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Fideicomiso Financiero “HAB V” 

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones a los valores fiduciarios 
correspondientes al Fideicomiso Financiero “HAB V”, una transacción que 
será emitida por Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. (“RosFid”), 
actuando únicamente en su rol de emisor y fiduciario.  

Esta calificación de crédito podría verse modificada ante la ocurrencia de 
cambios en el proceso de finalización de documentos y la emisión de valores 
que se encuentran en estado previo a oferta pública; como así también, 
alteraciones en las características fundamentales de la calificación tales 
como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, 
estructura de la transacción y los términos y condiciones de la emisión o 
información adicional.  

Los valores calificados serán pagados con el flujo de fondos proveniente de 
los activos del fideicomiso, constituidos inicialmente por una cartera de 
facturas denominadas en dólares estadounidenses (“USD”) vinculadas a 
ventas realizadas por Héctor A. Bertone S.A. (“HAB”, A-.ar/EST) en el curso 
habitual de su negocio, por un capital cedido de USD 6.647.695 a la fecha de 
corte que opera el 31 de octubre de 2025.  

Los activos securitizados consisten en créditos respaldados por documentos 
comerciales originados por la venta de agroquímicos e insumos 
agropecuarios. Las facturas se encuentran denominadas en USD y podrán ser 
canceladas en moneda local (pesos argentinos, “ARS”) al tipo de cambio (TC) 
aplicable o a través de la entrega de granos de acuerdo con los contratos de 
canje de los mismos. Con ambos métodos de cancelación, la transacción 
posee adecuados mitigantes respecto a variaciones de precio y/o de TC. Un 
50,4% de los activos de la cartera inicial tiene como condición establecida el 
pago a través del canje de granos. En estos casos, la cesión se complementa 
con los contratos de canje correspondientes y los acuerdos con el exportador 
que adquiera la mercadería, quienes han sido instruidos para transferir el 
dinero directamente a la cuenta fiduciaria, lo cual reduce la exposición de la 
transacción al riesgo de fungibilidad. 

La estructura de la transacción establece un cronograma de pagos de interés 
y capital de cada uno de los VDF, subordinados entre sí. Dadas las 
características y plazos de la cartera, se espera que los VDF comiencen a 
pagar servicios de capital e interés a partir de septiembre 2026. Los VDFA, 
VDFB y VDFC devengan una tasa fija del 3,0%, 4,0% y 2,0% respectivamente. 
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Este informe de calificación toma en consideración la estructura y las características de la transacción 
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Los VDF poseen una sobrecolateralización inicial positiva que permite contrarrestar un eventual deterioro de la cartera 
y un fondo de liquidez que será constituido con el producido de la colocación por el equivalente a dos veces el 
devengamiento mensual del próximo servicio de interés por vencer de los VDFA al TC aplicable. En caso de que por 
variaciones en el TC, el fondo representare una suma inferior a la establecida, HAB -en calidad de fiduciante- se 
compromete a integrar las sumas de dinero que fuesen necesarias para recomponerlo. 

HAB inició sus actividades en 1973 como empresa dedicada a la comercialización de agroquímicos. La sede social está 
establecida en la ciudad de Villa María, Provincia de Córdoba, y cuenta con 15 sucursales, siendo uno de los principales 
distribuidores de agroquímicos en la zona del centro de la Provincia de Córdoba con una adecuada cobertura 
geográfica en la región. 

Fortalezas crediticias 
→ Trayectoria del fiduciante en el negocio: HAB inició sus actividades en 1973 como empresa dedicada a la 

comercialización de agroquímicos. En la actualidad, es uno de los principales distribuidores de agroquímicos en la 
zona del centro de la Provincia de Córdoba con una adecuada cobertura geográfica y diversificación de productos. 

→ Evolución y comportamiento histórico de la cartera: La cartera total administrada por HAB, de activos 
comparables, ha presentado un comportamiento consistente a lo largo del tiempo. Durante el último año, a pesar 
de atravesar un contexto desfavorable para el sector agropecuario, el desempeño de la cartera se ha mantenido en 
línea con el historial, habiendo incrementado los niveles de morosidad levemente por encima del promedio 
histórico. 

→ Mecanismo de cobranza a través del canje de granos: El 50,4% de la cartera cedida posee como mecanismo de 
cobranza establecido al canje de granos, lo cual disminuye la probabilidad de incumplimiento dado que permite 
alinear la cancelación de las obligaciones en forma simultánea con la liquidación de la producción de los clientes. 

→ Protecciones estructurales: Los VDF poseen una sobrecolateralización inicial positiva que permite contrarrestar 
un eventual deterioro de la cartera y cuentan con un fondo de liquidez que será constituido con el producido de la 
colocación que, inicialmente será equivalente a 2x el próximo pago de interés teórico de los VDFA al TC aplicable.  

Debilidades crediticias 
→ Exposición a variaciones de precios y/o tipos de cambio: Consideramos que los riesgos de precio y de TC se 

encuentran adecuadamente mitigados, ya sea a través de contratos forward para la fijación de los precios o por la 
operatoria de compraventa inmediata de los granos recibidos en concepto de cancelación de las facturas 
subyacentes. Asimismo, la transacción no se encuentra expuesta a descalces cambiarios dado que el TC aplicable 
al pago de servicios se vincula directamente al TC promedio ponderado correspondiente a las cobranzas percibidas. 

→ Moderada dependencia del administrador/originador: La transacción posee cierta dependencia de HAB en 
relación con la administración y cobranza de los activos. En el caso de las cobranzas a través del canje de granos, 
el exportador ha sido instruido para remitir el dinero a la cuenta fiduciaria. No obstante, en los casos en que los 
flujos cedidos sean percibidos por HAB, deberán transferirse a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos 
establecidos por la normativa vigente. A su vez, se designa a un administrador sustituto para la liquidación de la 
porción de la cartera que se cobre a través del canje de granos, quien podrá asumir dicho rol en caso de que HAB 
fuera removido de sus funciones. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Aumentos sostenidos en los niveles de sobrecolateralización para los VDFB y VDFC. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Cambios adversos en las condiciones generales de la economía y/o en el sector agropecuario.  

→ Incremento inesperado de los niveles de morosidad por encima de los valores estimados. 
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Principales aspectos crediticios  
La serie V de los Fideicomisos Financieros “HAB” es emitida bajo el Programa Global de Emisión de Valores Fiduciarios 
“ROSFID PYME”. 

Clase 
Monto original  

(USD) 
% del total 

Sobre- 
colateralización 

Cupón  Vencimiento  

VDFA 4.267.820 66,0% 35,8% 3,0% Mar-2027 

VDFB 704.656 10,9% 25,2% 4,0% Mar-2027 

VDFC 1.494.580 23,1% 2,7% 2,0% Sep-2027 

Total 6.467.056 100%    
Fecha de colocación estimada: octubre 2025. 

 
Resumen de los activos 
Tipo de activo: Facturas 

Originador: Héctor A. Bertone S.A. 

Monto de capital securitizado: USD 6.647.695 

Fecha de corte de cartera: 31 de octubre de 2025 

Duración del período de revolving: No aplica 

Concentración de deudores: Mayor exposición: 5,4%; primeros 10 clientes: 34,4% 

Concentración por jurisdicción: Provincia de Córdoba 96,2%; resto: 3,8%  

Plazo remanente por cuenta: 10,1 meses  

% de la cartera con canje de granos: 50,4% 

Tasa de descuento: TNA 0,0% 

Estado de morosidad: 100% al día 

Resumen de los pasivos 

Soporte crediticio / Reservas: 
Sobrecolateralización inicial positiva 
Fondo de liquidez 

Número de pagos de interés cubiertos por el 
fondo de liquidez: 

2x el devengamiento mensual del próximo servicio de interés por vencer 
de los VDFA al TC aplicable. 

Inicio de devengamiento de intereses: 31 de octubre de 2025 (exclusive) 

Pagos de interés VDF: Mensuales, comenzando en septiembre 2026 

Pagos de capital VDF:  Mensuales, comenzando en septiembre 2026 

Fechas de pago: 15 o día hábil inmediato posterior del mes 

Estructura de pago: Turbo secuencial  

Partes intervinientes 
Fideicomiso: Fideicomiso Financiero “HAB V” 

Originador / Fiduciante / Fideicomisario: Héctor A. Bertone S.A. 

Fiduciario:  Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. 

Administrador y Agente de Cobro: Héctor A. Bertone S.A. 

Administrador sustituto (canje de granos):  Fyo Acopio S.A. 

Exportadores: Bunge Argentina S.A. 
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Historia de securitizaciones del originador 
Número de transacciones precedentes: 4 

Desempeño de transacciones pasadas: 
Las series anteriores no han sido calificadas por Moody’s Local 
Argentina.  

 

Análisis de los activos 
Descripción del producto 
Los activos securitizados consisten en créditos respaldados por facturas originadas por la venta de agroquímicos e 
insumos agrícolas en el curso habitual del negocio de HAB. Las facturas se encuentran denominadas en USD y podrán 
ser canceladas en moneda local al TC aplicable o a través de la entrega de granos de acuerdo con los contratos de 
canje correspondientes. Estos contratos de canje también son objeto de cesión del presente fideicomiso y se 
encuentran complementados por un pagaré emitido por el deudor y por los contratos de venta de la mercadería. 

HAB lleva adelante la originación de las líneas de crédito a través de su equipo comercial y administrativo, completando 
el legajo con la documentación correspondiente, entre la que se incluye constancias de inscripciones impositivas y el 
registro de operadores de granos, junto a consultas a bureaus de créditos. Entre las consideraciones adicionales, HAB 
verifica la documentación provista por el cliente, las garantías otorgadas en su favor, referencias y el historial de 
operaciones con la compañía.  

Una característica distintiva de los créditos subyacentes refiere a la modalidad de cobranza, la cual se establece al 
momento de realizar la facturación. En tal sentido, en caso de que se necesite modificar la modalidad pactada 
inicialmente, se lleva a cabo la emisión de una nota de crédito anulando la factura previa y se realiza una nueva factura 
que consigne la modalidad de cancelación acordada. HAB lleva adelante un seguimiento frecuente de las líneas de 
créditos otorgadas, realizando estimaciones y previsiones en función a lo que se encuentra vencido y a vencer en el 
corto plazo. 

FIGURA 1: Modalidades de cobranza de los créditos 

 

 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

En los casos en que la cobranza se realice a través de cheques de pago diferido (“CPD”), se podrá pactar a “TC fijo” o a 
“TC abierto”. En el primer caso se convierte a moneda local al TC pactado en función al día en que HAB reciba el 
cheque, incorporando un interés por el plazo de este. Este mecanismo no genera diferencias de cambios. En el segundo 
caso, se pueden generar diferencias de cambio dado que se aplicará el TC de la fecha de acreditación del cheque. En 
tanto el Fiduciante reciba los CPD, procederá a entregarlos a Fiduciario dentro de los 3 días hábiles, endosándolos sin 
recurso. Es decir, ante el rechazo de estos, el Fiduciante no se encuentra obligado a responder por los mismos. 
Cualquier eventual acción ejecutiva llevada a cabo por el Fiduciario será contra el librador y el resto de los endosantes, 
a excepción del Fiduciante. 

Modalidades de 
cobranza

Transferencia 
bancaria

Cheques

Tipo de cambio 
fijo

Tipo de cambio 
abierto

Canje de granos
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En los casos en que el cliente opte por la modalidad de canje de granos, el cliente podrá fijar el precio hasta el último 
día hábil del mes anterior al vencimiento de la factura. En estos casos, el cliente firma un contrato de canje junto con 
un pagaré por el monto de la factura. En el contrato de canje el cliente se compromete a entregar la cantidad de 
toneladas necesarias de granos (soja y/o maíz) de forma de cancelar el monto nocional del pagaré. La fecha de entrega 
se corresponderá con el mes de vencimiento de la factura. En los casos en que los precios se fijen con anterioridad, el 
cliente se compromete a entregar la cantidad de toneladas necesarias para cancelar la deuda, utilizando el precio por 
tonelada ya pactado. En dicho caso, se utilizan contratos forward para mitigar cualquier exposición a variaciones de 
precios. A su vez, los granos deben ajustarse a la calidad establecida contractualmente y, en caso de diferir, se 
realizarán los procesos de acondicionamiento a cargo del cliente. El canje de granos se complementa con la cesión de 
los contratos de venta con exportadores a fin de llevar a cabo la realización de la mercadería. En los casos en que no se 
haya pactado precio con anterioridad, es importante resaltar que las ventas de los granos se realizan en el mismo 
momento que se realizan con el cliente con el fin de mitigar la exposición a riesgo de precios. 

Cabe destacar que los activos se encuentran fuertemente ligados al desempeño de la actividad agropecuaria y por 
ende, la capacidad de pago de los clientes de HAB podría verse afectada en función a los rindes, precios, factores 
climáticos, cambios impositivos y/o retenciones aplicables, entre otros aspectos. Dicha situación se encuentra 
parcialmente contrarrestada por la cobertura geográfica en la que HAB lleva adelante sus actividades.  

Políticas de cobranza 

Prácticas de mora temprana: 

Como medida preventiva, la compañía emite avisos y recordatorios informando 
los próximos vencimientos. Dentro de los 60 días posteriores al vencimiento del 
saldo de deuda, los vendedores y administrativos de cada sucursal se encargan 
de dar seguimiento y efectuar las cobranzas correspondientes. 

Prácticas de mora tardía: 

Pasados los 60 días, un analista de cobranzas inicia la gestión directa con el 
cliente a través de contactos telefónicos, envío de e-mails y/o visitas al cliente. 
En este punto, también se suspende la entrega de mercadería en cuenta 
corriente hasta tanto se regularice la situación. A partir de los 90 días de mora, 
se eleva el caso al supervisor de cobranzas y al comité de créditos de HAB 
donde se evalúa el posible curso de acción para gestionar el recupero, entre las 
que puede resultar la iniciación de acciones legales. 

Tiempo de recupero estimado: 
Según comportamiento histórico se observa un recupero significativo de la 
morosidad temprana. 

Refinanciaciones:  
La compañía podría otorgar refinanciaciones en los casos que sea debidamente 
justificado por cada cliente. Todas las extensiones de crédito o refinanciaciones 
deben estar autorizadas por el Comité de Crédito de la compañía. 

 

Desempeño histórico de los activos 

Las ventas de la compañía han variado de forma orgánica según ha evolucionado la actividad a lo largo del tiempo y 
han tenido un crecimiento nominal debido a la depreciación de la moneda local, siendo que la mayor parte de la 
facturación se encuentra expresada en moneda extranjera. La facturación mensual presenta cierta dispersión 
dependiendo de los ciclos de siembra y cosecha de los productores que son clientes de HAB. La compañía presenta 
una proporción relevante de emisión de notas de crédito (Figura 2), las cuales se explican principalmente por la 
operatoria de canje de granos al momento de la cancelación de las obligaciones por parte de sus clientes. Este 
mecanismo operativo se vincula a cuestiones impositivas, dado que cuando se establece como mecanismo de pago al 
canje y según informa la compañía, el hecho imponible del IVA se perfeccionaría en el momento de la entrega de los 
granos lo que resulta en la anulación de la factura original y la emisión de una nueva factura que contemple el IVA 
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correspondiente. Este punto resulta relevante dado que la significativa diferencia entre facturación bruta y neta no 
implica una dilución de las ventas en sí, como podrían ser devoluciones de mercadería, sino que responde a este 
circuito operativo del canje de granos. 

FIGURA 2: Evolución de la facturación neta mensual de HAB 
Cartera total 

 

Nota: Facturación neta comprende la diferencia entre la facturación bruta y las notas de crédito emitidas. No se incluyen notas de débito. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

El análisis del desempeño de los deudores se realizó en función al vencimiento de las facturas emitidas -cuando se 
produce la exigibilidad del pago de estas- que presentan plazos que suelen estar alineados con la liquidación de las 
cosechas en distintos momentos del año y por ende, pueden tener plazos de entre 6 y 12 meses para su cancelación. 
Como se observa en la Figura 3, la cartera presenta un comportamiento consistente a lo largo del tiempo, con niveles 
de morosidad temprana considerables pero con recuperos sustanciales a medida que pasa el tiempo. Entre el año 2022 
y 2025, el saldo de cartera con mora mayor a 30 días se ubicó en torno al 26,0%, mientras que para la mora mayor a 
180 días, ese guarismo se reduce al 11,0%, en promedio.  

 
FIGURA 3: Evolución de los incumplimientos de la cartera total administrada por HAB 
Información dinámica según cuentas corrientes comerciales 

 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

Con el objetivo de analizar la evolución de las cobranzas percibidas mensualmente por HAB, se realizó una estimación 
de las mismas convirtiéndolas a moneda extranjera, utilizando el TC vendedor BNA al cierre de cada mes. De esta 
forma, también se destaca el comportamiento estacional en línea con la actividad de los productores, clientes de la 
compañía. 
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FIGURA 4: Evolución estimada de la cobranza mensual (convertido a USD) 
Información dinámica según evolución de las cuentas corrientes comerciales 

 
Nota: Estimación de las cobranzas en moneda extranjera aplicando el TC vendedor BNA del cierre de cada mes. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

Dado que el fideicomiso deberá recibir el equivalente en ARS al TC aplicable, el Fiduciante ha librado pagarés en favor 
del Fiduciario que solo podrán ser ejecutados en caso de que el Fiduciante, en su rol de Administrador, no hubiera 
efectivizado la venta de los granos recibidos o no hubiese depositado el producido de dichas ventas en la cuenta 
fiduciaria dentro de los 3 días hábiles desde su percepción, entre otros factores. No obstante, dichos pagarés no 
cubren riesgo de crédito de los clientes que, en caso de no cancelar las facturas en tiempo y forma, disminuirán el flujo 
disponible para el fideicomiso. 

La cartera inicial subyacente está compuesta por facturas emitidas durante los meses de abril y septiembre 2025, con 
vencimiento en agosto de 2026. Esta originación se vincula a la pre-campaña para la producción de maíz tardío por 
parte de los clientes de HAB.  

Concentración inicial de la cartera 
La cartera cuenta con una adecuada diversificación en términos de cantidad de deudores y volumen de cartera inicial. 

Principal cliente / deudor: 5,4% 

Top 10 clientes / deudores: 34,4% 

Top 50 clientes / deudores: 78,5% 

Top 100 clientes / deudores: 94,0% 

Condiciones de elegibilidad de los créditos 
Un crédito será considerado elegible si cumple con los siguientes criterios a la fecha de selección: 
→ Que los deudores se encuentran en situación 1 en la central de riesgo del BCRA a la última fecha disponible.  

→ Que respecto de los deudores no se haya verificado rechazos de cheques por falta de fondos en los últimos 2 años 
que no hayan sido rescatados. La existencia de más de cinco cheques rechazados durante ese período, aunque 
hubiesen sido rescatados, inhabilita la elegibilidad del crédito.  

→ No sean producto de ninguna refinanciación.  

→ Que los deudores no se encuentren en concurso, acuerdo preventivo extrajudicial, ni cuentan con pedidos de 
quiebra.  

→ Que los deudores hayan desarrollado sus actividades por un plazo no menor a 1 año. 

→ La participación de cada deudor no puede superar el 5,4% del valor nominal la cartera fideicomitida, tanto al 
momento de la cesión inicial como en cada fecha de nueva adquisición.  
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→ La participación de los 5 deudores más concentrados no puede superar el 20,8% del valor nominal de la cartera 
fideicomitida. 

→ La participación de los 8 deudores más concentrados no puede superar el 29,7% del valor nominal de la cartera 
fideicomitida. 

 
Resumen de cartera inicial                                                                                                                                                  HAB V 
Fecha de corte de la cartera: 31/10/2025 

Saldo de capital (USD): 6.647.695 

Cantidad de facturas cedidas: 414 

Capital promedio por factura (USD): 16.057 

Cantidad de clientes: 169 

Capital promedio por cliente (USD): 39.335 

Relación factura/cliente: 2,4 

Plazo original de la cartera (prom. ponderado, meses): 13,3 

Plazo remanente de la cartera (prom. ponderado, meses): 10,1 

Factura de mayor monto (USD):  358.614 

Factura de menor monto: 4 

Cartera sujeta a condiciones de canje: 50,4% 
 
FIGURA 6: Montos nominales de las facturas cedidas  
Cartera inicial 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

FIGURA 7: Diversificación geográfica de los clientes 
Cartera inicial 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 
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FIGURA 8: Meses de originación de las facturas cedidas  
Cartera inicial 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

FIGURA 9: Participación según forma de cancelación 
Cartera inicial 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a datos provistos por HAB. 

 
Desempeño de la cartera histórica 
A los fines de la modelización, hemos determinado un supuesto de pérdida esperada de la cartera cedida sobre la base 
de la información histórica analizada e incorporando las expectativas de Moody’s Local Argentina en virtud del 
contexto actual. 

Adicionalmente, se ha determinado un múltiplo de pérdida esperada (“múltiplo EL”) considerando la cantidad, calidad y 
relevancia de los datos históricos, la experiencia de HAB en la originación y administrador de los activos, la volatilidad 
histórica de las pérdidas observadas, el plazo promedio de los activos securitizados, los riesgos de contraparte y la vida 
remanente de la cartera vigente. 
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Análisis de la estructura 
Esquema de la estructura 

 
 
1. HAB emitió facturas por la venta de insumos agrícolas en el curso habitual de sus actividades comerciales, las cuales fueron 
asignadas al Fideicomiso Financiero “HAB V”, establecido en Argentina de acuerdo con Código Civil y Comercial de la Nación (Ley 
26.994). Dichas facturas se encuentran denominadas en USD y son canceladas en ARS o a través del canje de granos. 

2. Se celebran contratos de compraventa de cereal con exportadores para la liquidación de las cobranzas realizadas a través del 
canje de granos. 

3. El Fiduciario emite VDF que son respaldados por los activos subyacentes. La transacción posee un esquema de amortización 
progresivo y secuencial, y efectúa adquisición de nuevos activos con el flujo remanente luego de los pagos establecidos en el 
cronograma de pagos, en cada período. 

4. Los recursos de la emisión fueron utilizados para pagar a HAB el precio correspondiente por los activos subyacentes. Los fondos 
de gastos y de liquidez son constituidos con el flujo proveniente de la colocación del Fideicomiso Financiero. 
5. El Fiduciario aplica las cobranzas recibidas al pago de los intereses y al capital de los títulos, de acuerdo con lo establecido en los 
documentos de la transacción. 
 

Resumen de la estructura 

→ Pago de interés y capital: Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. (Emisor y Fiduciario) emitirá tres 
clases de Valores de Deuda Fiduciaria (VDFA, VDFB y VDFC), denominados en USD y pagaderos en ARS al TC 
aplicable según los documentos de la transacción. Las clases se encontrarán respaldadas por una cartera 
inicial compuesta por comprobantes comerciales originados en el curso habitual de los negocios de HAB. La 
estructura de pagos es turbo secuencial, comenzando a pagar a partir de septiembre 2026. 

→ Gastos del fideicomiso: Los gastos ordinarios del Fideicomiso se encuentran definidos en los documentos de 
transacción y serán afrontados con el Fondo de Gastos.  
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→ Fondo de gastos: El Fiduciario requerirá al Fiduciante que adelante un importe de ARS 8 millones para la 
integración de este fondo. 

→ Fondos de reserva: El Fiduciario retendrá del producido de la colocación la suma equivalente a 2x el 
devengamiento mensual del próximo servicio de interés por vencer de los VDFA al TC aplicable. En caso de que 
por variaciones en el TC, el último día mes inmediato anterior a la fecha de pago de servicios, el fondo 
representare una suma inferior a la establecida, el Fiduciante se compromete a integrar las sumas de dinero 
que fuesen necesarias para recomponerlo. 

Asignación de pagos establecidas1 
En cada fecha de pago, los fondos existentes en la cuenta fiduciaria se destinarán conforme se estipula a 
continuación, y con el siguiente grado de prelación y subordinación: 

Hasta tanto no estén totalmente cancelados los VDFA: Una vez cancelados los VDFA, y durante la vigencia de los VDFB 

(i) A la reconstitución del fondo de gastos, de corresponder; 

(ii) Al pago de servicios de interés de los VDFA; 

(iii) Al pago de la amortización de los VDFA;  

(i) A la reconstitución del fondo de gastos, de corresponder; 

(ii) Al pago de servicios de interés de los VDFB; 

(iii) Al pago de la amortización de los VDFB; 

Una vez cancelados los VDFB, y durante la vigencia de los VDFC  

(i) A la reconstitución del fondo de gastos, de corresponder; 

(ii) A la restitución del saldo del Fondo de Liquidez a favor del Fiduciante, de corresponder; 

(iii) Al pago del interés de los VDFC; 

(iv) Al pago de la amortización de los VDFC; 

(v) A la restitución al Fiduciante de los adelantos de fondos que hubiera efectuado de conformidad a lo establecido en los documentos de la 
transacción;  

(vi) Una vez cancelados totalmente los VDFC, las sumas remanentes, netas de los gastos del fideicomiso y reservas, serán reintegrados al Fiduciante 
en su carácter de Fideicomisario. 

 

Participantes de la transacción2 
Fiduciario – Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. 
En el año 1997 nace como Sociedad Gerente de Fondos Comunes de Inversión “Rosario Administradora S.A. Sociedad 
Gerente de Fondos Comunes de Inversión”. Por Asamblea unánime del año 2002 modifica su objeto social con el 
propósito de desempeñarse como sociedad fiduciaria de fideicomisos financieros y cambia su denominación social, 
comenzando a operar, a partir de entonces, bajo el nombre de Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. 
(“Rosfid”). El capital de la referida tiene como accionistas al Mercado Argentino de Valores S.A. (“MAV”) en un 52,5%, 
A3 Mercados S.A. en un 42,5% y la Bolsa de Comercio de Rosario el 5,0%.  

Rosfid es un participante activo en el mercado local de finanzas estructuradas, especialmente con transacciones 
relacionadas con el sector agropecuario y compañías localizadas en la misma región.  

Fiduciante & Administrador – Héctor A. Bertone S.A. 
HAB S.A. inició sus actividades en 1973 como empresa dedicada a la comercialización de agroquímicos, siendo en la 
actualidad, la una de las principales distribuidoras de agroquímicos en la zona del centro de Córdoba con una 

 
1 La asignación de pagos exhibida anteriormente se encuentra resumida. Para información más detallada referirse al Suplemento de Prospecto y 
contrato de Fideicomiso. 
2 Información de los participantes en base a los documentos de la transacción 
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adecuada cobertura geográfica. La sede social está establecida en la ciudad de Villa María, Provincia de Córdoba, y 
cuenta con 15 sucursales, siendo que la ubicada en Villa María representa el mayor volumen de ventas en términos 
relativos. La fuerza de ventas, a través de sus sucursales, se compone por vendedores expertos en el rubro como 
ingenieros agrónomos, técnicos y licenciados. 

La empresa presenta una escala operativa mediana y persigue una estrategia comercial basada en dos pilares: (i) 
asesoramiento técnico y (ii) búsqueda constante de soluciones para el productor agropecuario. Entre los productos que 
ofrece se encuentran agroquímicos, fertilizantes, nutrición animal y semillas.  

Otras Consideraciones  
Consideraciones legales 
El Código Civil y Comercial de la Nación (Ley 26.994) regula la securitización en Argentina. Un fideicomiso implica la 
transferencia de la propiedad sobre ciertos bienes al fiduciario para que los administre de acuerdo a las condiciones 
establecidas en cada contrato de fideicomiso. 

Bajo la ley argentina, los activos en el fideicomiso son considerados de “falencia remota” y poseen un estado separado 
tanto del fiduciario como del fiduciante. Por lo tanto, los activos bajo el fideicomiso no son sujeto de acciones 
individuales o colectivas de los acreedores del fiduciario o del fiduciante. 

Riesgos operativos 
Las cobranzas correspondientes al fideicomiso que sean percibidas por el Fiduciante deben ser transferidas a la 
cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa vigente. Por lo tanto, podría haber hasta algunos 
días de exposición al riesgo de fungibilidad de fondos con el Administrador y Agente de Cobro. 
 
Cuenta fiduciaria e inversiones elegibles 
La cuenta fiduciaria se mantendrá abierta en una entidad financiera desde el inicio de la transacción. En cuanto a los 
fondos depositados en la cuenta fiduciaria, estos pueden ser invertidos por el fiduciario de acuerdo con lo establecido 
en los documentos de la transacción. El vencimiento de estas inversiones debe tener en cuenta las fechas de pago de 
los servicios para los cuales los fondos líquidos serán usados. 

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo 
El gobierno corporativo es relevante para todas las compañías porque las eventuales debilidades del mismo pueden 
conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compañía, mientras que las fortalezas de sus prácticas de 
gobierno pueden beneficiar su perfil crediticio. Cuando la calidad crediticia se deteriora debido a una gobernanza débil, 
como una falla en los controles internos, puede tomar mucho tiempo recuperarse. 

Monitoreo 
Moody’s Local Argentina efectúa el monitoreo de la transacción para asegurarse de que continúe desempeñándose de 
la manera esperada, incluyendo la revisión de los informes periódicos de desempeño y reportes sobre la cuenta 
fiduciaria y las inversiones temporales, de corresponder. 
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Información Complementaria 
 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Fideicomiso Financiero “HAB V”         
Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - - - 

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) BBB+.ar (sf) - - - 

Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) CC.ar (sf) - - - 

 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Borradores de los documentos de la transacción (Suplemento de Prospecto y el Contrato de Fideicomiso 
Financiero). 

→ Información de cartera. La información del corte de cartera está incluida en el suplemento de prospecto.  
→ Reportes del Agente de Control y Revisión de series anteriores. 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AAA.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia más fuerte en comparación 
con otros emisores locales. 

→ BBB.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación 
con otros emisores locales. 

→ CC.ar (sf): Emisores o emisiones calificados en CC.ar con una calidad crediticia extremadamente débil en 
comparación con otros emisores locales y que suelen estar en incumplimiento, normalmente con bajas 
perspectivas de recuperación.. 

 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de calificación de transacciones de finanzas estructuradas - (18/Dec/2024), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 
https://www.argentina.gob.ar/cnv   

  

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligación de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposición de 
clientes minoristas. 

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios 
ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India. 

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's 
Ratings): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son  "calificaciones crediticias". La emisión de OSP y NZA no es una 
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de 
Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su 
regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en 
ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de 
divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes 
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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