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Introduccion

Fideicomiso financiero es un contrato de fideicomiso sujeto a las reglas
estipuladas dentro de la Ley 24.441, en el cual el fiduciario es una entidad
financiera o una sociedad autorizada por la Comision Nacional de Valores
para actuar como fiduciario financiero, y beneficiario son los titulares de
certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos.
Dichos certificados de participacion y titulos de deuda son considerados
titulos valores y podran ser objeto de oferta publica.

Objeto

Definir los lineamientos comunes de analisis que UNTREF Agente de
Calificacion de Riesgo Universidad Publica (UNTREF ACR UP) empleara
para la calificacion de Fideicomisos Financieros. Los objetos particulares
de analisis que surjan en virtud de la diversidad de activos a fideicomitir y
sus multiples posibilidades de estructuracion seran referidos en funcion de
las caracteristicas propias del fideicomiso calificado.

Principales participantes del fideicomiso financiero

Fiduciario: Es quien recibe los bienes transmitidos en propiedad
fiduciaria.
* Pueden actuar como fiduciarios financieros las entidades
financieras autorizadas a actuar como tales en los términos de la
Ley N° 21.526
* Sociedades anoénimas constituidas en el pais y sociedades
extranjeras que acrediten el establecimiento de una sucursal,
asiento u otra especie de representacion suficiente en el pais,
inscriptas en el Registro CNV.

Fiduciante: Es quien transmite la propiedad fiduciaria de los bienes que
constituiran el patrimonio fiduciario.
* Cualquier persona fisica o juridica, con capacidad suficiente para
contratar y enajenar sus bienes.
* Puede existir pluralidad de fiduciantes.

Fideicomisario: Destinatario final de los bienes fideicomitidos al
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cumplimiento de los plazos y condiciones contractuales. Podra sustituirse
esta figura cuando en el contrato de fideicomiso se estipule que el
fiduciante o los beneficiarios sean los destinatarios finales de los bienes.

Beneficiario: son los titulares de los beneficios. Los titulares de
certificados de participacion en el dominio fiduciario o de titulos
representativos de deuda garantizados con los bienes fideicomitidos.

ESQUEMA GENERAL FLUJO DE FONDOS

Bienes
Fideicomitidos

I:\‘> FIDEICOMISO
FIDUCIARIO FINANCIERO
Producido
Colocacion Intereses y capital de
Bienes Producido Producido titulos (}Ie deuday
Fideicomitidos Colocacion Colocacion certificados
FIDUCIANTE INVERSORES

Bienes fideicomitidos

Pueden formar parte del patrimonio fideicomitido, bienes (materiales o
inmateriales), o derechos. Dichos bienes deberan estar individualizados
en el contrato de fideicomiso. En caso de no resultar posible tal
individualizacion a la fecha de la celebracion del fideicomiso, constara la
descripcion de los requisitos y caracteristicas que deberan reunir los
bienes.

La normativa permite que pueden ser objeto del contrato bienes futuros y
ajenos.

Activos securitizables.
* Préstamos personales y de consumo.
* Tarjetas de crédito.
* Cuentas por cobrar.
* Hipotecas.
* Prendas.
* Contratos de leasing.
* Letras de cambio.
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* Préstamos garantizados.

*  Warrants

* Flujos presentes y futuros.
* Etc.

Securitizacion de flujos futuros

El repago de los titulos valores emitidos se encuentra garantizado por las
cobranzas futuras que una empresa estima generar en su ciclo normal de
operaciones.

Los entes publicos pueden securitizar ingresos futuros por cobranza de
regalias asociadas a los recursos naturales, por coparticipacion federal de
impuestos y por recursos propios.

En cuanto a la securitizacién de ingresos por regalias, se basan en la
cesién de los derechos de cobro de regalias futuras que surgen como
obligacién adquirida por un concesionario cuando celebré con una
provincia un contrato de concesién para la explotacion del recurso natural.

Caracteristicas de los activos securitizables
* Homogeneidad de activos.
* Atomizacién de la cartera.
* Flujos de fondos futuros estimables.
* Rendimiento acorde al riesgo implicito.
* Seguridad juridica en la transferencia de los activos que permita
acciones judiciales rapidas y poco costosas.

Categorias de calificacién nacional

La calificacion de riesgo es una opinion independiente que deriva de un
fundamento técnico basado en el analisis de los riesgos de los titulos a
emitir por un fideicomiso financiero. La escala de calificaciones determina
un orden relativo de los riesgos para las distintas emisiones, donde se
espera que la capacidad de cumplimiento sea mayor para las
calificaciones mas altas y a menor capacidad de cumplimiento menor
calificacion de riesgo.

En la metodologia se diferencian a los titulos valores de largo y corto
plazo. Para los primeros se considera que la fecha de vencimiento final es
mayor al afio desde su emision. En tanto para los valores de corto plazo
se estima que la fecha de vencimiento final no debe exceder el afio desde

su emision.
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Escala de largo plazo

AAA: las emisiones o emisores calificados en “AAA” nacional, muestran
una capacidad de pago de sus obligaciones excelente comparativamente
con otras emisiones o emisores nacionales.

AA: las emisiones o emisores calificados en “AA” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones muy buena comparativamente
con otras emisiones o emisores nacionales.

A: las emisiones o emisores calificados en “A” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones buena, siendo mas sensible ante
cambios en las condiciones econémicas, del sector o en el emisor, que
aquellas con mas alta calificacion.

BBB: las emisiones o emisores calificados en “BBB” nacional, muestran
una capacidad de pago de sus obligaciones adecuada. Cambios en las
condiciones econdmicas, del sector o en el emisor, podrian deteriorar la
capacidad de repago de las obligaciones analizadas.

BB: las emisiones o emisores calificados en “BB” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones débil, comparativamente con
otras emisiones o emisores nacionales. Las obligaciones analizadas son
vulnerables ante cambios en las condiciones econdémicas, del sector o en
el emisor.

B: las emisiones o emisores calificados en “B” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones muy débil, comparativamente con
otras emisiones 0 emisores nacionales. Las obligaciones analizadas son
altamente vulnerables ante cambios en las condiciones econdémicas, del
sector o en el emisor.

CCC: las emisiones o emisores calificados en “CCC” nacional, muestran
una capacidad de pago de sus obligaciones vulnerable,
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.

CC: las emisiones o emisores calificados en “CC” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones muy vulnerable,
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. Se
considera una alta probabilidad de incumplimiento de sus compromisos
financieros.

C: las emisiones o emisores calificados en “C” nacional, muestran una
capacidad de pago de sus obligaciones extremadamente vulnerable,
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. Se
considera que el incumplimiento de sus compromisos financieros podria
ser inminente.
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D: las emisiones o emisores calificados en “D” nacional, se encuentran en
situacion de incumplimiento de sus obligaciones financieras.

Escala de corto plazo

A1: las emisiones o emisores calificados en “A1” nacional, implica la mas
sdlida capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. Cuando
las particularidades y caracteristicas de la emision o emisor sean
extremadamente sdélidas se adicionara a la categoria el signo “+”.

A2: las emisiones o emisores calificados en “A2” nacional, implican una
satisfactoria capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.

A3: las emisiones o emisores calificados en “A3” nacional, implican una
adecuada capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. En el corto
plazo son vulnerables ante cambios en las condiciones econdmicas, del
sector o en el emisor, comparadas con aquellas de mas alta calificacion.
B: las emisiones o emisores calificados en “B” nacional, implican una
incierta capacidad de pago de los compromisos financieros
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. En el corto
plazo presentan una mayor vulnerabilidad ante cambios en las
condiciones econdmicas, del sector o en el emisor.

C: las emisiones o0 emisores calificados en “C” nacional, implican una
incertidumbre respecto de la capacidad de pago de los compromisos
financieros comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.
La capacidad de cumplimiento depende estrechamente de un favorable
entorno econoémico y operativo.

D: las emisiones o emisores calificados en “D” nacional, implican un

inminente incumplimiento o que el mismo ya se encuentra efectivo.

Modificadores

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o
"-" para determinar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria. EI modificador no cambia la definicion de la
categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA'y
CCC de largo plazo y para la categoria A1 de corto plazo.
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Indicador (ff)

Los valores representativos de deuda o certificados de participacion de
fideicomisos financieros que correspondan a un fideicomiso financiero

contaran con un indicador adicional “(ff)".

Calificacion bajo Revisiéon Especial

La calificacién bajo revisién especial indica la posible direccion de una
calificacion, enfocandose principalmente en hechos y tendencias de corto
plazo que motivan que quede sujeta a una observacién especial por parte
de la ACR UP. Esto se puede dar en casos de fusiones, adquisiciones,
cambios regulatorios, capitalizaciones, entre otros. Se destaca que una
calificacion se encuentre en revision especial no implica que su
modificacion sea inevitable.
La revision especial puede ser:

* Positiva: la calificacién puede subir.

* Negativa: la calificacion puede bajar.

* En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

Perspectiva

La perspectiva se asigna a una calificacion de largo plazo, como una
opinion respecto del comportamiento de la misma en el mediano y largo
plazo. Para las categorias CCC o menores, no aplica la perspectiva dado
que la probabilidad de incumplimiento para estas categorias es elevado y
tienen por definicion incorporada la perspectiva negativa. Para la
asignacion de la perspectiva se consideran los posibles cambios en la
economia, la industria y el negocio, la estructura organizacional y
cualquier otro factor relevante que pudiera incidir.

Las perspectivas no indican necesariamente un futuro cambio en la
calificacion asignada.

La perspectiva puede ser:
* Positiva: la calificacion puede subir.

* Estable: la calificacion probablemente no cambie.
* Negativa: la calificacion puede bajar.
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* En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

La asignacién de Perspectiva y de Revision Especial es excluyente. Si
ocurriera que aplica colocar una calificacion en Revisién Especial no se
asignara Perspectiva. Resuelto el hecho que impulsé la Revision Especial
se asignara la perspectiva correspondiente.

Procedimientos de calificacion

El procedimiento de calificacion de UNTREF ACR UP esta compuesto por
las siguientes etapas:

1. Analisis de la informacion.
2. Anadlisis y evaluacion de los riesgos involucrados.
3. Determinacion de la calificacion

Analisis de la informacion

UNTREF ACR UP solicitara al fiduciante y fiduciario un pedido con
informacion detallada sobre todos los participantes del fideicomiso, los
procesos de originacién y administracion de los activos, el desempefio
histérico de los activos a ceder, las caracteristicas y condiciones
particulares de la cartera a ceder, los documentos legales y los gastos e
impuestos proyectados para el fideicomiso.

La calificadora determinara la suficiencia y validez de la informacion
recibida para poder continuar con los procedimientos de calificacion y
poder arribar a un resultado favorable para la determinacién de una
opinion de la calidad de crédito del fideicomiso.

Cuando la falta de datos fiables, la complejidad de la estructura de un
nuevo tipo de instrumento o la insuficiente calidad de la informacién
existente planteen serias dudas sobre la confiabilidad de la calificacion
que se pueda emiti, se informara esta circunstancia como hecho
relevante por medio de la Autopista de la Informacion Financiera (AlF), en
el marco de lo dispuesto en la normativa vigente.

UNTREF ACR UP no realiza una auditoria de la informacién recibida,
quedando la veracidad de la misma sujeta a la responsabilidad del
fiduciante y demas participantes con responsabilidad en la emision.
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Analisis y evaluacion de los riesgos involucrados.

La calificacion de riesgo de un fideicomiso financiero se basa en aspectos
cuantitativos y cualitativos. Es importante determinar los principales
riesgos involucrados, como asi también los mitigantes que presenta la
estructura, para poder brindar una opinion sobre la capacidad de pago de
los titulos valores.

Analisis del riesgo de crédito

Como algunos de los aspectos cuantitativos, y dependiendo del tipo de
activo a ceder, se evaluaran los niveles historicos de morosidad,
incobrabilidad, prepagos y recuperos de la cartera, tiempo de ocurrencia
de la pérdida, nivel de tasa de pago y nivel histérico de intereses
moratorios y/o punitorios que pudiera generar la cartera de activos bajo
analisis. Otros aspectos a considerar seran la calidad de los activos
(cartera en situacion regular o irregular), concentracién de deudores
cedidos, diversificacion geografica y por sector econémico, madurez de
los activos, relacion préstamo/valor del bien (LTV), relacién deudal/ingreso
(DTI) y si los activos cuentan con pélizas de seguro. Esta enumeracion no
es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros aspectos no
mencionados anteriormente.

Del andlisis de todos estos factores, UNTREF ACR UP determinara los
niveles proyectados de mora, incobrabilidad y prepagos de la cartera a
ceder. Estas variables son consideradas como base para la modelizacién
de los flujos de fondos, donde se concluira el nivel maximo de pérdida
condicionada por el nivel de estrés que soporta el flujo de los activos.
También se evaluara el riesgo de descalce cambiario, entendido como el
existente entre la posible evolucién del costo del financiamiento, en virtud
de la moneda de referencia establecida, en relacion a sus ingresos y su
politica de cobertura y mitigacién prevista

Se consideraran distintos escenarios de estrés combinando todos los
factores que involucran a la calificacion.

En cuanto a las cesiones de flujos futuros existe una estrecha relacion
entre la calificacion de riesgo del originador del activo, y su permanencia
en el tiempo, y la calificacién del flujo futuro que se cede. Esto se basa
principalmente en que la existencia del flujo futuro depende de la
existencia de la empresa que lo origina.

Para este tipo de fideicomisos se determinara el nivel de riesgo de crédito
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del originador del flujo a ceder como factor clave para poder determinar la
calificacion del fideicomiso. También se consideraran las caracteristicas
del activo que se generara y se evaluara el desempeno de los activos
existentes. Se procedera a realizar un analisis de sensibilidad sobre las
principales variables que podrian afectar en la capacidad de pago de los
titulos valores a emitir.

En todos los casos se evaluaran las garantias o avales que se otorguen,
en la medida que las mismas puedan generar una cobertura crediticia que
mejore la calidad de crédito del activo cedido.

Se considerara el destino de los fondos fideicomitidos y el impacto que
pudiera tener en el originante de la securitizacion. Asi también se
evaluaran los cambios en las condiciones macroeconémicas y del
mercado para determinar cual seria el impacto en la calidad crediticia de
los titulos valores a calificar.

Analisis de los distintos participantes del fideicomiso

UNTREF ACR UP destaca dentro de su andlisis la evaluacion de todos los
participantes de un fideicomiso financiero, en vista de que puedan cumplir
con las distintas responsabilidades y controles que les son impuestos por
la normativa vigente y el contrato de fideicomiso en particular.

La calificadora evaluara todos los aspectos cualitativos de cada
participante de acuerdo a sus funciones asignadas.

En general, y de corresponder a su funcion, para el originador, fiduciante,
administrador y agente de cobro se consideraran para el analisis las
fortalezas y debilidades del proceso de originacion y administracién de los
activos, de los sistemas informaticos y de la plataforma tecnolégica, de los
controles internos, de los procesos de cobranza y recupero de mora y la
capacitacion al personal. Se evaluara la experiencia de la gerencia y del
personal de primera linea. También se evaluara la situacién patrimonial y
financiera. Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora
evaluar aspectos no mencionados anteriormente.

En cuanto a la funcion del fiduciario se considerara principalmente su
experiencia en el activo a ceder, su capacidad organizativa y de gestion,
los procesos administrativos y los controles utilizados para poder detectar
y mitigar posibles desvios a tiempo. También se evaluaran los sistemas
informaticos y plataforma tecnolégica, la gerencia, sus recursos humanos,
y la condicion financiera y patrimonial para poder determinar la
continuidad en su funcion.

En el supuesto que algun participante cuente con calificacidon de riesgo se
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considerara la misma para la evaluacion.

Analisis del riesgo de estructura

Se evaluara el tipo de activo cedido, la estructura de prioridad para el
repago de los titulos (preferidos, subordinados o pari passu), tipo de
cesién de la cartera (valor nominal o descontado), condiciones que deben
cumplir los créditos para su cesion, diferencial de tasas, aplicaciéon de los
fondos, clausulas gatillo, fondos de liquidez, de cobertura y de garantia.
Se considerara el nivel de mejora crediticia que presente la estructura
financiera y la suficiencia de los flujos de fondos para afrontar el repago
de los titulos a emitir bajo sus términos y condiciones.

Anilisis del riesgo legal:

Se analizaran el contrato de fideicomiso, el prospecto y suplemento de
emision, se consideraran las opiniones legales sobre las condiciones de
emision del fideicomiso, la validez de la cesion de los activos y de las
garantias, las consecuencias de la quiebra o concurso del originante de
los activos, la posible afectacién por parte de terceros a los bienes
cedidos al fideicomiso, los aspectos impositivos y de cualquier otra indole
legal que pudiera afectar al fideicomiso.

La calificadora podra incorporar para su analisis la opiniébn de asesores
legales independientes de las partes involucradas.

Analisis de gobierno societario:

Respecto al grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario se
debe establecer si cumple totalmente, parcialmente o no cumple la
Resolucion General N° 606/12 de la Comisiéon Nacional de Valores.

En particular se evaluara la estructura organizativa y las practicas de
gobierno societario, la participacion o no de un consejo de administraciéon
o consultivo, la existencia de auditorias externas independientes para los
reportes financieros.

Se considerara si el consejo de administracion o consultivo tiene
compromisos, politicas explicitas y mecanismos formales que aseguran la
integridad de los informes financieros, priorizando la transparencia de las
prestaciones de cuentas y otras informaciones.

También se verificara si existen politicas explicitas para promover un
adecuado tratamiento al derecho de voto y a los socios, con resultados
monitoreados y evaluados periédicamente.

Se considerara si la alta administracién incorpora criterios de orden
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socioambiental en la definicion y gestién del negocio y si tiene como
norma oir, evaluar y considerar las preocupaciones, criticas y sugerencias
de los grupos de interés en asuntos que la involucren.

Analisis de impacto ambiental:

UNTREF ACR UP evaluara los aspectos ambientales relativos al negocio
y las medidas adoptadas para la prevencién del dafio ambiental. Se
considerara la existencia de una politica ambiental o de sustentabilidad
del fiduciante, o se debera explicar por qué no se considera pertinente
contar con una.

Se solicitara un informe sobre hechos que generen o puedan generar
afectaciones de importancia al ambiente, causas judiciales de importancia
relativas al ambiente y sobre las sanciones impuestas por autoridades
competentes de control ambiental.

Determinacion de la calificacion

Una vez analizados y evaluados todos los riesgos inherentes al
fideicomiso financiero, se procedera a mensurar el nivel de cada uno para
poder asignar una calificacion final.

VALUACION DE RIESGOS

A partir de los componentes de riesgos definidos, UNTREF ACR UP
asignara el puntaje de cada componente de acuerdo a la siguiente tabla:

Excelente 10a9
Muy Bueno 9a7,5
Bueno 7,5a6
Adecuado 6ab
Riesgoso 4a3
Muy Riesgoso 2a1
Altamente Riesgoso 0

Luego se define la valuacion de cada riesgo, calculando el promedio del
puntaje de sus componentes:
Tabla 1.1
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Valuacién de Riesgos
(Promedio Componentes)

Riesgo Crediticio(1)

Nivel de morosidad

Nivel de incobrabilidad

Nivel de prepagos

Nivel de recuperos

Nivel de tasa de pago

Calidad de la cartera

Criterios de elegibilidad del activo

Concentracion de deudores cedidos

Diversificacion geografica

Diversificacion por sector econémico

Madurez de los activos

Relacién préstamo/valor del bien (LTV),

Relacién deudal/ingreso (DTI)

Cobertura con pdlizas de seguro

Garantias o avales

Impacto ante cambios en las condiciones del mercado

Riesgo Operativo (2)

Fortalezas y debilidades del proceso de originacion

Fortalezas y debilidades de la administracion de los
activos.

Capacidad organizativa y de gestion

Sistemas informaticos y plataforma tecnoldgica,

Controles internos

Procesos de cobranza

Recupero de mora

Capacitacion al personal.

Experiencia y conocimiento del negocio por la gerencia

Experiencia y conocimiento del negocio por la primera
linea

Situacién patrimonial y financiera

Riesgo de Estructura(3)
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Tipo de activo cedido

Estructura financiera

Diferencial de tasas

Aplicacién de los fondos

Clausulas gatillo

Fondo de liquidez

Fondo de garantia

Fondo impositivo y para gastos

Riesgo Legal(4)

Contrato de fideicomiso

Suplemento y Prospecto de emision

Validez de la cesion fiduciaria

Validez sobre la constitucion del fideicomiso

Aspectos impositivos

Otros aspectos legales

Riesgo Gobierno Societario (5)

Cumplimiento RG CNV N°606/12

Practicas de gobierno societario

Consejo de administracion o consultivo

Auditoria externa independiente

Tratamiento del derecho a voto y a los socios

Riesgo Impacto Ambiental (6)

Aspectos ambientales y medidas preventivas

Politica de ambiental o de sustentabilidad

Informe sobre impacto ambiental

Causas judiciales o sanciones por la autoridad competente

(1)Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados. Se consideraran aquellos parametros o ratios
que sean relevantes para el tipo de activo cedido.

(2)Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados. Se consideraran aquellos parametros que sean
relevantes para la funcién de cada participante.

(3)Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados. Se consideraran solo aquellas mejoras
crediticias que aporte la estructura.
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(4)Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados.

(5)Esta enumeracion no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados.

(6)Esta enumeracién no es taxativa, pudiendo la calificadora evaluar otros
aspectos no mencionados.

PONDERACION DE RIESGOS

El consejo de Calificacion de UNTREF ACRUP, en funcion a la evaluacion

expuesta por el analista, determinara la ponderacion correspondiente a

cada riesgo analizado, debiendo la ponderacién total sumar 100%.

Se manejaran como referencia los valores pre-determinados de

ponderacion detallados en la siguiente tabla, sin embargo el Comité de

Calificacion determinara la ponderacion final en funciéon de los riesgos

observados en cada participante y el tipo de activo subyacente:

Tabla 1.2
Ponderacion de Riesgos
Riesgo Crediticio 50%
Riesgo Operativo 15%
Riesgo de Estructura 14%
Riesgo Legal 14%
Riesgo Gobierno Societario 4%
Riesgo Impacto Ambiental 3%
Total 100,00%

CALIFICACION FINAL

Se calcula en primer lugar la valuacién ponderada de cada riesgo, la cual

sera el producto de la valuacién (1.1) y la ponderacién (1.2) de los

mismos, y luego se suman los valores ponderados de cada riesgo,

obteniendo el Puntaje Final.
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Tabla 1.3

Finalmente,

Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP, adicionalmente a la evaluacién de riesgos, informara el
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impacto macroecondémico y social de la operacién, para ilustracién de los

inversores y publico en general.

Calificacion preliminar y final.

UNTREF ACR UP realizara la evaluacion y analisis de cada fideicomiso
en funcién de la informacién recibida por parte del fiduciante y demas
participantes con responsabilidad en la emisién. En el caso de la
asignacion de una calificacion antes de la emision de los titulos valores, la
documentacion legal y datos de la cartera a ceder seran preliminares o
borradores, pudiendo cambiar luego de la emision. Debido a esto,
UNTREF ACR UP emitira una calificacion preliminar y advertira esta
situacion en el dictamen de calificaciébn donde se aclarara que la
informacioén recibida no es definitiva quedando sujeta la calificacién final a
la recepcion de la documentacién legal y cartera de activos finales.

Una vez recibidos los documentos legales firmados, la cartera de activos
final y emitidos los titulos valores, se procedera a emitir una calificacion
final, la cual de no mediar ningun cambio en la informacion recibida,
debera ser igual a la calificacién preliminar. Cualquier diferencia en la
calificacion final estard debidamente fundada. En el dictamen de
calificacion se advertira que la emisién de la calificacion final se realizé
sujeto a la recepcion de los documentados finales.

Informes de calificacion

UNTREF ACR UP contara con tres tipos de informes de calificacion:

* Informe preliminar.
* Informe final.
* Informe de revision.

Los informes de calificacion preliminar y final contendran los siguientes
titulos:

1. Calificaciones: se detallaran la clase de titulos calificados, monto
de emisién, vencimiento, subordinacién, calificacion y perspectiva
actual y anterior.

2. Fundamento de la calificacion: se expondran de manera sintética
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1.

los fundamentos por los cuales se determind la calificacion para
cada titulo valor.

Analisis y desempefio de los activos: se detallaran los tipos de
activos que se ceden, sus caracteristicas y el desempefio
histdrico.

Analisis de sensibilidad de los flujos de fondos: se describira el
analisis de sensibilidad que se realizé a los flujos de fondos
cedidos y el estrés aplicado a las distintas variables. Se
enunciaran los cambios macroeconémicos o del mercado que
pudieran afectar positiva 0 negativamente a la transaccion bajo
estudio.

Estructura financiera de la operacion: se detallaran las mejoras
crediticias con la que cuenta la estructura (subordinacion, criterios
de elegibilidad, fondos de liquidez, garantias, etc.), la distribucion
de los ingresos de fondos en el fideicomiso y las condiciones de
emision de los titulos valores.

Estructura legal: se detallara la documentacion legal analizada y
se emitird una opinion de acuerdo a las revisiones legales
realizadas por los asesores del emisor y de la calificadora.

Analisis de los principales participantes de la transaccion: se
describira el analisis efectuado al originador, administrador, agente
de cobro y fiduciario. También se podra evaluar cualquier otro
participante que la calificadora considere relevante analizar debido
al riesgo que pueda aportar a la estructura.

Observaciones de impacto macroecondmico y social: se informara
sobre el impacto macroecondémico y social que pudiera generar la
emision del fideicomiso financiero.

Definicion de las calificaciones asignadas: se procedera a detallar
cada titulo valor calificado y la correspondiente calificacion.
Fuentes de informacién: se detallaran en forma precisa la
informacion recibida y utilizada para efectuar la evaluacién de
riesgo.

El informe de revisidbn contendra los siguientes titulos y podra abarcar
distintas Series de un mismo fideicomiso:

Calificaciones: se detallaran la clase de titulos calificados, monto
de emisién, vencimiento, subordinacion, calificacion y perspectiva

actual y anterior.

UNTREF 2013
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Fundamento de la calificacion: se expondran de manera sintética
los fundamentos por los cuales se determind la calificacién para
cada titulo valor.

Desempeio de la serie: se detallara el nivel de cumplimiento de
las principales variables analizadas y se informara cualquier
desvio respecto de los niveles considerados como base. Se
expondran las amortizaciones y pagos de interés a los titulos y los
fondos liquidos con los que cuenta el fideicomiso.

Definicion de las calificaciones asignadas: se procedera a detallar
cada titulo valor calificado y la correspondiente calificacion.
Fuentes de informacion: se detallaran en forma precisa la
informacion recibida y utilizada para efectuar la evaluacion de
riesgo.
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En el informe de revision se remitira al informe final de calificaciéon para

una descripcion detallada de todos los puntos bajo consideracion en el

analisis de los riesgos del fideicomiso.

Listado basico de informacion inicial

1. Programa y suplemento de emision, contrato de fideicomiso

financiero y opinién legal sobre la cesion fiduciaria.

2. Propuesta de estructura financiera y detalle de los términos y

condiciones de los titulos a emitir.

3. Detalle de los antecedentes de los participantes de la transaccion.

4. Informacion histérica sobre el desempefio de los activos a ceder.



