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FIX (afililada a Fitch) asigna
calificaciones preliminares a
Secubono 105; Perspectiva Estable

4 de julio de 2014
FIX SCR asigno las siguientes calificaciones preliminares a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y
Certificados de Participacion (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Secubono 105: VDF A
por un minimo de VN$ 81.188.563 y un méaximo de VN$ 90.475.743: ‘AAA(arg)/Estable’ VDF B por un
minimo de VN$ 5.914.768 y un maximo de VN$ 6.511.749: ‘AA(arg)/Estable’ VDF C por un minimo de
VN$ 6.695.964 y un maximo de VN$ 6.887.427: ‘A(arg)/Estable’ CP por un minimo de VN$ 17.800.105 y
un maximo de VN $ 21.351.023: ‘CCC(arg)’ El monto a emitir, minimo o maximo, sera determinado en el
periodo de licitacidn sin valores intermedios. Factores relevantes de la calificacion Elevado estrés que
soportan los instrumentos: los VDFA soportan una pérdida del flujo de fondos teorico de los créditos de
hasta el 34,55%, los VDFB de hasta el 28,97% y los VDFC de hasta el 22,57% sin afectar su capacidad
de repago. En caso de que se opte la cartera ampliada, los valores ascienden a 34,68%, 29,10% y
17,05% respectivamente. Las calificaciones asignadas son consistentes con los escenarios de estrés
gue soportan los titulos. Importantes mejoras crediticias: muy buen nivel de subordinacion real del
27,25% para los VDFA, del 21,95% para los VDFB y del 15,95% para los VDFC. En caso de optarse por
la variante, la subordinacion real seria del 27,75%, 22,55% y 17,05% respectivamente. Se trata de una
estructura de pagos totalmente secuencial, buen diferencial de tasas, fondo de liquidez y adecuados
criterios de elegibilidad de los créditos securitizados, para ambas carteras. Capacidad de administracion
de la cartera: Carsa S.A. demuestra una buena capacidad de originar y efectuar la cobranza de la
cartera de acuerdo con los estandares de la industria y lo estipulado bajo el contrato. Experiencia y buen
desempefio del Fiduciario: Banco de Valores S.A. posee una amplia experiencia y un muy buen
desempefio como fiduciario de securitizaciones de préstamos de consumo y personales. La entidad se
encuentra calificada en Al(arg) para endeudamiento de corto plazo por FIX SCR. Descripcion de la
estructura Carsa S.A. (el fiduciante) cedera al Banco de Valores S.A. (el fiduciario) una cartera de
créditos de consumo por un monto de capital a la fecha de corte (30.06.2014) de hasta $ 111.599.402
ampliable hasta $ 125.225.942. En contraprestacion, el fiduciario emitird VDF y CP con distintos grados
de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos a ceder. Mensualmente, la cobranza de los
créditos neta de los gastos e impuestos del fideicomiso y de la constitucién o reposicion de los fondos
de liquidez, gastos e impuestos a las ganancias se destinara al pago de los titulos de acuerdo a una
estructura totalmente secuencial. La estructura posee los siguientes fondos: i) de liquidez, ii) de gastos y
iii) de impuesto a las ganancias. Notas: las calificaciones preliminares no reflejan las calificaciones
finales y se basan en informacion provista por el originador a marzo de 2014. Estas calificaciones son
provisorias y estan sujetas a la documentacién definitiva al cierre de la operacion. Las calificaciones no
son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo
valor. El presente informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
Informes Relacionados: - Manual de procedimientos de Calificacion de Finanzas estructuradas
registrado ante Comisién Nacional de Valores - Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas, Junio 19, 2013; - Criterio de Calificacién para préstamos de consumo en Latinoamérica,
Febrero 1, 2012; - Counterparty Criteria for Structured Finance and Covered Bonds (Criterio de
Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos) Mayo 13, 2013; - Riesgo de Interrupcion
de Servicio de Administracidon de Financiamiento Estructurado, Agosto 5, 2013. El informe completo y
los informes relacionados podran ser consultados en nuestra pagina web www.fixscr.com. Contactos:
Analista Principal Nicolas Messa Analista +54 11 5235 8141 Analista Secundario Fernando Queirot
Analista +54 11 5235 8115 FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO Sarmiento 663 — 7°
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piso — C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires Relacion con los medios: Douglas Elespe—-Buenos
Aires—+54 11 52358100-doug.elespe@fixscr.com TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE
FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / /
FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES
EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN
LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS
CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX
SCR S.A. ESTE INFORME NO DEBE CONSIDERASE UNA PUBLICIDAD, PROPAGANDA, DIFUSION
O RECOMENDACION DE LA ENTIDAD PARA ADQUIRIR, VENDER O NEGOCIAR VALORES
NEGOCIABLES O DEL INSTRUMENTO OBJETO DE CALIFICACION.
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