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Fitch Argentina confirmdé en AA+(arg)
al Fideicomiso ATAM |

6 de julio de 2007
Fitch Argentina confirmé la calificacion AA+(arg) a los Certificados de Participacion (CP) por VN $
6.405.044 emitidos el 18 de abril de 2007 bajo el Fideicomiso Financiero ATAM I. A junio’07, la cartera
fideicomitida presenta un comportamiento de acuerdo con los parametros estimados en el escenario
base, en lo que se refiere a niveles de cobranzas y morosidad de los créditos securitizados. De esta
manera, los instrumentos calificados se estan pagando en linea con los términos y condiciones que
figuran en el contrato de fideicomiso. El saldo pendiente de amortizacion de los CP asciende a
$5.103.919 a dicha fecha. La estructura del fideicomiso es lo suficientemente sélida, lo que le permitio
soportar diferentes escenarios de estrés sobre niveles de mora y precancelaciones base, acorde al nivel
de calificacion asignado a los CP. El impacto de las pérdidas y de las precancelaciones sobre el flujo de
los créditos fue distribuido en el tiempo durante la vida del fideicomiso. Para la calificacion de los CP no
se consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera. El activo del fideicomiso
financiero se compone de una cartera de créditos personales con descuento de haberes por cédigo de
descuento; los préstamos son otorgados por Asociacidon de Trabajadores Argentinos Mutualizados
(ATAM) a personas fisicas beneficiarias de jubilaciones y/o pensiones de la ANSeS, por un total a la
fecha de corte de $ 8.006.301. El principal riesgo crediticio de los CP reside en la calidad de los créditos
fideicomitidos (niveles de morosidad, incobrabilidad y precancelacién) y en la del Fiduciante como
agente de cobro y su continuidad como titular del cédigo de descuento. Para determinar la calidad de la
cartera securitizada se considerd el comportamiento histérico del total de la cartera con cddigo de
descuento de ATAM, y se aplicaron distintos niveles de estrés, compatibles a la categoria de calificacion
asignada. La cartera analizada presenta indicadores 6ptimos dentro de los estandares de la industria.
Fitch Argentina considera que las mejoras crediticias existentes para los CP son adecuadas. Las
mismas consisten en: (i) Buen nivel de sobrecolateralizacion de capital del 25% (a la fecha asciende a
27%). (ii) Prioridad sobre el flujo de fondos netos del fideicomiso. (iii) Diferencial de tasas entre los
préstamos y los CP. (iv) Fondos: i) de liquidez, equivalente a tres veces el proximo servicio de intereses
de CP; y ii) de gastos por un monto de $ 30.000. (Estas cuentas se integraran con el producido de la
colocacion). (v) Adecuados criterios de elegibilidad de los créditos a titularizar. (vi) Posibilidad de que el
fiduciante reemplace créditos con mora mayor a 90 dias. Fitch Argentina realiz6 un analisis de la mutual
ATAM como agente de cobro vy titular del codigo de descuento, a fin de mitigar el riesgo de agente de
cobro asi como el riesgo legal inherente a este tipo de transacciones. Al respecto, la entidad demuestra
un muy buen desempefio con una adecuada capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera,
de acuerdo con los estandares de la industria y los acuerdos estipulados bajo el contrato. Fitch
Argentina entiende que los riesgos analizados se encuentran dentro de los pardmetros aceptables para
el nivel de calificacion asignado a los instrumentos. ATAM fue creada en 1986 con el fin de brindar a sus
asociados diversos servicios mutualistas (servicios gratuitos de esparcimiento, eventos culturales y
servicios médicos, subsidios por fallecimiento, casamiento, entre otros) y otorgar préstamos personales
y de consumo (ayudas econdmicas) principalmente a jubilados y/o pensionados. ;La asignacién de los
préstamos se efectla a través del descuento directo de haberes, en el marco de la operatoria
“Descuento a favor de Terceras Entidades”, reglamentada por la Administracion Nacional de Seguridad
Social (ANSeS). La contraprestacion de estos servicios esta dada por el pago de una cuota social.
ATAM tiene una presencia importante en el mercado donde se desarrolla. En la actualidad, cuenta con
una red de 25 filiales y puestos de atencién distribuidos en distintas provincias del pais (Buenos Aires,
Chaco, Tucuméan, Catamarca, Santiago del Estero, Cérdoba, Santa Fé, Neuquén y Mendoza) y algunas
comercializadoras que responden directamente a las filiales. La mutual cuenta con dos inmuebles
propios, uno donde opera la sede central y otro donde funciona la filial de Santiago del Estero.
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Asimismo, dispone de una dotacién de 98 empleados en relacién de dependencia distribuidos en las
distintas sucursales y con 45.300 asociados, mostrando un crecimiento sostenido en los Ultimos afios. El
informe completo puede ser consultado en nuestra pagina web www.fitchratings.com.ar. Contactos:
Cintia Defranceschi: +54 11 5235 8143 - cintia.defranceschi@fitchratings.com. Eduardo D’Orazio: +54
11 5235 8145 - eduardo.dorazio@fitchratings.com.
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