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A los Sefiores Directores de
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Ciudad Autdénoma de Buent
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(33-71586422-9)
o 195, Piso 7¢

s Aires

Objeto del encargo

En nuestro caracter de Contadores PUblicos independientes yéde Agente de Control y Revision del

Fideicomiso Financiero
requerimientos establecido

a) del Capitulo Iv - Tit
modificatorias, emitimos ¢

determinados hechos vy
fideicomiso financiero.

Nuestra tarea consistio e
previamente con Uds., tant

El obietivo de nuestra labc

de una opinidn sobre la inf

La suficiencia de los proce
usuarios de este informe.

haber surgido de nuestra Iz

Responsabilidad dela D

Tarjeta Elebar Serie XXIII, a su pedido y en relacién con los
s en la Seccién IX, articulo 13 inciso c) y Seccién XII, articulo 28 inciso
llo V del Texto Ordenado de las Normas de CNV (N.T. 2013) vy
| presente informe profesional especial, con el objeto de constatar
circunstancias sobre los activos subyacentes correspondiente al
n la aplicacién de ciertos procedimientos de revisién, convenidos
o en su definicién como en su alcance.

r es la aplicacién de los procedimientos mencionados y no la emisién
ormacidn que nos ha sido proporcionada.

dimientos aplicados y su alcance estéd sujeta a la consideracién de los
De haber aplicado otros proced|m|entos otras conclusiones podrian
abor.

reccién del Fiduciario y del Fiduciante

cién de la informacién sujeta a a:nélisis es responsabilidad de Santa
de Fiduciante y de Cohen $.A. en su caracter de Fiduciario.

La preparacion y presentd
Ménica S.A. en su caracter

Responsabilidad del Agente de Control y Revisién

Nuestra responsabilidad se limita en llevar a cabo fos procedimientos acordados con Uds. sobre la
informacién proporcionada de conformidad con las normas sobre encargos para aplicar
procedimientos acordados |establecidos en la seccién VIL.C de la Resolucion Teécnica N°37 de la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdémicas. La normativa
profesional requiere el cumplimiento de los reguerimientos etlcos establecidos en el Cédigo de
Etica vigente en la jurisdiccién de dicho Consejo.

Cabe aclarar que los procedimientos realizados no constituye'n una revision de estados contables
o una auditoria y por lo tanto no se emitird ninguna seguridad respecto de la materia que es
objeto de la aplicacién de los procedimientos acordados. Por tal motivo, quienes han solicitado el
informe evaluarén por si mismos los procedimientos y los resultados informados para extraer sus
propias conclusiones. Si hubiésemos realizado procedimientos adicionales, una ditoria o una
revision de estados contables, otras cuestiones podrian haber llegado a nuestro cgnocimienta, las
gue hubiesen sido oportunamente informadas.
Los procedimientos aplicados fueron realizados sobre [0s registros y documehthcién que nos
fueron suministrados por Santa Ménica S.A. y Cohen S.A. Nuestra tarea se basd en la premisa
que la informacion proporcionada es precisa, completa, legitima vy libre de fraudgs y otro actos
ilegales, para lo cual hemos tenido en cuenta su apariencia y estructura formal.

oM
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1) INFORMACION SUJETA A ANALISIS:

Hemos efectuado la verificacién del estado de los créditos gue componen el Fideicomiso
Financiero “Tarjeta Elebar Serie XXIII”, mediante el andlisis de la siguiente informacion
proporcionada por el Fiduciante / Agente de Administracién / Agente de Cobro / Fiduciario, en
formato digital. Cabe aclarar que dicho control no se extiendea los Estados Contables de la
entidad:

a) Inventario de cartera de créditos cedidos al Fideicomiso Financiero.

b) Detalle de cuotas futuras de los créditos detaliados en el punto anterior.

c) Detalle de las cobranzas efectuadas durante el perfodo bajo analisis.

d) Detalle de los créditos recomprados por parte del fideicomiso, y sus correspondientes
cuotas, para el mes bajo andlisis.

e) Inventario de cartera de créditos cedidos al Fideicomiso Financiero, vigentes al cierre
de cada mes. '

f) Detalle de los importes acreditados en la Cuenta Fiduciaria correspondientes al mes de
analisis. :

g) Detalle de importes afectados al pago de servicio tales como (gastos, impuestos,
rendimientos, sellos provinciales, fondo de liquidez, etc!), con su documentacidn
respaldatoria. :

h) Detalle aplicacién de recursos {cobranza, intereses, etc.).

II) PROCEDIMIENTOS ACORDADOS REALIZADOS:

a) Determinar los movimientos de la cartera a la fecha de @analisis.

b) Detallar [a cobranza del mes por jurisdiccion.

¢) Verificar que los montos imputados de la informacién|de cobranzas, coincida con los
importes acreditados por el Agente de Cobro en la Cuenta Fiduciaria, para el mes de
analisis. A tal fin se verificard que, de acuerdo a lo establecido en el art. V) a) del
Contrato Suplementario del Fideicomiso, el Administrador se obliga a Transferir las
Cobranzas a la Cuenta Fiduciaria Recaudadora dentro de los 3 (tres) Dias Habiles de
realizado el pago por los Deudores y percibidas por el Administrador, y en el caso de
los Recaudadores dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles de realizado el pago por los
Deudores y percibidas por los Recaudadores, hasta alcanzar el monto necesario para
alcanzar los Fondos Requeridos de dicho Perfodo de Coé)ranzas.

d) Determinar los atrasos de la cartera a la fecha de anéliéis.

e) Recdlculo de [a estimacién global del devengamiento de intereses.

f) Actualizar el Flujo Futuro de los créditos cedidos al cierre de cada mes de analisis.

g) Estado de los eventos especiales relacionados con fa pejrformance de la cartera de
créditos fideicomitidos.

h) Respecto a la incorporacién de nuevos créditos, para el caso de incorporacion de
nuevas cuentas, verificar electrénicamente el cumpiimiénto de los siguientes atributos:

i}  Corresponden a Tarjetahabientes que registran Lna antigliedad igual 0 mayor a
los 60 dias.

ity  Que sean Cuentas respecto de las cuales el Fiduciante haya emitido al menos
una liquidacion.

iii)  Que sean Cuentas que no registran atraso superior a 30 dias.
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Anélisis comparative del fiujo de fondo tedrico de los bienes fideicomitidos respecto del

i)
flujo de fondos freal y su impacto en el pago de servicios de los valores negociables
fiduciarios.

j) Control de pago|de los valores negociabtes fiduciarios y su comparacion con el cuadro
tedrico de pagos incluido en el Prospecto y/o Suplemento de Prospecto.

k) Recalculo de los|devengamientos de los valores negociables fiduciarios.

)

Control y revisidn de recursos recibidos y su aplicacion.

III) HALLAZGOS:

icados con el alcance descripto en el apartado anterior surgen los
bservaciones respectivamente:

De los procedimientos ap
siguientes comentarios y o

De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto a) del
apartado anterior, los resultados se encuentran expuestos en el Anexo I} adjunto
al presentq Informe. :

1.

De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto b) del
apartado anterior, los resultados se encuentran expuestos en el Anexo III)
adjunto al presente Informe.

De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto c) del
apartado anterior, los resultados se exponen en el Anexo VIII} adjunto al
presente Informe. Asimismo hemos constatado que los depdsitos no se han
efectuado dentro de los plazos establecidos en ei Contrato Suplementario del
Fideicomiso.

De los procedimientos aplicadeos con el alcénce descriptc en el punto d) los
resultados |se exponen en el Anexo V) adjunto al presente Informe.

cedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto ), los
se exponen en el Anexo VI) adjunto al presente Informe.

De los prc
resultados

De los procedimientos aplicados con el alcance descripte en el punto f) del
apartado apterior, los resultados se exponen en el Anexo VII) adjunto al presente
Informe. :

De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto g) del
apartado anterior, no surgen observaciones que formular. los resultados se

10.

exponen e

1 el Anexo XII) adjunto al presente Informe.

De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto h) del

apartado a

De los pro
apartado a
informe.

De los prg
apartado g
Informe.

nterior, no surgen chservaciones que realizar.

~edimientos aplicados con el alcance descripto en fos puntos i) y k) del
nterior, los resultados se exponen en el Anexo IX) adjunto al presente

ycedimientos aplicados con el alcance descripto en el punto j), del
nterior, los resultados se exponen en el Anexo X) adjunto al presente
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11.De los procedimientos aplicados con el alcance descripto en ei punto 1), del
apartado anterior ios resultados se exponen en el Anexo XI) adjunto al presente
Informe.

Otras cuestiones

El presente informe deberd ser utilizado Unicamente por Cohen S.A. y por ja Comisién Nacional
de Valores, no asumimos responsabilidad por su distribucién o Utilizacién por partes distintas a
las aqui mencionadas.
No tenemos responsabilidad en informar o presentar cuestiones legales, impositivas o juridicas,
ni de actualizar este informe por los eventos o circunstancias que ocurran con posterioridad a la
fecha de realizacién del mismo.

Adjuntamos al presente informe:

*Anexo I: Resumen de la cartera.
Anexo-11: Estado de Situacion de fas cobranzas
Anexo III: Cobranza por Provincia
Anexo IV: Cobranza por dia de pago
Anexc V: Estado de atrasos de la cartera
Anexo VI: Saldo descontado e intereses devengados por Provincia
Anexo VII: Fiujo Futuro
Anexo VIII: Fondos Ingresados VS. Cobranzas imputadas
Anexo IX: Anélisis del Flujo de Fondos real y su impacto en el Pago de Servicios.
Anexo X: Pago de los titulos fiduciarios y comparacion con el cuadro teérico.
Anexo XI: Control y revisién de los recursos recibidos y su aplicacion.
Anexo XII: Eventos Especiales.

i
i

Ciudad Auténoma de Buenos Aires 3
22 de Abril de 2019. '

g

|
: ;ociados
C.P.C.E.C.A.|

Zubillaga & )
F° 100

Daniel H. Zu bi
Contador PuRlicg

9
C.P.C.E.C.A.BA. Fo 154

Pédgina 4 de 4




] %]
=]

perteneciente

/

J

wﬁ_.i

)

|

: % hiT)
.. iy
A

area profesional, y que ;. E

o para ser presentada  ante

-

CCP\ T 10127 F° b M\que se han efectuads 1
eriarofesional de o'on_fo thidad con lo previsto en

nia‘de Brencs Afres

- INBILLAGA DANIEL RDGwCIO

¥
/.'-.-"
)
HADA S|

T, 34 Legalizacion: N° g1

e

Profesional dé Cien
de Iz Cludad Auttne
proe T

en la matricula

2 ine. dyj) y" 20.488
&y -control formal dé dicha
cande estos controles la emi

a | VARIOS
Iz que el D:I-:r .

:

: N controles de matricula vigent

referida
co

© 2 F.F, ELEBAR XXIII

O 7w

i

Buenos Aires 25 /04 /201

| LEGALIZAMOS, de acuer

Ch o por las leyes 466 (Art.
L 22/04/2019
Y laRes. C:236/38, no impli

firma en cardcter de socio de
': = o = ;" P

==

/ actuacién se corresponde
LU0V 23-13404269-9 tiene reg







74 | ZUBILLAGA
SR | & ASOCIADOS

RATIFICACION DE FIRMA |

por la presente se ratifica la firma que obra en los Anexos I a XII que anteceden, cuyo
contenido también se ratifica, y que reemplaza la correspondiente firma olégrafa
colocada en el Informe de Control y Revision de fecha 22 de Abrril de 2019 que precede

a los mencionados Anexops.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires
22 de Abril de 2019.

Zubililaga i Asociado S.A.

25 de Mayo 596 - Piso| 19 - C1002ABL Ciudad de Buenos Aires - Argentina - info@zubillagayasoc.com
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Fideicomiso Financiero Zubiliaga & Asociados S.A.

"Tarjeta Elebar Serie XXIII"
Anexo II

ESTADO DE SITUACION DE COBRANZAS (Analisis Financiero)

AL: 31-mar-19
[~ VALORDESC - | INTERES | TOTAL VAL NOM: | DESCUENTO VN ] L UTOTAL ]
=" COBRANZAS" 8.980:851 [ "488:066 | 9:468:918" , (1.288)]— 9:467:630 (-
.REFINANCIACIONES 186,014 19.273 205.287 (@ 205,287
s e UTOTAL : o 9.166.866 et 507,339 : g 9.674.205 | : ' "~ {1.288) Ve 0,672,917

“Firmado a los efectos de su identificacion con nuestro informe especial de fecha 22/04/2019" Daniel H. Zubitaga
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Fideicomiso Financiero Zubillaga & Asociados S.A.
"Tarjeta Elebar Serie XXIII"
Anexo IV

RENDICION DE COBRANZA DIARIA
Al 31-03-2019

FECHA | CAPITAL | INTERES | ~ "TOTAL
01/03/2019 3.665.827 794 3.666.621
02/03/2019 36.425 0 36.425
_______________ ..03/03/2019 .762| 0f.... 7620
05/03/2019 6.590 0 6.590
06/03/2019 907.630 229 907.859
07/03/2019 846.455] 327 846.782
08/03/2019 969.771 0 969.771
09/03/2019 203.414 500 203.914
11/03/2019 513.186 67 513.252
12/03/2019 302,207 149 302.357
13/03/2019 285.454 87 285.541
14/03/2019 . 208.324 0 208.324
15/03/2019 208.932 349 209.281
16/03/2019 2.202 0 2.202
18/03/2019 212.966 39 213.005
19/03/2019 160.257 0 160.257
20/03/2019 111.309 38 111.347
21/03/2019 131.386 0 131.386
22/03/2019 102.714 0 102.714
23/03/2019 26.962 0 26.962
25/03/2019 104.655 40 104.695
26/03/2019 88.850 0 88.850
27/03/2019 66.012 89 6€.101
28/03/2019 129.524 0 129.524
29/03/2019 172.747 361 173.108
REFINANCIACIONES 204.634 653 205.287
T 9.669.105] 3,722 0.672.917
- —_ COBRANZA NO IMPUTADA ]

&

"Firmado a los efectos de su identificacion con nuestro informe especial de fecha 22/04/2019" Daniet H. Zubilaga
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Fideicomiso Financlero Zubillaga & Ascciados S.A.
"Tarjeta Elebar Serie XXIII"
Anexo VI

SALDO DESCONTADO E INTERES DEVENGADO POR PROVINCIA
Al 31-03-2019

Uvmhhﬂwwuc_mmww_. INT DVG MESES
A é | ANTERIORES

: .. —u_ﬂo<HZOH> mco. <>u|0—ﬂ

—8.690 1.723.258

mszom >Hmmm 32.728.550 Ao @mm
TOTAL - Cennsinni 32,128,550 . 421,956 0 8.690 . 1.723.258
{*) Neto del Interes Bonificade por Pago Anticipado $ {663)

&

"Firmado a los efectos de su identificacién con nuestro informe especial de fecha 22/04/2019" Dariel H. Zubillaga
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Fideicomiso Financiero Zubillega & Asociados S.A.
“Tarjeta Elebar Serie XXIII"
Anexo VIIE

COBRANZA A DEPOSITAR

. {1} Diferencia entre . . ) S - N
A {2} Cobranzas (C+I+P} (3} Revelving. | .- (4) Revolving {5) A Depositar . . . {B) Diferencia
Perlodo m#mw_.ﬁwhmhnm“m de (valor Nominal) {Valor Dascontado) | (Valor Nominal) {2-3) (6) Deposit 7 “U_.*.n..m.:n_m (5-8)| * pcumutada
dic-17 - 10.3133.669 10.600.553 10,600.551 -466,884 - ~466.884 -466,884
ane-18 - 8.629.390 2.020.908 9,020.908 -391.518 - -391.518 -858.402
feb-18 - 19.473.210 23,881,386 23.881.386 ~-4.408,176 - -4,408.175 -5,266,578
mar-18 - 25,779,659 30,925,236 30.925.233 ~1.345.576 - -1,145.576 -6.412.155
abr-18 - 27.741.719 19,055,595 15.968.190 8.686.124 9,975,624 -1.289.499 -7.701.654
may-18 - 28.096.666 19.732.104 20.891.043 B8.357.561 9,216,583 -859.021 -8.560.675
jun-18 - 25.087.63% 14.887.702 15.611.788 11,199,937 9.158.805 2.041.132 -6,519.543
jul-18 - 24.927.065 16.808.088 17.652.241 8.118.977 §.771.400 »1.652.423 -8.171,966
ago-18 = 2171884947 14.867.892 15;576.200 6:320:603 1————/767:652- | ———-1:447.:049-| ——9:619:0} 5§ —— - ——
sep-18 - 20,243,930 12.070.575 12.572.317 B8.173.356 8,574.888 -401,532 ~10.020,547
oct-18 = 18,194.624 10.435.982 10.882,513 7.758.642 8,049,296 -290,654 -10.311.201
nov-i8 = 15.440.614 7.425.423 7.766,782 8.015.190 8,202,572 -187.382 -10.498.583
n:nn.“_.@ - 13,335,650 6.183,969 6.472.903 7.151.681 7.308.440 ~156,760 -10.655.343
ene-19 ~ 10.925.508 5.852,243 6.111.505 5.077.2656 5,205,886 -128.621 -10.783.963
feb-19 -~ 9.60%,913 7.867,693 8.204.741 1,802.220 1.90%5.030 -106.810 -10.890.773
mar-19 - 9,672.917 8,142.703 |. 8,523,609 1.530.2i4 1.622.353 -92,13% ~-103.982.912
Totales N ) - ool 293,544,668 217.765.052.]-. . 224,661,909 '~ 75.779.617 - mm.umN.mm._w o (10,982,912}
S : T (2) Revelving - » ) zmto_ﬁ_.._u.. b ﬁwu A Depositar (1- 5 (5) Diferancia’ .
Petfodo de Cobranza *"- {Valor Descontado) - (Valor Nominal)." [~ 7 702y’ {4} Deposita. Acumulada.’ ;!
01/03/2019 3.666.621 3.666.621
02/83/2019 36.425 3.703.046
03/83/2019 762 3.703.808
05/03/2019 5,590 6.590 3.710.398
06/03/2019 907,859 907,859 4,618,257
07/03/2019 846.782 846,782 1.622.353 3.842.686
08/03/2019 969.771 4,781,555 5,014,598 {3.811.783) 30.903
08/03/2019 203,914 203.914 234,817
11/03/2019 . T 513.252 " - R I 513252 |- - . . - T 748.069
12/03/2015 302,357 302.357 1.050.420
13/03/2019 2B85.541 285.541 1.335.967
14/03/201% 208.324 208.324 1.544,291
15/03/201% 209.281 1,863,554 1,956,518 (1.652.273) (107,982)
16/03/2019 2,202 2,202 (105.781)
18/03/2019 213.005 213.005 107.224
19/93/2019 150.257 160.257 267.481
20/43/2019 $11.347 111,347 378.828
21/03/2019 131.386 131.386 510.214
22/03/2019 102.714 §61.441 890.560 (758.727) (248.51.3)
23/03/2019 26,962 26.962 (221,551}
25/03/2019 104.695 104.695 (116.856)
26/03/2819 §8.850 $8.850 {28.006)
27/03/2019 £6,101 66.101 38,095
2B/03/2019 129,524 129.524 167.619
29/03/2018 173,108 638.152 661.933 {465,044) {257,426}
REFINANCIACIONES 205.287 205.287 (92.13%)
TOTAL ) 9.672.917 3.142.703 B.523.609 - 1.530.214 1.622,353
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Fideicomiso Financiero Zubillaga & Asociados S.A.

"Tarjeta Elebar Serie XXII"
Anexo X

Pago de los titulos fiduciarios y comparacion con el cuadro teérico

NOTA: A LA FECHA DE ANALISIS EL BONO VDFA SE ENCUENTRA CANCELADO.

WOZQIW.. - n
HiES ~ TEORICO SEGUN PROSPECTO _REAL "SALDO CAPITAL %o ;mm;m,m_wmﬂmﬂi
B TCAPITAL | INTERESC) | CAPITAL | INTERES “REAL “ACUMU .DIf -
Saldo Inicial - 7.050.000 -
ene-19 2.000.000 1.233.750 2.000.000 1.772.066 5.050.000 | 100,00% 0,00%
feb-19 2.000.000 88.375 2,000,000 130.458 3.050.000 | 100,00% 0,00%
mar-19 1.500.000 53.375 1.500.000 78.792 1.550.000 | 100,00% 0,00%

™) De acuerdo al prospecto el cuadro de pago de serviclos de Jos VDF B se ha confeccionado considerando el interés minimo establecido del 21% nominal
anual.

{(**) Indica el % que se ha cancelado del capital acumulado a la fecha de analisis (Suma de todos los pagos de capital efectuados / Suma de todos los
pagos de capital tedricos segin prospecto).

g%
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Fideicomiso Financiero Zubillaga & Asociados S.A.
"Tarjeta Elebar Serie XXIII"
Anexo XIIL

Eventos Especiales

T T e T TS VDA 0

- (Saldo de VDFA / Cartera Normal) > 92% (1)~ . |C. Normal 34.350.904
AT e R £ % 0%
noc_,msmm de 2 meses promedio < a 110% gm mm Uwoxﬁ_m Cobr 9.671.415
cuota de servicios de los. VDF - 110% S.Tcan] 623%

. Cartera. Morosa > 20% de la - Cartera morosa 0

nmﬁm_\m o:m_sm_ Y m_3c_nm:mm3m:nm Cartera original 105.569.823

__ ,\m“mn_o: en. (1) Uﬁmnmam:wm sea : Yo 0,0%

> al mwo\o : “{C.Normal 34.350.904

= %% 0,00%
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