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Fitch confirma las calificaciones de
Secubono 88; Perspectiva Estable

14 de mayo de 2013
Fitch confirmé las calificaciones de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y Certificados de
Participacién (CP) emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Secubono 88: VDF Clase A (VDFA) por VN$
88.328.685- ‘AAA(arg)’ con Perspectiva Estable. VDF Clase B (VDFB) por VN$ 3.192.603 — ‘AA(arg)’
con Perspectiva Estable. CP por VN $ 17.692.191 - confirma en ‘CCC(arg)’. Factores relevantes de la
calificacion Elevado estrés que soportan los instrumentos: las calificaciones asignadas son consistentes
con los escenarios de estrés que soportan los titulos. El impacto de las pérdidas y precancelaciones
sobre el flujo de los créditos fue distribuido en el tiempo durante la vida del fideicomiso. No se
consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera. El estrés sobre los flujos de
fondos se realiz6 asumiendo que cada VDF pagara los maximos niveles de sus respectivas tasas de
interés variables. Solida capacidad de repago: los VDFA soportan una pérdida del flujo de fondos teérico
de los créditos de hasta el 26,44% y los VDFB de hasta el 23,52%, sin afectar su capacidad de repago.
Los CP afrontan todos los riesgos dado que se encuentran totalmente subordinados. Importantes
mejoras crediticias: muy buen nivel de subordinacién real del 17,0% para los VDFA y del 14,0% para los
VDFB, estructura de pagos totalmente secuencial, buen diferencial de tasas, fondo de liquidez y
adecuados criterios de elegibilidad de los créditos securitizados. 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 Fitch. Descripcién de la
estructura Carsa S.A. en calidad de Fiduciante, transfirié al Banco de Valores S.A., actuando como
Fiduciario del fideicomiso financiero Secubono 88, una cartera de créditos de consumo por un valor
fideicomitido a la fecha de corte (28.02.2013) de $ 109.213.480. La tasa de descuento aplicada fue, en
promedio, del 48,02% efectiva anual. La cartera cedida fue originada exclusivamente por Carsa S.A.
bajo las lineas “financiacién Musimundo” y “Servido en Tarjeta”. En contraprestacion, el Fiduciario emitié
VDF y CP con distintos derechos sobre el flujo de los créditos cedidos. Los pagos a los titulos se hacen
considerando una estructura totalmente secuencial. Adicionalmente, cuenta con fondos de liquidez,
gastos e impuesto a las ganancias. Informes Relacionados: - Rating Criteria for Consumer ABS in Latin
America (Criterio de Calificacion para préstamos de consumo en Latinoamérica), Febrero 1, 2012 -
Criterio Para el Analisis de Originador Administrador de Finanzas Estructuradas, Mayo 16, 2007 El
informe completo podra ser consultado en nuestra pagina web www.fitchratings.com.ar. Contactos:
Analista Principal Mauro Chiarini Senior Director +54 11 5235 8140 Fitch Argentina Calificadora de
Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° piso — C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires Analista
Secundario Ely Mizrahi Associate Director +55 11 4504 2617 TODAS LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS DE FITCH 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 FITCH, 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. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
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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 FITCH. Las calificaciones
antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién Relacion con los medios:
Laura Villegas — Buenos Aires — +54 11 5235 8139 — laura.villegas@fithcratings.com Copyright © 2013
by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. One State Street Plaza, New York, New
York 10004.
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