las elecciones primarias, abiertas, simultaneas y obligatorias
(PASQ), lo que resultd en niveles de mora mas volatiles y que no son representativos del
comportamiento promedio de la cartera de AMUS.

Grafico 5

AMUS: Mora mayor a 90 dias (cartera total)

5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0%

0,0%

= cne.-19
abr.-20
e ic.-20
—50.-21
abr.-22
e iC.-22
ago.-23
= ahr.-24

feb.-19
e—may.-20
—cne.-2]
— S 00,2
—may.-22

ene.-23
—cp.-23
— QY. 24

e ar.-19
jun.-20
feb.-21

e 0 Ct.-2]
jun.-22
feb.-23

e 0 CT.-23

—UN.-24

— " 0V.-19
—yl.-20
e ar.-21
N 0V.-2]
—y[.-22
— AT, -23
e 0V.-23
—ul.-24

= dic.-19
e—350.-20
abr.-21
—dic.-21
—3580.-22
abr.-23
dic.-23
ago.-24

Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Grafico 6

Banco Voii: Mora mayor a 90 dias (cartera total)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

En el caso de Banco Voii, los puntos més altos en la morosidad no fueron tenidos en cuenta en el
célculo dado que son considerados un outlier. Dichos valores se deben al lanzamiento de una
linea de créditos de la Provincia de Mendoza en 2021 que resulté infructuosa y fue dada de baja
oportunamente. Al definir nuestro escenario base de pérdida, hemos omitido la evolucién del
capital colocado para dichos meses dado que el producto fue rapidamente discontinuado, los
créditos de dicha linea no forman parte de la cartera y los préstamos securitizados en esta
transaccién no tienen exposicion a la Provincia de Mendoza.

Los graficos a continuacién presentan la evolucion de los niveles de mora mayor a 90 dias
calculados sobre el saldo de capital original de cada una de las series securitizadas de los
Fideicomisos Financieros Red Mutual y del Fideicomiso Financiero VOII 2 a agosto de 2024.
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Grafico 7

FF Red Mutual: Mora mayor a 90 dias (series securitizadas)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
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Grafico 8

FF VOII 2: Mora mayor a 90 dias (serie securitizada)
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Fuente: S&P Global Ratings con base en informacion recibida por el asesor financiero.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Escenario Base de Pérdida

Para determinar el escenario base de pérdida, primero, seleccionamos el maximo de mora mayor
a 90 dias de la cartera alcanzado en una serie previamente securitizada en el caso de AMUS, y el
méaximo de mora mayor a 90 dias de cartera total en el caso de Voii, omitiendo en el caso de
Banco Voii los meses con exposicion al evento de la Provincia de Mendoza mencionado
anteriormente. Después, calculamos el promedio ponderado por la participacion de cada
fiduciante en el saldo de capital de la cartera securitizada. Por Gltimo, aplicamos un ajuste del
25% para incorporar la concentracién de las operaciones de los fiduciantes en las Provincias de
Santa Fe y Misiones. En nuestra opinion, la falta de segmentacion de la informacién por agente
de cobro y/o cédigo descuento y las actuales condiciones macroecondémicas podrian continuar
incrementando de manera modesta las cifras de morosidad en los préximos meses. El escenario
base de pérdida final es 5,6 %.

Factores de Estrés y Pérdida Crediticia

Los factores de estrés determinados para los VDF Senior y VDF B son de 3,7x (veces) y 3,3x,
respectivamente. Estos incorporan un ajuste con base en compafiias paresy uno
correspondiente por riesgo pais para reflejar el mayor riesgo que poseen en general los paises
emergentes en comparacion con paises desarrollados. En particular para Argentina, el ajuste
incorpora los siguientes factores: una alta inflaciéon, un bajo nivel de actividad -medido como el
crecimiento real del producto bruto interno (PBI)—, volatilidad econémica y una creciente tasa de
desempleo. Los factores de estrés determinados resultan en una pérdida crediticia total de
20,7% para los VDF Senior y de 18,8% para los VDF B.
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Estructura de Pago y Mecanica del Flujo de Fondos

Grafico 9
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Orden de prelacién de pagos de servicios de deuda

En cada fecha de pago el fiduciario distribuira las sumas depositadas en la cuenta fiduciaria
siguiendo el siguiente orden de prelacién de pagos:

Mientras no se produzca un evento especial:

Pago de impuestos

Pago de gastos del fideicomiso

Constitucién y/o reposicion de la cuenta de gastos (de corresponder)
Constitucion del fondo de impuesto a las ganancias (de corresponder)

Constitucién y/o reposicion del fondo de garantia (de corresponder)
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Underlying

Debtors

Loans
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Asociacion Mutual Union
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Constitucion del fondo de reserva impositivo (de ser necesario)
Devolucién de los anticipos de los fondos que eventualmente efectle el fiduciante

Pago de interés devengado de los valores de deuda fiduciaria Senior que se encuentre
impago, correspondiente a cualquier fecha de pago anterior

Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria Senior
Pago de capital de los valores de deuda fiduciaria Senior hasta su cancelacion total
Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria clase B
Pago de capital de los valores de deuda fiduciaria clase B hasta su cancelacion total

Pago de los gastos extraordinarios (de corresponder)

Si se produjese un evento especial y se dispusiera la continuacién del fideicomiso:

Pago de impuestos

Pago de gastos del fideicomiso

Constitucién y/o reposicion de la cuenta de gastos

Constitucion del fondo de impuesto a las ganancias (de corresponder)
Constitucién y/o reposicion del fondo de garantia (de corresponder)
Constitucién del fondo de reserva impositivo (de ser necesario)

Devolucién de los anticipos de fondos que eventualmente efectle el fiduciante

Pago de interés atrasado de los valores de deuda fiduciaria Senior que se encuentre
impago, correspondiente a cualquier fecha de pago anterior

Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria Senior
Pago de capital de los valores de deuda fiduciaria Senior hasta su cancelacion total
Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria clase B
Pago de capital de los valores de deuda fiduciaria clase B hasta su cancelacién total

Pago de gastos extraordinarios (de corresponder)

Si se produjese un evento especial y se dispusiera la liquidacion anticipada del fideicomiso:

Pago de impuestos

Pago de gastos del fideicomiso

Constitucién del fondo de impuesto a las ganancias (de corresponder)
Constitucién del fondo de reserva impositivo (de corresponder)

Devolucién de los anticipos de fondos que eventualmente efectle el fiduciante

Pago de interés y capital de los valores de deuda fiduciaria Senior hasta su cancelacion
total

Pago de interés y capital de los valores de deuda fiduciaria clase B hasta su cancelacion
total

Pago de gastos extraordinarios (de corresponder)

S&P Global Ratings 3 de octubre de 2024
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Cuando los fondos recaudados o los existentes en el fondo de garantia no fueran suficientes
para pagar los servicios correspondientes en cada fecha de pago, una vez pagados los impuestos
y restituido el fondo de gastos, los mismos seréan pagados cuando el flujo de fondos recibido lo
permita, sin que la falta de pagos implique un evento de incumplimiento. Asimismo, se devengara
elinterés compensatorio correspondiente sobre el saldo impago equivalente a tasa de referencia
de los valores de deuda fiduciaria clase Senior méas el 0,5%

Gastos e Impuestos de la Transaccion

El fiduciario detraera de las cobranzas la suma de ARS300.000 para constituir inicialmente la
cuenta de gastos. La misma es la cuenta fiduciaria a nombre del fideicomiso en la que se
depositaran las sumas que el fiduciario afecte al pago de los gastos ordinarios y extraordinarios
del fideicomiso. Estos gastos incluyen, entre otros, la remuneracién del fiduciario, del agente de
registroy pago, los honorarios y gastos de los auditores, contadores, calificadoras de riesgo y
demas asesores legales, los gastos y comisiones bancarios respectivos, los derechos 'y
aranceles, y las tasas o contribuciones requeridas por la Comision Nacional de Valores (CNV). Al
vencimiento del fideicomiso, los montos remanentes en la cuenta de gastos seran liberados para
su acreditacion en la cuenta fiduciaria conforme al orden de prelaciéon de pagos.

Protecciones y Mejoras Crediticias

Los valores de deuda fiduciaria Senior y clase B se beneficiaran con el diferencial (spread) de
tasas existente entre la tasa de los créditos a ser cedidos al fideicomiso financiero y las tasas de
interés que pagaran los valores de deuda fiduciaria.

Reservas

El fideicomiso financiero contara con un fondo de garantia por un monto inicial de
ARS115.249.623. El fiduciario retendra el monto requerido de las cobranzas. Luego de la primera
fecha de pago y mientras los valores de deuda fiduciaria Senior se encuentren vigentes, este
fondo sera equivalente a la suma de 2,0x el proximo servicio de intereses de los valores de deuda
fiduciaria Seniory 1,0x el proximo servicio de interés de los valores de deuda fiduciaria clase B.
Una vez cancelados los titulos Senior, el mismo sera equivalente a 1,0x el préximo servicio de
interés de los valores de deuda fiduciaria clase B. Este fondo se podra utilizar para el pago de
servicios de interés de los titulos ante la insuficiencia de fondos originados por cualquier evento,
incluyendo el caso de la necesidad de reemplazar al administrador de la cartera titulizada y de
esta forma mitigar el riesgo de fungibilidad de los fondos y el pago de los gastos o gastos
extraordinarios del fideicomiso, si fuese necesario. En el caso que el saldo de capital de la clase B
sea igual o inferior al saldo del fondo de garantia, este Ultimo sera liberado totalmente para el
pago de la clase B.

Asimismo, de corresponder, se constituird un fondo para realizar el pago de impuesto sobre las
ganancias. Dicho fondo se integrara con los fondos depositados en la cuenta de cobranzas una
vez constituida la cuenta de gastos. El fiduciario, al cierre de cada balance mensual,
proporcionara a los asesores impositivos la informacién necesaria para que estimen el importe a
pagar en concepto del mencionado impuesto. Asimismo, y en caso de corresponder, retendra
mensualmente dicho monto de los fondos depositados en la cuenta de cobranzas. En el caso de
existir anticipos del impuesto, el fiduciario sustraera de las cobranzas de cada periodo de
devengamiento el equivalente al 100% del anticipo estimado a pagar al siguiente mes. De existir
fondos excedentes del fondo de impuesto a las ganancias se liberaran para su acreditacién en la
cuenta fiduciaria.
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Por dltimo, podré existir un fondo de reserva impositivo que, ante un supuesto de liquidacion o
extincion del fideicomiso, con los fondos de la cuenta fiduciaria cubrira el pago de los impuestos
aplicables al fideicomiso devengados hasta la fecha de su liquidacion. El fiduciario determinaré el
monto del fondo de reserva impositivo, de acuerdo con las normas impositivas vigentes, junto
con la opinién de un asesor impositivo independiente. Una vez que dicho monto sea asignado,
S&P Global Ratings evaluara dicho fondo en el contexto del anélisis del flujo de los fondos de la
cartera.

Las cuentas necesarias para depositar las cobranzas de los créditos titulizados, asi como las
cuentas necesarias para el depésito de los fondos de garantia y de gastos, montos de
precancelacionesy otras inversiones, existiran separadas de todas las otras cuentas que el
fiduciario mantenga para sus operaciones, y no deberan mezclarse o confundirse con ningln
activo del fiduciario.

Eventos Especiales

Para la calificacién de las transacciones de financiamiento estructurado, S&P Global Ratings
realiza un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la vida esperada de la transaccién para
garantizar el pago en tiempo y forma de los intereses y del capital a los inversores. Las variables
analizadas para realizar el analisis del flujo de fondos fueron las siguientes:

— Momento de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron aplicadas a lo largo de la vida
de los créditos, de acuerdo con una curva de pérdida que refleja el comportamiento
promedio de las series vigentes previamente securitizadas por el fiduciante.

— Retorno anual esperado: Para realizar este anéalisis de sensibilidad se consideré una
tasa de interés que ascendié hasta un 65% y 66% nominal anual para los valores de
deuda fiduciaria Senior y clase B, respectivamente.

— Tasa de prepago: hemos aplicado una tasa de prepago del 15%, teniendo en cuenta
comportamiento histérico de las series de Fideicomiso Financiero VOII 2 de las series
anteriores de Fideicomisos Financieros Red Mutual.

El resultado del anélisis crediticio determiné que los flujos de fondos de la cartera a ser titulizada
son suficientes para soportar las pérdidas crediticias bajo los escenarios de calificacion
analizados.

Analisis de Sensibilidad

Como parte de nuestro anélisis de sensibilidad, analizamos cuél serfa el potencial impacto a la
baja de las calificaciones ante incrementos en el escenario base de pérdida definido para esta
transaccion. El resultado del anélisis fue que, ante un incremento en nuestro escenario base de
pérdida de 20%, las calificaciones de los valores de deuda fiduciaria Senior podrian mantenerse
sin cambios, mientras que la Clase B veria una disminucién en su calificacion dentro del esquema
de las B. Consideramos que la transitoriedad de las calificaciones asignadas se mantiene en linea
con nuestro criterio.

Riesgo de Contraparte

El analisis del riesgo de contraparte considera la exposicion que tiene el fideicomiso a
instituciones donde se mantienen cuentas claves o sobre aquellos participantes sobre los cuales
recaen ciertas obligaciones con consecuencias directas sobre la transaccion, como, por ejemplo:
el administrador de los activos securitizados, el proveedor de contratos de derivados, etc.
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Cuenta Fiduciaria

La cuenta fiduciaria se encuentra radicada en Banco Voii S.A. De acuerdo con el anélisis que
realizd S&P Global Ratings, las protecciones crediticias disponibles son suficientes para mitigar
el nivel de exposicién que tiene el presente fideicomiso a dicha institucién.

Riesgo de Fungibilidad de los Activos

Hemos determinado el riesgo de fungibilidad de los activos como el monto equivalente a 3,0x la
cobranza diaria dado que el fiduciante tiene hasta 72 horas para transferir las cobranzas
recibidas a la cuenta fiduciaria. Consideramos que las protecciones crediticias disponibles son
suficientes para cubrir este eventual riesgo.

Riesgos Operativos y Administrativos

El analisis del riesgo operativo se enfoca en los participantes clave de la transaccion (PCT). Un
PCT es una entidad cuya incapacidad para llevar a cabo las tareas contratadas genera un riesgo
para el desemperfo esperado de una securitizacion, de manera tal que puede afectar
adversamente las calificaciones de la transaccion. El marco distingue entre un PCT que lleva a
cabo un rol, que, en esencia, afecta el desempefio del colateral (PCT de desempefio) -por
ejemplo, administradores de activos en general- y un PCT que cumple un rol que, aunque
esencial, generalmente es de naturaleza administrativa (PCT administrativos) -por ejemplo,
fiduciarios 0 agentes de pago. Para esta transaccion hemos identificado los siguientes PCT de
desempefio.

Tabla 2

PCTs de desempeno
Participante Rol Responsabilidades principales
Asociacion Mutual Unién Fiduciante/Administrador Realizar el seguimiento de los
Solidaria créditos e informar los cobros

percibidos

Tabla 3

Resumen del Analisis de Riesgo Operacional
Riesgo de Severidad Riesgo de Portabilidad Riesgo de Interrupcién PCT de respaldo
Moderado Alto Alto No especificado

Riesgo de Severidad

La evaluacion se basa en la sensibilidad del desempefio del activo titulizado a la interrupcion del
servicio del PCT, ya que el criterio evallUa cualitativamente cémo se desempefiarian los activos en
caso de dicha interrupcion. De acuerdo con el anélisis realizado por S&P Global Ratings, la
interrupcién en el desarrollo de sus funciones tanto de AMUS podria generar un ligero
crecimiento en los niveles de morosidad de los créditos securitizados. Por lo tanto, se considera
que el riesgo de severidad es moderado.

Riesgo de Portabilidad
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El segundo paso evalla la posibilidad de que el PCT pudiera reemplazarse tras la interrupcién de
su servicio. La evaluacion del riesgo de portabilidad incluye la revision del mercado para el rol del
PCT en la securitizacion considerando la regién, el tipo de activo y sus responsabilidades. La
evaluacion también considera la compatibilidad de los sistemas del PCT con aquellos
participantes del mercado que potencialmente lo reemplazarian, el grado en que el contrato de
la securitizacion es consistente con los estandares del mercado, los derechos contractuales y
legales del emisor para dar por terminado el servicio del PCT, si la transaccién incluye una parte
de control que pueda designar un PCT de reemplazo, y la capacidad de la transaccién para pagar
las comisiones que incentiven a un PCT de reemplazo. Tras evaluar todos estos factores,
consideramos que la evaluacién del riesgo de portabilidad es alta.

Riesgo de Interrupcién

Contempla la interrupcién de los servicios por parte del PCT ante la posibilidad de que dicha
entidad se vuelva insolvente. La evaluacién del riesgo de interrupcion se basa en la capacidad y
voluntad del PCT para llevar a cabo sus funciones —especificamente, los factores de evaluacién
incluyen la calidad crediticia del PCT, la tasa de crecimiento de su cartera, experiencia e historial,
y si el PCT tiene valor de franquicia. Como parte del anélisis de este riesgo también hemos
analizado la evolucion de los estados contables de los Ultimos tres afios. El anélisis del riesgo de
interrupcién para AMUS es considerado alto.

PCT de respaldo

La transaccién no cuenta con un PCT de respaldo.

Calificacion Maxima Potencial

S&P Global Ratings considera que los valores de deuda fiduciaria del presente fideicomiso no se
encuentran limitados en los niveles de calificacion méaxima que pueden ser otorgados, como
consecuencia del resultado del anélisis del riesgo operativo.

Riesgos Legales y Regulatorios

Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la transaccién. Para ello
nos apoyamos en los asesores legales del fideicomiso y en los asesores legales de S&P Global
Ratings. Se ha analizado la siguiente documentacion:

—  Prospecto de Oferta Publica.
—  Programa Global de Valores Fiduciarios “VOII”.

—  Suplemento de Prospecto preliminar de Términos Particulares del Fideicomiso
Financiero VOII 3.

—  Contrato Suplementario preliminar del Fideicomiso Financiero VOII 3.
—  Opinion Legal preliminar provista por Marval O’Farrell Mairal.

S&P Global Ratings atn debe recibir la documentacion legal final a confeccionarse en la fecha de
emision.
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Aislamiento de los Activos

El analisis legal se ha realizado teniendo en consideracion las siguientes normas: el Cédigo Civily
Comercial de la Nacién, la Ley de Mercado de Capitales (ley 26.831) y la Ley de Financiamiento
Productivo (ley 27.440). Consideramos que la venta de los activos del fiduciante al fideicomiso
representa una venta verdadera bajo el régimen legal aplicable, y que los mismos constituyen un
patrimonio separado del fiduciario y del fiduciante.

Riesgo de Insolvencia en Entidades de Propdsito Especifico

S&P Para evaluar el aislamiento del riesgo de insolvencia, S&P Global Ratings toma en
consideracion los siguientes factores: restricciones sobre objetos y poderes, limitaciones de
deuda, directores independientes, restricciones para fusién o reorganizacion, limitaciones en las
modificaciones a documentos de constitucion, disociacién, y derechos reales de garantia sobre
los activos.

Después de analizar la documentacién, consideramos que los aspectos legales del fideicomiso
respaldan el aislamiento del riesgo de insolvencia.

Sintesis Metodologica de Calificacion

e Metodologia de Calificacion de S&P Global Ratings para Financiamiento Estructurado -
Argentina

Fuentes de Informacion

e Documentos legales preliminares de fecha 20 de septiembre de 2024, disponibles en 25 de
mayo 175, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.

e Opinidn legal preliminar provista por los asesores legales de fecha 20 de septiembre de
2024, disponible en Av. Leandro N. Alem 882, Piso 13, Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Argentina.

e Informacién provista por el fiduciario de fecha 31 de agosto de 2024, disponible en Urquiza
3026, Santa Fe, Provincia de Santa Fe, Argentina; y Sarmiento 336, Ciudad Autébnoma de
Buenos Aires.

e Informacion provista por el organizador de fecha 31 de agosto de 2024, disponible Sarmiento
336, Piso 6, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.

Servicios Afines

Los Servicios Afines provistos por S&P Global Ratings Argentina S.R.L., Agente de Calificacion de
Riesgo son publicados en su pagina web, para verlos haga clic aqui.
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Definiciones de Calificacion

La escala nacional de calificaciones para la RepUblica Argentina utiliza los simbolos globales de S&P
Global Ratings con la adicion del prefijo “ra” (Republica Argentina) y esta dirigida al mercado financiero
argentino, no siendo directamente comparable con la escala global de calificaciones de S&P Global
Ratings.

El sufijo 'sf' se asigna a las calificaciones de "instrumentos de financiamiento estructurado" cuando se
requiere para cumplir con requerimientos regulatorios o legales o cuando S&P Global Ratings considera
que es apropiado. La incorporacion de este sufijo a una calificacion crediticia no cambia la definicion de
dicha calificacion ni muestra opinion sobre la calidad crediticia de la emision.

raAAA: Una obligacion calificada ‘raAAA’ tiene la calificacion crediticia més alta que otorga S&P Global
Ratings en escala nacional. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacién es extremadamente fuerte en relacién con otros emisores
en el mercado nacional.

raAA: Una obligacion calificada ‘raAA’ difiere tan solo en un pequeno grado de las calificadas con la
maxima categoria. Indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion es muy fuerte en relacion con otros emisores en el mercado nacional.

Definicion de Incumplimiento

Una obligacion calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violaciéon de una promesa
imputada. Para los instrumentos de capital no hibrido, la categoria de calificacién 'D' se aplica
cuando los pagos de una obligacién no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que
S&P Global Ratings considere que dichos pagos se cubriran dentro de los préximos cinco dias
héabiles en ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia
establecido o los préximos 30 dias calendario, lo que suceda primero. La calificacion ‘D’ también
se usara cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna accién similar y cuando el
incumplimiento de una obligacién es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de
suspension automatica. La calificacion de una obligacion se baja a ‘D’ si estéa sujeta a una
reestructura de deuda en condiciones desventajosas (distressed).
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