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Calificacion

La calificacion “1”(Fid) asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP,
corresponde a Fiduciarios que muestran una excelente capacidad para
cumplir con sus funciones operativas, legales y de administracion. Su

situacion financiera es considerada fuerte y su posicion competitiva y de
mercado es estable.

Fundamentos de la calificacion

ROSFID se destaca por las mejoras implementadas en los procesos y
controles internos, detallando todos los lineamientos y controles cruzados
para prevenir y mitigar los riesgos operacionales.

Se observa una sostenida mejora en su participacion de mercado. Se
entiende como relevante la capacidad que tendrian los accionistas para
brindar soporte a la fiduciaria. Se observa que los margenes operativos
registran una mejora de acuerdo con los mayores ingresos por servicios.

Presenta una adecuada estructura organizacional, con una delimitacion
detallada de las funciones, decisiones y responsabilidades tanto para la
direccion como para las distintas gerencias.

La administracion y distribucion de su personal se considera muy buena, con
destacado nivel profesional e iddneo tanto a nivel gerencial como operativo,
para llevar a cabo eficientemente la operatoria.

La compania cuenta con manuales actualizados, procedimientos detallados y
controles internos y externos que permiten que la administracion de los
activos se realice en forma eficiente minimizando los riesgos operacionales.

Presenta sistemas tecnoldgicos adecuados para su operatoria, con muy
buenas politicas de resquardo de la informacion y de continuidad de las
operaciones. Pudo llevar adelante el plan de contingencia ante el aislamiento
social y obligatorio, desarrollando sus actividades de manera ininterrumpida.

ROSFID obtuvo durante el ejercicio anual al 30/06/2022, destacables
resultados economicos y financieros. El Patrimonio Neto al cierre alcanzo a
los $195,2 millones, un 11,2% superior a cierre anterior, medido en moneda
homogénea. Con relacion a los resultados de la actividad, en la misma
moneda, las ganancias del ejercicio fueron de $19,6 millones, un 402,6%
superiores al cierre anterior. Un punto destacable es el resultado operativo,
que alcanzé a los $55,7 millones, un 157,9% superior al registro del ejercicio
anterior.
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l. Estructura organizacional y capacidad de la gerencia

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA inicio sus operaciones en el afio 2003, y sus accionistas son el
Mercado Argentino de Valores SA en un 52.5%, el ROFEX SA por un 42,5%y la Bolsa de Comercio de Rosario por
el 5% restante. Se encuentra inscripta en el registro de fiduciarios financieros ante la CNV.

La compaiiia presenta una adecuada estructura organizacional. Cuenta con una Gerencia General de la cual
dependen las gerencias de Administracion y Finanzas, de Operaciones y de Estructuracion y Legales. De cada
una de ellas dependen los analistas y asistentes especificos para cada area.
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En cuanto a las misiones y funciones principales se puede mencionar:

e Directorio: esta compuesto por tres miembros titulares con vasta experiencia en el mercado de capitales y
con posiciones estratégicas en instituciones vinculadas; y tres directores suplentes. La Comision
Fiscalizadora se conforma por tres miembros titulares y tres suplentes.

e Gerencia General: su mision es la de implementar con los niveles ejecutivos de la empresa las politicas y
lineamientos especificados por el Directorio, con el objetivo de cumplir los mismos adecuadamente dentro
de las politicas institucionales. Debe analizar con los distintos niveles ejecutivos la marcha del negocio
analizando los distintos cursos de accion. Sus principales funciones son: proponer al Directorio las distintas
politicas de gestion especialmente las relacionadas con la vinculacion de los clientes y los agentes de
administracion y cobranzas transmitiéndolas a los niveles ejecutivos; desarrollar el modelo del negocio
coordinando con las distintas gerencias su implementacion; generar junto con la gerencia de estructuracion
productos para los actuales o potenciales clientes; analizar las estructuras propuestas por los distintos
asesores financieros; supervisar la marcha del negocio en general, proponiendo las revisiones necesarias;
informar al Directorio sobre la evolucion de la entidad; garantizar el cumplimiento de las actividades
previstas en el Manual de Normas y Procedimientos de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento
del Terrorismo; evaluar el clima organizacional tendiendo al desarrollo y retencion de los recursos
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humanos.

Actualmente la gerencia se encuentra vacante por decisidon del Directorio, la funcion es abordada por el
Director Ejecutivo, quien actua como nexo entre el Directorio y las distintas gerencias, llevando adelante las
tareas de control, gestion y coordinacion.

e Gerencia de administracidn y finanzas: como mision garantizar las actividades administrativas, contables,
impositivas y de informacién requeridas por la Gerencia General como por los organismos de contralor para
la propia empresa, con el objetivo de resquardar la integridad de los activos dentro del marco legal vigente.
Sus funciones son las de coordinar los aspectos administrativos, operativos, impositivos y contables,
implementar el proceso presupuestario; establecer los medios necesarios para el normal funcionamiento
operativo de la empresa; revisar la elaboracion de los estados contables y las declaraciones juradas
impositivas, la integridad de los libros de comercio obligatorios, los regimenes informativos establecidos
por los organismos de Contralor y dar respuestas a sus requerimientos; solicitar las cotizaciones necesarios
de los distintos organismos.

e Gerencia de Estructuracion y Legales: tiene como mision desarrollar productos para la satisfaccion de las
necesidades financieras de los clientes, encuadradas en el marco normativo de la CNV, Bolsas y Mercados.
Sus funciones se enmarcan principalmente en generar productos atractivos para los clientes evaluando los
aspectos legales y financieros; ser el intermediario con los asesores legales y financieros externos;
intermediar con los participantes de la estructuracion (calificadora, underwriters, SGR, asesores, etc);
coordinar los underwritings con los fiduciantes e inversores; supervisar los tramites de oferta publica en
CNV y listado en Bolsas y mercados; supervisar las vistas corridas por los organismos de contralor; controlar
el efectivo cumplimiento de las declaraciones de los fiduciantes en los suplementos de prospecto en forma
previa a la colocacion de los valores fiduciarios; cumplir con las tareas asignadas en el Manual de Normas y
Procedimientos de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo.

Gerencia _de Operaciones: tiene como misidn garantizar las actividades administrativas, contables,
impositivas y de informacidn requeridas por la Gerencia General como por los organismos de contralor para
cada fideicomiso administrado, con el objetivo de resquardar la integridad de los activos dentro del marco
legal vigente.

Sus funciones son las de coordinar los aspectos administrativos, operativos, impositivos y contables de
cada fideicomiso; revisar la elaboracion de los estados contables y las declaraciones juradas impositivas de
cada fideicomiso; ejecutar en tiempo y forma el pago de los titulos fiduciarios; supervisar la administraciony
custodia de los documentos respaldatorios de cada fideicomiso; supervisar los planes de cuenta de los
fideicomisos, la integridad de los libros de comercio obligatorios, los informes de gestion de los agentes de
administracion y cobranzas, los regimenes informativos establecidos por los organismos de Contralor y dar
respuestas a sus requerimientos; solicitar las cotizaciones necesarios de los distintos organismos.

En abril de 2021, el Directorio aprobd un nuevo organigrama donde se incorporaron el Responsable de Legales y
el de Estructuracion Financiera. Esta modificacion se realizd con el propdsito de que cada area del sector
Estructuracion tenga autonomia y dedicacion exclusiva a temas competentes para cada responsable. También
se jerarquizaron las posiciones de Responsable de Operaciones y Responsable de Administracion y Finanzas a
Gerentes de cada area. En agosto de 2019, se habia incorporado al organigrama el Comité de PLAyFT para dar
cumplimiento a la Resolucion 21/2018 de la UIF, donde se establecen los lineamientos para la gestion de riesgos
de lavado de activos y financiacion del terrorismo (PLAYFT).

Se destaca que la politica de la empresa, es la de promover al personal y capacitarlo, para hacer frente a las
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demandas del mercado y las modificaciones al organigrama cumplen dicho objetivo.

UNTREF ACR UP considera que la empresa presenta una adecuada estructura organizacional, con una
detallada delimitacion de las funciones, decisiones y responsabilidades tanto para la direccién como para las

distintas gerencias. Se destaca que sus autoridades, son representantes de las instituciones accionistas y
cuentan con vasta trayectoria y experiencia en el mercado bursatil. Se considera como un factor relevante, la
politica de desarrollo profesional dentro de la organizacidon, como asi también, el refuerzo de la estructura
interna, la reingenieria de procesos y la consolidacion de la politica de mejora continua.

. Participacion de mercado y estrategia.

Desde el inicio de sus operaciones ROSFID en el afio 2003, participo en la estructuracion de 266 emisiones, de
las cuales 244 fueron con oferta publica por un monto total de emision de $25.116,6 millones de pesos y USD
87,5 millones, 39 sin oferta publica por un monto total de $2.590,1 millones y USD 25,7 millones, y 22 que se
encuentran en tramite de autorizacidn de oferta publica, por un total de $5.586,8 millones y USD 33.1 millones.
La Tabla 2 expone esa informacion. Las titulizaciones de los subyacentes mas importantes, correspondientes a
estos montos, se presentan en el Grafico 1

Tabla 1- Distribucion de los fideicomisos desde 2003 hasta junio de 2022

Caracteristicas cantidad millones de millones de
pesos UsD
Emitidos con oferta pablica 244 25.116,60 87,5
En tramite con oferta publica 22 5.586,80 33,1
Estructuras financieras privadas 39 2.590,10 25,7
Estructuras no financieras privadas 1 s/d s/d
Total 33.293,50 146,3

Grafico 1- Distribucion de las emisiones por importancia del subyacente. Junio de 2022

M créditos al consumo
M créditos al agro
derechos futuros

M Otros

Continva el crecimiento en la participacion de mercado de la empresa, respecto del total de la industria.
Tomando la informacion a junio de 2022 (cierre de ejercicio de la empresa), y comparativamente con el
ejercicio anterior, los montos totales emitidos por la industria, alcanzaron un monto de $125.220 millones
creciendo un 104%. En tanto ROSFID, con un monto de $10.063 millones, correspondiente a 27 emisiones, tuvo
una variacion en el mismo periodo del 115%. Para la misma fecha, la participacion de mercado de la empresa
era del 8%, siendo la cuarta en importancia de la industria. La participacion de ROSFID continUa en alza,
evidenciando los positivos resultados de un sostenido trabajo, dirigido a aumentar la insercion comercial en el
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mercado.

La fiduciaria se encuentra en proceso de estructuracion de 16 transacciones nuevas, tanto de emisores vigentes
en el mercado como de nuevos emisores. Las mismas titulizaran, principalmente. créditos personales y al agro.
Los montos a emitir, estarian préximos a los 3.600 millones de pesos y a los 18 millones de ddlares. Se destaca
que ROSFID, se encuentra muy activa en los sectores sefalados, especialmente en lo referido sector
agropecuario.

La cartera vigente al 30/09/2022 es de 58 fideicomisos (sin considerar los fideicomisos liquidados en esa fecha), y esta
compuesta por 28 fideicomisos financieros con oferta publica, 12 fideicomisos en tramite de oferta publica, 8 de
garantia, 4 fideicomisos privados, 5 operaciones donde actUa como agente de pago, garantia y/o de pagoy 1
fideicomiso de construccion al costo. Las transacciones en oferta publica representan un monto total de $
8.803,6 millones y USD 24.1 millones.

Tabla 2 — Distribucion de las emisiones por Clase. Al 30 de septiembre de 2022

Concepto Fideicomiso Fase Privada De garantia Agentede Fideicomiso Fideicomiso Construccién TOTAL
(Oferta Publica (en tramite de OP) Garantia Privado  Financiero Priv.  al costo
Emisiones 28 12 8 5 2 2 1 58
Montos
= Pesos (millones) 8.803,6 - - - - 15,9 s/d 8.819,5
= Délares (millones) 24,1 - - - - - - 24,1

ROSFID tiene 19 programas globales autorizados por la CNV, incluyendo el Programa ROSFID PYME por un
monto de hasta USD 20 millones, el cual fue autorizado en octubre de 2016. El mismo fue el primero en ser
aprobado por el organismo en el marco de la Resolucion 660/2016, con el objetivo de facilitar a las PYMES el
acceso al financiamiento a través del mercado de capitales. Adicionalmente, se encuentra gestionando la
autorizacion de 1 programa global, para la empresa EMPRESUR.

La estrategia de la compafiia se centra principalmente en aquellas compaiiias con un fuerte arraigo regional,
favoreciendo los negocios del sector agropecuario y haciendo foco en el sector PyME. Ha logrado posicionarse
como el fiduciario mas importante del interior del pais, por contar con productos no estandarizados y por tener
una estructura flexible y adaptable al sector, procurando minimizar los tiempos de respuesta y con
asesoramiento personalizado, acorde con las necesidades financieras puntuales de las empresas.

Otro punto para destacar es que ROSFID mantiene relacion estrecha con los principales organizadores,
estructuradores, asesores legales y demas agentes registrados en los mercados. En este sentido, en 2015 se
incorporo al Directorio el Lic. Fisanotti con asiento permanente en CABA, con el fin de potenciar los clientes y las
consultas sobre estructuras financieras.

Si bien historicamente se diferencio de sus competidores por administrar mayormente fideicomisos vinculados
al sector agroindustrial, en los Ultimos afios ha participado mayormente en emisiones relacionadas al sector de
consumo. No obstante, ROSFID entiende que esta situacion comenzara a revertirse y para ello comenzoé con
distintas gestiones para incrementar las operaciones (politica de marketing, Programa Global PYME autorizado
y lainscripcion en el registro de fiduciarios no financieros de la CNV)

La empresa ofrece a sus clientes 5 productos:
1) Administracion fiduciaria (fideicomisos de garantia, de administracion, otros)

2) Securitizacion (organizacion, estructuracion y administracion de fideicomisos financieros con oferta
publica).

3) Financiamiento corporativo (coordinacion para la estructuracion y colocacion de valores negociables)
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4) Instrumentos PYMES: disefio de productos no estandarizados acordes a las necesidades financieras de
cada cliente.

5) Asesoramiento: ofrece servicio de asesoramiento integral y estratégico en las emisiones de deuda, tanto
con oferta publica como privada; como asi también respecto del cumplimiento del régimen informativo de
CNV y otros organismos de control.

UNTREF ACRUP entiende que la empresa cuenta con un muy buen posicionamiento de mercado y estrategia de
negocios acorde a su estructura. Ha logrado mitigar el inconveniente de no contar con oficinas en CABA, a través
de laincorporacion a la sociedad de un Director con residencia permanente en la misma.

lll. Recursos humanos y administracion.

Al 31/10/2022 la compaiiia contaba con una dotacion de 15 personas, con dedicacion exclusiva a los servicios
fiduciarios. Cuentan con una antigiedad promedio de 5 afnos. Desde junio de 2021 la funcién de Director
Ejecutivo fue asumida por el Presidente de la sociedad.

El nivel gerencial cuenta con Maestria en Derecho y Economia, Especializacion en Derecho Empresario,
Certificacion internacional en NIIF, asistencia al Programa de Formacion en Fideicomisos y de Idoneo en
Mercado de Capitales. Para el nivel operativo, se gestionan cursos de actualizaciones impositivas como asi
también de Idéneo en Mercado de Capitales.

Anualmente el personal de todos los niveles asiste a cursos de Prevencion de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo. Desde el 2014, todo el personal debe cursar el Programa de Idoneo en Mercado de Capitales, con el
objetivo de conocer los distintos instrumentos que se ofrecen en el mercado y respecto de la normativa vigente,
como asi también al Programa de Formacion en Fideicomisos.

La entidad se encuentra diagramando un plan de desarrollo del personal, con el objetivo de promover la
adquisicion y mejora de las habilidades blandas y técnicas para el desempefio en forma satisfactoria de las
funciones especificas de cada posicion.

La estructura organizativa permite el incremento de fideicomisos bajo administracion, dado que de la Gerencia
de Operaciones dependen los Contadores de Fideicomisos, entre quienes se distribuye la administracion de los
mismos. En el caso de un aumento de la misma, la busqueda de personal para esta posicion no resultaria
compleja dado que se enfoca en Contadores Publicos con experiencia entre uno y dos afios en estudios de
auditoria, que en su mayoria auditan fideicomisos con oferta publica.

A junio de 2022, la compaiiia cuenta con 5 Contadores que llevan adelante la administracion de la cartera. Se
destaca que luego de una busqueda interna, a comienzo de 2022 se sumd una persona a esta posicion dado el
incremento que operaciones que presenta la fiduciaria.

A principios de octubre del corriente afo, se incorporé un profesional abogado con funciones de asistencia
legal, y con el objetivo de fortalecer el drea de estructuracion.

UNTREF ACR UP entiende que la compafia presenta una adecuada administracion y distribucion de su
personal, con un muy buen nivel profesional e iddneo en cada una de las gerencias, lo que se traduce en una
eficiente operatoria.

IV. Aspectos legales.

La compaiiia nace como Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversion en el afio 1997. En el 2002
modifica su objeto social, comenzando a operar como sociedad fiduciaria. Este cambio fue inscripto en el RPC de
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la Provincia de Santa Fe en 2003, bajo el N°53 al Tomo 84, Folio 845. Su domicilio y sede social se encuentra en
Rosario. Asimismo, se encuentra inscripta desde septiembre de 2003 en el registro de Fiduciarios Financieros a
cargo de la CNV bajo el N°41. En julio de 2014 la CNV dispuso otorgar la revalida de inscripcion de la sociedad
en el Registro de Fiduciarios Financieros y desde abril de 2017 se encuentra inscripta en el Registro de
Fiduciarios No Financieros (Registro N°13 otorgado por la Resolucion N°18.610 del 12 de abril de 2017).

La sociedad cumple con los requisitos en cuanto a los minimos de patrimonio y activos liquidos requeridos por
la CNV para actuar como fiduciario. Para ello, posee a junio de 2022 cuentas a la vista en bancos locales y e
inversiones en FCl por un monto total de $166,9 millones, registrando un excedente con relaciéon a la
contrapartida en UVAs de $105,6 millones. El patrimonio neto a junio de 2022 ascendia a $195,2 millones con un
excedente sobre el minimo exigido de $72,5 millones. En el Anexo | se presenta informacion adicional.

V. Capacidad operativa y administracion de los activos.

ROSFID cuenta con un Manual de Organizacién y Funciones, de Procedimientos operativos y de Prevencidn de
Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo (PLAyFT). Se encuentran a disposicion del personal en
forma digital y en papel acusando recibo de los mismos. Se ha realizado la actualizacion del Manual de
Procedimientos de PLAYFT, adaptandolo lo establecido en la Resolucion 21/2018 de la UIF. Se incorporo la
Autoevaluacion de Riesgo, se cre6 el Comité de PLAYFT y todos los procesos relacionados a laimplementacion de
los monitoreos transaccionales y mitigacion de riesgos PLAyFT. En este sentido, la compafia continva
realizando la actualizacion de los legajos de los clientes de acuerdo a estos procedimientos con el proposito de
poder clasificar a los mismos segun su nivel de riesgo.

El Manual de PLAYFT, se revisa de forma anual dado el continuo dictado de normativa. Las modificaciones son
propuestas por el analista de compliance con la supervision del Gerente de Estructuracion y se eleva al
Directorio para la aprobacion.

En cuanto a los otros manuales, la Gerencia correspondiente detecta la necesidad de incorporar modificaciones
y las eleva para su aprobacion al Directorio.

El Manual de Procedimientos contiene un detalle pormenorizado de las tareas que deben realizarse en cada
etapa de la operacion y los controles necesarios. En su contenido se expone una introduccion de conceptos
basicos y las distintas etapas de ejecucion tanto en la fase privada como publica, la administracion fiduciaria de
los activos, conteniendo el detalle de las registraciones contables, presentaciones impositivas y de los distintos
regimenes de informacion finalizando con las tareas necesarias para la liquidacion del fideicomiso.

Como anexos se expone el contenido de los legajos del fiduciante, contable y legal, se detalla la revision de los
documentos en custodia y los requisitos que deben reunir los distintos activos (pagaré, cheques de pago
diferido, prenda). Con motivo del APSO implementado por el Poder Ejecutivo en marzo de 2020, la empresa
adoptd la modalidad de teletrabajo, anexando los lineamientos para la continuidad de la operatoria al manual de
procedimientos (teletrabajo, atencidn reducida, asistencia por turnos, acceso remoto, tareas prioritarias, uso
del almacenamiento virtual, comunicacion entre los equipos de trabajo, derivaciones telefénicas, entre otros).
Se destaca que estos procedimientos, le permitieron a la compaiia continuar con la operatoria de forma
normal y sin contingencias.

Se incorpor6 un anexo al manual de procedimientos, estableciendo lineamientos de teletrabajo, atencién
reducida, asistencia por turnos, acceso remoto, tareas prioritarias, uso de almacenamiento virtual, derivaciones
telefénicas, comunicacion entre miembros del equipo, coordinacion diaria, entre otros. Actualmente opera de
manera satisfactoria y sin contingencias.

El drea de PLAYFT junto con el de Compliance son los responsables de los controles internos y de procesos
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criticos, reportando al Directorio. Dentro de los procesos criticos se encuentra el alta de un nuevo cliente,
tramites de oferta publica, informes e inscripciones impositivas, cesiones fiduciarias, administracion de los
fideicomisos, presentacion de informes, entre otros. Estos procesos se encuentran detallados como Anexoy el
objetivo es identificar y mitigar los riesgos en los procedimientos de cada area como medida de preventiva y de
control. En abril de 2021 un estudio especializado en servicios de PLAYFT realizé una auditoria de los sistemas
de Control Interno referentes a Prevencion de Lavados de Activos y Financiamiento del Terrorismo. El mismo
indicd que los controles realizados son adecuados a la empresa, y se observo la falta de implementacion de
sistemas automatizados de perfiles, monitoreo de clientes y alertas. La empresa se encuentra en la busqueda de
un Sistema Informatico especifico para Fiduciarios que cumpla con los parametros establecidos en la Res
21/2018 de la UIF.

En el mismo sentido para el area de Administracion y Finanzas se emite un informe de control interno, que
detalla los puestos criticos del area y los procesos que se llevan adelante en forma diaria. Los mecanismos de
control de la entidad se basan en una gestidon que abarca a todas las areas de la organizacion, diferenciando
entre aquellas que son generadoras de riesgos y las de control y seguimiento.

La Gerencia de Estructuracion de Productos es la encargada de obtener los antecedentes legales y comerciales
de un nuevo cliente, evaluar los riesgos de la operacion y los aspectos legales e impositivos. Se presenta un
informe a la Gerencia General para su tratamiento en el Comité de Riesgos. Luego de su aprobacion se realiza
la propuesta comercial y se solicitan las cotizaciones a los distintos participantes.

Iniciado los tramites de oferta publica, se realiza el alta contable, se procede a las inscripciones impositivas,
rubrica de libros y apertura de cuentas fiduciarias.

Todo el proceso de administracion de los fideicomisos se realiza bajo el sistema TANGO, y para tareas
especificas se utilizan planillas de Excel desarrolladas a medida.

La Gerencia de Operaciones recibe un informe periddico de cobranzas que es remitido a los Contadores de
Fideicomisos para que los cotejen contra las cobranzas recibidas e informan al agente de control y revision y al
administrador en caso de existir diferencias. Contabilizan los intereses devengados activos y de los valores
fiduciarios y calculan estos Ultimos; previsionan los créditos incobrables y los impuestos sobre los ingresos
brutos. Informan diariamente a la Gerencia cualquier desvio contra los flujos tedricos de cobranzas, las
cobranzas informadas y los fondos depositados. Se realizan las evaluaciones de las clausulas gatillos, de
acuerdo a lo estipulado en el contrato.

Con una antelacion de 6 dias a la fecha de pago de servicios, el Contador procede a verificar la prioridad de
pagos de acuerdo con lo estipulado en cada contrato de fideicomiso y calcular el interés y capital del servicio a
abonar. En caso de insuficiencia de fondos se evalua la utilizacion del fondo de liquidez de acuerdo a lo previsto
en el contrato. Se recalcula el fondo de liquidez y se libera el excedente, segun el contrato. Se preparan los
avisos de pago y se envian a la Gerencia de Administracion para su control.

La custodia de los documentos esta delegada en una empresa privada con sede en Rosario. La misma recuenta
los documentos contrastandolos con el soporte magnético del inventario de la cartera que entrega el
fiduciante. El agente de custodia luego del arqueo y control de la totalidad de los documentos notifica al
responsable la recepcion de los mismos para su guarda y conservacion.

El Gerente de Operaciones analiza las distintas alternativas de inversidon y con aprobacion del Directorio se
instruye a cada Contador de Fideicomiso para que realice la inversion.

En el caso de presentarse un evento que deba considerarse como un Hecho Relevante, la Gerencia de
Estructuracion informara a la Gerencia General para evaluar la gravedad del hecho y de informarlo segin exige
la normativa vigente y se eleva al Directorio para su discusion y aprobacion.
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En el caso que ROSFID deba reemplazar al administrador en cualquier operacion, se designara un sustituto.
Para ello cuenta con toda la informacion de los deudores cedidos y un detalle de la cartera (monto original,
cantidad de cuotas pagas, monto remanente)

La compaiia cuenta con auditorias externas contables trimestrales, una Comision Fiscalizadora, auditorias
externas anuales respecto del cumplimiento de los procesos de prevencion de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo y auditorias periddicas de sistemas.

Rosfid posee controles determinados para cada area de la empresa, los cuales estan plasmados en el manual de
procedimientos elaborado oportunamente y aprobado por el directorio. Dicho manual actualmente se
encuentra en proceso de modificacion, con el objetivo alcanzar los mejores estandares de mercado y adaptarlo
a los cambios que se presentan de manera permanente, adecuando procesos, areas, controles 'y
personal a la nueva demanda.

Todos los controles de la compafia estan en cabeza del area de PLAyFT y Compliance, la cual reporta
directamente al directorio, lo que indica que el area esta altamente capacitada para revisar toda la operatoria
de la compaiiia y asegurar el cumplimiento de los controles por parte del equipo. Adicionalmente a ello se
controlan ciertos procesos criticos, como ser la aceptacion de un nuevo cliente, los tramites de oferta publica, la
administracion del fideicomiso, etc.

Para ello se crearon los lineamientos de procesos criticos y puntos de control, el cual sirve de marco para
realizar todas las tareas eficientemente, adoptando significativa importancia en los procesos indicados como
criticos del sector. Complementariamente, para el drea de administracion y finanzas se emitié un informe de
control interno, el cual es exigido por normativa de la Comisidon Nacional de Valores y que detalla los puestos
criticos del area y los procesos que se realizan diariamente. De esta manera todos los procesos indicados en el
manual estan siendo abarcados por controles propios para cada area, de manera exitosay sin contingencias.

La empresa informd que en Julio 2022, un profesional independiente realizé una auditoria del sistema de
prevencion de lavados de activos por el periodo 2021, cumpliendo con lo exigido por el art. 8 de la Resolucion
N°140/2012 de la Unidad de Informacion Financiera (UIF).

Dentro de las principales observaciones que realizo el auditor, recomendd a la empresa realizar una
actualizacion del Manual de Procedimientos de PLAFT y la automatizacion de monitoreo y operaciones
inusuales.

La empresa informd que con fecha 26 de agosto del corriente afio, presentd ante la Unidad de Informacion
Financiera, el Informe Anual del Revisor Externo Independiente, sobre la aplicacion del Sistema de Prevencion
de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo por parte de la empresa, en funcidn de lo exigido por los
articulos 7 inc.r) y 19 inc.a) de la Resolucion N°21/2018 de la UIF. Se realizd la presentacion del Informe en los
términos de la Resolucion N°67 E/2017 de ese organismo.

La empresa sefiala un leve aumento en la morosidad, asociada a las inestables condiciones de la economia.
Destaca que la misma, no se aparta de los atrasos que excedan a la mora normal, estimada inicialmente al
momento de la estructuracion del fideicomiso, indicando que tampoco se han presentado situaciones que
indiquen riesgos para el repago de los servicios de los Valores Fiduciarios. Los Administradores de los
fideicomisos, han fortalecido las acciones de recupero de la mora, contemplando también, un ajuste en la
politica de otorgamiento de créditos, con efectos sobre la ponderacion del riesgo sectorial.

UNTREF ACRUP considera que la compaiiia cuenta con manuales actualizados, procedimientos detallados y
controles internos y externos que permiten que la administracion de los activos se realice en forma eficiente
minimizando los riesgos operacionales. En este sentido se destaca que la empresa, formaliza todos sus
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procesos y controles en sus manuales, detallando todos los lineamientos y controles cruzados para prevenir y
mitigar los riesgos operacionales.

VI. Aspectos tecnologicos.

ROSFID lleva sus registraciones contables y la de los fideicomisos bajo administracion en el sistema TANGO.
Cada fideicomiso posee su plan de cuentas a medida, y la administracion y contabilidad se realiza
independientemente. Los mddulos con que cuenta son: proveedores, fondos, ventas y contabilidad.

En 2009 se firmd un acuerdo con el ROFEX, para la prestacion de los servicios vinculados a servidores y
seguridad informatica a través de su controlada Primary SA.

Los servicios prestados incluyen: alojamiento de servidores, administracion de los puestos de trabajo, acceso a
internet con doble firewall y pruebas externas de seguridad trimestrales, asesoramiento en renovaciones y/o
compras de equipos y auditorias anuales de sistemas certificando normas, procedimientos, infraestructura,
ambientes y aplicaciones.

En este sentido se realizé la migracion del Sistema Tango Gestion a un servidor provisto por Primary SA,
tornando mas eficiente el funcionamiento y resquardo de la informacion, eliminando riesgos de pérdida de
informacion. Para ello, se adquirio una licencia de Windows Server.

Cuenta con licencias de uso del software TANGO para cada uno de los contadores tanto de fideicomisos como de
la empresa para poder permitir el acceso en simultaneo de mas usuarios. Anualmente se renueva el certificado
SSL para la pagina web de la empresa, de modo de poder brindar acceso seguro a los usuarios del sistema.

Cuenta con un servicio de telefonia virtual y se adquirié un Access point para poder brindar una red de wifi para
invitados, reforzando la red local a la que acceden los usuarios.

Recientemente se migraron las carpetas operativas de la empresa a un drive compartido de google, dotando a
las mismas de mayor capacidad y seqguridad en el resquardo de los datos.

Se realizan controles periddicos para asegurar la confidencialidad, integridad y disponibilidad de los servicios por
parte del area de seguridad (parches de sequridad, antivirus, actividad de los administradores, cambio de
contrasefas de acceso, etc.). El drea de infraestructura posee un cronograma de tareas que contempla diversos
aspectos de la gestion operativa, los cuales son controlados posteriormente para asegurar su cumplimiento
efectivo.

Para las distintas aplicaciones y servicios de almacenamiento se realizan listas de acceso con distintos permisos
de lectura y/o escritura de acuerdo a las funciones definidas. Estas listas son revisadas y validadas
periodicamente.

Respecto del plan de continuidad de la operacion, el mismo se valida anualmente para poder detectar desvios y
mejoras. Se definen 2 pruebas de contingencia en el afo, las que son documentadas y registradas en tiempo y
forma. Se cuenta con 2 servidores de backup, uno en el centro de computos principal y otro en el datacenter
alternativo.

La compaiiia realizé un recambio tecnoldgico que implicd que todo el personal opere con notebooks de Ultima
tecnologia, resguardando toda la informacion en el servidor virtual. Esto implicéd que la operatoria pueda
desarrollarse de manera normal durante el aislamiento social y obligatorio, teniendo acceso remoto y
cumpliendo con los planes de contingencia.

Seimplementd un sistema de gestion de recibos de sueldosy licencias através de una plataformatecnoldgica que
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permite la disponibilidad inmediata de la documentacidn y la gestion de licencias para todo el personal.

A partir de febrero de 2022, la empresa esta implementando un proyecto de reingenieria de procesos, a efectos
de revisar y readecuar los procedimientos operativos en todas las areas. El objetivo es elevar los estandares,
procurando su asimilacion a los existentes en el mercado. Estas acciones, estan acompafiadas por un plan de
desarrollo del personal, promoviendo la adquisicion y mejoria de las habilidades blandas y técnicas, entrenando
al personal para que puedan desempeiiar satisfactoriamente sus funciones, con el objetivo de formar un equipo
técnico de alto rendimiento.

UNTREF ACRUP considera que la empresa, cuenta con sistemas tecnoldgicos adecuados para su operatoria,
con muy buenas politicas de resquardo de la informacién y de continuidad de las operaciones. Pudo llevar
adelante el plan de contingencia ante el aislamiento social y obligatorio, desarrollando sus actividades de
manera ininterrumpida.

VII. Condicion financiera.

A junio de 2022, la compafia presenta una muy adecuada liquidez. La relacidn activos corrientes/pasivos
corrientes es de 15,0 veces. Exhibe una ganancia neta de $19.628,7 miles y un margen de utilidad del 14%.
Obtuvo una ganancia operativa de $55.698,0 miles, con un margen operativo positivo del 39%. Ver Tabla 3

La sociedad cumple con los requisitos en cuanto al mantenimiento minimo de activos liquidos requeridos por la
Comision Nacional de Valores para actuar como fiduciario ordinario y financiero, presentando excedentes del
36% para el patrimonio minimo requerido y del 62% para los activos liquidos.

Tabla 3 - Indicadores patrimoniales y de resultado. En miles de pesos

Patrimoniales 30/06/2022 30/06/2021

Activo Total 207.963,4 188.497,7
Pasivo Total 12.789,9 12.952,9
Patrimonio Neto 195.173,5 175.544,8
Ingresos por Servicios 142.906,1 111.541,0
Gastos -87.208,1 -89.919,3
Resultado operativo 55.698,0 21.621,7
Resultado del Periodo 19.628,7 3.900,8
Margen de Utilidad* 14% 11%

* Resultado del periodo/Ingresos por servicios

Los indicadores informan sobre una solida situacion patrimonial y operativa de la empresa, manifestada a
través de la evolucion del patrimonio neto y de los resultados obtenidos.
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Definicion de la calificacion

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria SA: “1”(fid)

La calificacion “1"(Fid) asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a Fiduciarios que
muestran una excelente capacidad para cumplir con sus funciones operativas, legales y de administracion. Su

situacion financiera es considerada fuerte y su posicion competitiva y de mercado es estable.

La calificacion de Fiduciario contara con unindicador adicional “Fid” para diferenciarlo de otras calificaciones.

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

- Memoria y Estados Contables anuales auditados a junio 2021 y junio de 2022. Disponibles en
www.cnv.gob.ar

- Documentacion e informacion interna, cuantitativa y cualitativa, proporcionada por Rosario
Administradora Sociedad Fiduciaria SA. relacionada con la administracion, gestion y fideicomisos bajo
administracion.

Manual de Calificacion: Para el analisis se utilizo la Metodologia de Calificacion de Fiduciario aprobada por la
CNV bajo la Resolucion CNV 17.551/14.
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Analistas:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@untref.edu.ar

Responsable de la funcidn de Relaciones con el PUblico: Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacidon: 8 de noviembre de 2022
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