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Fitch asigna AAA(arg) a VDF de CMr
Falabella XXX; Perspectiva Estable

17 de noviembre de 2011

Fitch asigno en la categoria AAA(arg) con Perspectiva Estable a los Valores de Deuda Fiduciaria por
hasta un VN $99.657.281 a ser emitidos bajo el fideicomiso financiero CMR Falabella XXX. CMR
Falabella (Fiduciante) cedera al Banco Patagonia (Fiduciario) una cartera de créditos presentes
elegibles de las denominadas “Cuentas C y R” por un valor fideicomitido de $121.533.269, originados
por el fiduciante y derivados de la utilizacion de las tarjetas de crédito emitidas por dicha compafiia.. La
adquisicion de la cartera se haré a la tasa de descuento del 14,5% n.a. En contraprestacion, el fiduciario
emitird VDF por hasta un VN $99.657.281. La estructura contard con los siguientes fondos: i) de
liquidez, ii) de gastos vy iii) de impuesto a las ganancias. Factores relevantes de la calificacion Elevado
estrés que soportan los instrumentos: los VDF soportan una pérdida del flujo de fondos teérico de los
créditos de hasta el 14,2% sin afectar su capacidad de repago. La calificacion asignada e consistente
con los escenarios de estrés que soporta el titulo versus las pérdidas estimadas en el escenario base.
Importantes mejoras crediticias: muy buen nivel de sobrecolaterizacion del 22,0% para los VDF, fondo
de liquidez, transferencia en garantia y adecuados criterios de elegibilidad de los créditos a securitizar.
Muy buena capacidad de administracion de la cartera: CMR Falabella S.A. demuestra una muy buena
capacidad de administracion de la cartera de acuerdo con los estandares de la industria y lo estipulado
bajo el contrato. Adecuado desempefio del fiduciario: Banco Patagonia S.A. posee una adecuada
capacidad de desempefio como fiduciario CMR Falabella S.A. es una empresa controlada de Inverfal
S.A,, sociedad radicada en Chile, con el 76.08% de las acciones y el capital social restante corresponde
a Inversiones Falabella S.A., CMR Falabella S.A. e Inversiones Falabella Argentina S.A. Las compaiiias
fueron creadas en 1992 producto de las inversiones que el grupo trasandino SACI Falabella comenzo6 a
realizar en la Argentina. Cabe sefialar que actualmente CMR no es controlante de ninguna sociedad. La
actividad principal de CMR ha consistido en la financiacion de compras para el consumo en las tiendas
Falabella. Ademas de consolidar una importante participacién en las ventas realizadas dentro de las
tiendas por departamento de Falabella (compafia relacionada), cuenta con una red de 3.500 comercios
adheridos relacionados con actividades de supermercadismo, farmacias, cines y expendido de
combustibles entre otras. Nota: Dado que no se ha producido adn la emisién, la calificacion otorgada se
basa en la documentacién e informacion presentada por el emisor y sus asesores, quedando sujeta a la
recepcion de la documentacion definitiva al cierre de la operacion. Analista Principal Veronica Salé
Director +54 11 5235 8144 Fitch Argentina Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° piso —
C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires Analista Secundario Gustavo Avila Director +54 11 5235
8142 Relacién con los medios: Nombre del contacto con los medios Laura Villegas — Buenos Aires —
+54 11 5235 8139 - laura.villegas@fithcratings.com Las calificaciones antes sefialadas fueron
solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion. Los Criterios US Credit Card ABS
Rating Criteria (Criterio de Calificacion para tarjetas de crédito), Marzo 10, 2008 y Criterio para el
Andlisis de Originador y Administrador de Finanzas Estructuradas, May 16, 2007 estéan disponibles en
www.fitchratings.com.ar o en www.fitchratings.com. Copyright © 2011 by Fitch, Inc., Fitch Ratings Ltd.
and its subsidiaries. One State Street Plaza, New York, New York 10004.
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