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Calificaciones

Monto Vencimiento Subordinacion
Clase por VN final Calificacion inicial Perspectiva
VDF A $ 356.898.275 Jul/20 AAAsf(arg) 25,70% Estable
VDF B $12.899.938 Jul/20 A+sf(arg) 23,01% Estable
Sobreintegracion $60.199.708 No aplica No aplica No aplica No aplica
Total $429.997.921

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria / Las calificaciones se basan en informacién provista por el originador a septiembre 2018. Las
calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. El presente
informe de calificaciéon debe leerse conjuntamente con el prospecto de emisién.

Fecha de emision: 21.11.2018

Resumen de la transaccion

CMR Falabella (“CMR” o el “fiduciante”) cedi6 al Banco Patagonia S.A. (“Banco Patagonia” o el
“fiduciario”) una cartera de créditos presentes elegibles de las denominadas “Cuentas R” por un
valor fideicomitido de $ 429.997.921, originados por el fiduciante y derivados de la utilizacion de
las tarjetas de crédito emitidas por dicha compafiia. La adquisicién de la cartera se hizo a la
tasa de descuento del 20,00% n.a. En contraprestacion, el fiduciario emiti6 VDF con distintos
grados de prelacién y derechos sobre el flujo de los créditos cedidos. La estructura cuenta con
los siguientes fondos: i) de liquidez y ii) de gastos.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: Los VDF A soportan una baja de la Tasa de
Pago Mensual (“TPM”) de hasta un 40% y una pérdida del flujo de fondos tedrico de hasta el
9,51% y los VDFB soportan una baja de hasta un 25% y una pérdida de flujo de 7,29%, sin
afectar su capacidad de repago. Las calificaciones asignadas son consistentes con los
escenarios de estrés que soportan los titulos versus las pérdidas estimadas en el escenario
base.

Importantes mejoras crediticias: muy buen nivel inicial de subordinacion real del 25,70% para
los VDFA y 23,01% para los VDFB. Se trata de una estructura de pagos totalmente secuencial,
fondo de liquidez, transferencia en garantia y adecuados criterios de elegibilidad de los créditos
securitizados.

Muy buena capacidad de administracién 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.

Sensibilidad de la calificacion

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a
la estimada o por el deterioro de las operaciones del administrador. Esto sera evaluado
conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias.
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Criterios relacionados

Metodologia de Calificacion de
Finanzas estructuradas” registrada
ante Comision Nacional de Valores

Evaluacion
Riesgo crediticio

Modelo, aplicacién de metodologia e informacién: el andlisis de la emision se realizé bajo la
Metodologia de Calificacion de Finanzas Estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo tedrico de fondos de capital e intereses de los créditos a ceder se le aplicd curvas de
incobrabilidad y TPM en el escenario base. Adicionalmente, se consider6 los gastos e
impuestos que deba afrontar el fideicomiso durante su vida. El flujo de caja mensual resultante
fue distribuido a los valores fiduciarios de acuerdo a sus términos y condiciones. Se
modelizaron distintos escenarios de tasa de interés de los VDF. Para las calificaciones de los
VDF, no se consideraron posibles recuperos sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar la pérdida y TPM base se analiz6 el desempefio de la cartera de tarjetas de
crédito de CMR Falabella desde abril de 2002 hasta septiembre 2018, asi como cambios en las
politicas de originacion y cobranzas de la entidad. Asimismo, se considero el desempefio de las
anteriores series de los fideicomisos emitidos. La informacion fue provista por CMR Falabella y
sus asesores, en el caso de las originaciones, y por el Banco Patagonia, en el caso de las
anteriores series. Esta informacion ha sido procesada y posteriormente analizada por la
calificadora.

Anélisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos teérico de los créditos a ceder
con el fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las pérdidas
estimadas en el escenario base. Las principales variables son: incobrabilidad, TPM, gastos e
impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VDF. El estrés sobre el flujo de fondos de la
cartera se realiz6 asumiendo que los VDF pagaran durante toda su vigencia sus respectivos
niveles maximos de tasa de interés variable.

Bajo estos supuestos, los VDFA soportan una baja de la TPM de hasta un 40% y una pérdida
del flujo de fondos tedrico de los créditos de hasta el 9,51 % mientras que los VDFB soportan
una baja de hasta un 25% y una pérdida de flujo del 7,29%, sin afectar su capacidad de
repago. Los niveles de estrés aplicados y las mejoras crediticias de los VDF son consistentes
con las calificaciones asignadas.

Analisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (niveles de morosidad y TPM). Para determinar la calidad de la cartera
securitizada se considerd el desempefio de la cartera de tarjetas de crédito CMR Falabella y
CMR Falabella MasterCard emitidas por el fiduciante.

Los activos a ser cedidos al fideicomiso financiero y en garantia, son derechos creditorios
existentes contra los tarjetahabientes. No estan comprendidos las primas por seguro de vida,
los gastos por emisidon de resumen, intereses de financiacion, impuesto al valor agregado,
impuesto de sellos, gastos de cobranzas, seguros por saldo deudor, débitos automaticos,
primas por seguros de automotor y otras primas de seguros y cobranza por cuenta de terceros.

Los criterios de elegibilidad de los derechos creditorios a cederse son los siguientes: (a)
corresponder a tarjetas de crédito que estan vigentes y respecto de las cuales el Fiduciante no
ha recibido denuncias de fraude, hurto, robo, pérdida o destruccioén, ni cuestionamiento fundado
y vélido por parte del tarjetahabiente de conformidad con los articulos 27 y 28 de la Ley 25.065;
(b) corresponder a tarjetahabientes que, al momento de la fecha de determinacién, no han
registrado atrasos superiores a los treinta (30) dias corridos; (c) que registren una antigiiedad
igual o mayor a los 120 dias, y d) sean “Cuentas R”.

CMR Falabella LXXIII
Diciembre 5, 2018


http://www.fixscr.com/

i:“iXSCI'

.mmfFitchRatings

La tarjeta CMR de las tiendas Falabella operaba por medio de dos tipos de cuentas, “C”" y “R™:

Actualmente, solo opera con las denominadas “Cuentas R’ las cuales se caracterizan por
presentar en el resumen del cliente un pago minimo. En caso que el cliente abone dicho
importe, o un importe superior, el saldo remanente se difiere hasta la facturacion del siguiente
periodo con el interés correspondiente, donde el cliente tiene la facultad de hacer nuevamente
uso de la financiacion.

Desempefio de los activos: Del andlisis de la cartera total de CMR Falabella se destacan
periodos de expansion en los niveles de originaciones (2009-2010) como consecuencia de la
apertura de nuevas tiendas, de la reactivacion de la cartera de CMR y de los altos niveles de
inflacion. Asi como periodos de estabilizacion (2011-2012) y posterior recuperacion a partir del
2015. Durante 2017, la deuda total registr6 un incremento interanual nominal del 62,22%
mientras que a datos de septiembre 2018 FIX observa un aumento nominal tanto en el nivel de
originaciones como de la deuda por cliente del 17,83% y 128,50% respectivamente tomando
como referencia el mismo periodo del afio anterior. La desaceleracion en los niveles originados
tiene su correlato principalmente por el contexto macroeconémico adverso asi como también en
politicas internas de la compafiia.

Gréfico #1
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Segun puede observarse en el grafico #2, los niveles de mora se mantuvieron relativamente
estables desde el 2010 hasta abril del 2018 oscilando en niveles del 0,4% y 1,8%. A partir del
primer trimestre del presente afio, la morosidad se elevd significativamente aunque FIX
entiende que aun CMR Falabella mantiene niveles de morosidad adecuados y acorde a la
calidad de su cartera. El incremento se explica mayoritariamente por el contexto
macroeconomico adverso y el marcado aumento de la deuda por cliente que tuvo la cartera.

Cabe destacar que a partir de junio de 2013 la compafia decidié pasar a irrecuperables a toda
la cartera con mora mayor a 180 dias. Debido a esta modificacion en la politica de la compafiia,
FIXSCR recalcul6 la mora entre 90 y 180 dias de atraso. FIXSCR monitoreara la evolucion de
ambas variables y el impacto que puedan tener sobre las carteras cedidas.
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Gréfico #2
CMR Falabella - Evoluciéon morosidad
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Respecto del andlisis realizado sobre los pagos mensuales con relacién al pago minimo teérico,
la cartera muestra, en promedio, buenos ratios de pagos. En el mes de noviembre 2017 se
observa una suba del ratio pago sobre pago minimo tedrico, originada por cambios en la
politica comercial de la empresa que derivaron en la menor exigencia del pago minimo. A
septiembre 2018 esta tendencia se revirti6 exhibiendo ratios acordes a los histéricos. FIXSCR
monitoreara la evolucion de los indicadores para evaluar posibles cambios de tendencias.

Gréfico #3
CMR Falabella - Evolucion Tasa de pago Mensual (TPM)
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En cuanto a la morosidad que presentan las series emitidas anteriormente, las mismas
registran atrasos superiores a los 90 dias adecuados con los niveles de la cartera total.

Riesgo de Contraparte: CMR Falabella se desempefia como administrador y agente de cobro.
Diariamente informara la cobranza percibida de los créditos fideicomitidos y la que debera ser
transferida dentro de los tres dias habiles siguientes a la cuenta fiduciaria que el Fiduciario le
indique. Dado el compromiso de CMR Falabella de cubrir el monto de las cuotas repactadas, se
realizé un andlisis de la compafiia en el sentido de poder cumplimentar con dicho compromiso.
A efectos de cubrir un eventual incumplimiento del compromiso asumido por el fiduciante, se
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constituyé una transferencia en garantia de cupones correspondientes a las cuentas elegibles y
no cedidos al fideicomiso financiero.

El Banco Patagonia S.A. se desempefia como fiduciario, con una adecuada capacidad para
desempefiarse en dicha funcion.

Riesgo de estructura

Cuantificados los riesgos crediticios de la cartera de créditos, se sensibilizé el flujo de fondos
tedrico de la misma, comprobando que las mejoras crediticias son suficientes y compatibles con
la calificacién asignada a los VDF.

Asimismo, cabe destacar que el fiduciante, dada la experiencia y conocimiento de la cartera a
ceder, desempefia funciones de administrador y transferird a la cuenta fiduciaria las cobranzas
de los créditos dentro de las 72 hs. habiles de recibida la misma.

En caso que el fiduciario deba remover al fiduciante como administrador por cualquiera de los
supuestos mencionados en el contrato de fideicomiso, designard a Falabella S.A. como
administrador sustituto.

Digitrack S.R.L deberd mantener en un espacio determinado e identificado a los documentos
referidos a los créditos cedidos, en su rol de agente de custodia.

Cabe sefalar que la falta de pago total o parcial de un servicio, por insuficiencia de fondos
fideicomitidos, no constituira incumplimiento, quedando pendiente el mismo para la proxima
fecha de pago.

Adicionalmente existe una transferencia en garantia para cubrir un eventual incumplimiento del
fiduciante relacionado con cualquier desvio respecto del flujo de fondos tedrico motivado
exclusivamente en la repactacién de cuotas conforme a la adhesion de los tarjetahabientes al
Plan Cuota Fija. Al cierre de cada mes, los saldos de las cuentas determinadas no transferidas
al Fideicomiso Financiero no podran ser inferiores al 24% del valor nominal residual de la
cartera fideicomitida, debiendo el fiduciante incorporar nuevas cuentas en caso de defecto en la
integracion o pudiendo desafectar cuentas en caso de exceso.

FIXSCR efectud el andlisis de las coberturas que darian los cupones en garantia versus el
monto en defecto resultante en los flujos derivado del uso del Plan Cuota Fija (estresando el
nivel de uso de cuota fija y al mismo tiempo el porcentaje de financiacién que se supuso al
maximo), corroborando que en todo momento los cupones existentes cubren dicho defecto.

Riesgo de mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacion.
Sin embargo, el impacto que un deterioro de las condiciones macroeconémicas tendria sobre la
capacidad de repago de los deudores ha sido debidamente considerada y reflejada en los
niveles de estrés aplicados.

Riesgo legal

CMR Falabella actia bajo la calidad de fiduciante, transfiriendo la propiedad fiduciaria de una
cartera de créditos originados por el uso de la tarjeta de crédito CMR, y Banco Patagonia SA
actla como fiduciario de la presente transaccion. Dichas sociedades, fiduciante y fiduciario,
estan constituidas bajo las leyes de la Republica Argentina. Los valores fiduciarios objeto de la
presente calificacién son obligaciones del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes fideicomitidos
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del fiduciante, de los
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beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accion
singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude.

Por otro lado, segln lo dispuesto en el articulo 1.3 del Contrato Suplementario de Fideicomiso,
el Fiduciante declara que en la totalidad de los documentos que respaldan los créditos figura,
bajo firma del deudor, la posibilidad de cederlo conforme al régimen especial establecido en el
articulo 70 a 72 de la ley 24.441.

De acuerdo al articulo 205 de la Ley de Financiamiento Productivo (Ley N°27.440) se establece
gue los fideicomisos financieros no tributaran el impuesto a las ganancias en la medida que los
valores fiduciarios fueran colocados a través de oferta publica con autorizacion de CNV vy las
inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica Argentina. Dentro del
suplemento figura que dadas las condiciones del presente contrato de fideicomiso, el mismo no
tributara el Impuesto a las Ganancias.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccién o cualquier estructura de la transaccién sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.

Descripcion de la estructura

Banco Patagonia S.A., actuando como fiduciario y CMR Falabella S.A. en calidad de fiduciante
constituyeron el fideicomiso financiero “CMR Falabella LXXIIl”, en el marco del Programa
Global de Valores Fiduciarios CMR Falabella.

El fiduciario emitié VDF con distinto grados de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos
cedidos. El activo subyacente se conforma por derechos creditorios contra los tarjetahabientes,
correspondientes a cuentas elegibles por un monto de $ 480.330.308. Dado que la cartera se
cedi6 a una tasa de descuento del 20,00% n.a. el valor fideicomitido es de $ 429.997.921.

De la colocacion, se retendra un importe equivalente a 2,5% del valor nominal residual de los
VDF para la constitucion de un fondo de liquidez y un monto de $30.000 para el fondo de
gastos, el cual se destinara a cancelar los gastos deducibles correspondientes al primer mes.
Cuando dicho fondo sea utilizado en su totalidad los gastos deducibles del fideicomiso se
afrontaran con el flujo de cobranzas de los créditos.

CMR Falabella LXXIII
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Estructura Fideicomiso Financiero CMR Falabella LXXIII
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El fiduciante, a su vez originador de los créditos, cedié los mismos a favor del fiduciario para ser
incorporados al presente fideicomiso, constituyendo asi la principal fuente de repago de los
titulos valores. Asimismo, el fiduciante se desempefiara como administrador y agente de cobro
recibiendo el flujo de fondos correspondiente a los pagos de los créditos. Dicho flujo sera
transferido dentro de las 72 hs. hébiles y depositado en la cuenta fiduciaria a nombre del
fideicomiso, junto con la diferencia que corresponda aportar al fiduciante respecto de la
utilizacion del Plan Cuota Fija. Los fondos liquidos podran ser invertidos en instrumentos cuya
duracion y calificacién guarden relacion con la de los instrumentos calificados. En cualquier
supuesto en el cual fiduciario deba reemplazar al fiduciante como administrador, se designara
como administrador sustituto a Falabella S.A.

Dentro de las 72 hs habiles de percibida la cobranza de los créditos, el administrador procedera.
a depositar la misma en la cuenta fiduciaria, junto con la diferencia que corresponda aportar al
fiduciante por todo desvio respecto del flujo de fondos teérico motivado exclusivamente en la
repactacion de cuotas conforme a la adhesion de los tarjetahabientes al Plan Cuota Fija. La
falta de rendicién en tiempo y forma de la cobranza determinaré la mora del administrador, y se
devengaréa a favor del fideicomiso un interés moratorio equivalente a una vez y medio el interés
de los VDF. El fiduciario notificara de inmediato al administrador (a) que si a mas tardar el dia
habil siguiente no rindiera los montos omitidos junto con el interés moratorio, podra ser
removido y/o el fiduciario podra notificar a los recaudadores para que procedan a rendir la
cobranza de los créditos mediante transferencia a la cuenta fiduciaria, y (b) desde ese momento
debera transferir a la cuenta fiduciaria la totalidad de lo recaudado por los créditos afectados en
la transferencia en garantia. Incumplida esa intimacion, sin perjuicio de la designacion de un
nuevo administrador, el fiduciario podra notificar a los agentes recaudadores para que procedan
a rendir la cobranza de los créditos mediante transferencia a la cuenta fiduciaria.

En los casos de aquellos clientes que hayan hecho uso del Plan Cuota Fija, el administrador
imputara las cobranzas en efectivo que reciba, en primer lugar a los créditos transferidos a
fideicomiso financiero.
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En garantia de las obligaciones del fiduciante derivadas de la utilizaciéon del Plan Cuota Fija, el
fiduciante cedera en garantia la totalidad de los créditos presentes y futuros no cedidos al
fideicomiso financiero, correspondientes a las cuentas elegibles. Al cierre de cada mes, los
saldos de las cuentas elegibles no cedidos al fideicomiso financiero no podran ser inferiores al
24% del valor nominal residual de la cartera fideicomitida, debiendo el fiduciante incorporar
nuevas cuentas en caso de defecto en la integracién o pudiendo desafectar cuentas en caso de
exceso. Esto dltimo siempre que (a) el Fiduciante no haya incumplido ninguna de sus
obligaciones bajo los documentos, o (b) no se hubiera verificado ninguna de las causales de
revocacion. En caso de incumplimiento del fiduciante, el fiduciario lo notificard de inmediato y
desde ese momento debera transferir a la cuenta fiduciaria la totalidad de lo recaudado por los
créditos afectados en la transferencia en garantia.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacion de fondos

Estructura financiera: en contraprestacion a la cesion de los créditos, el fiduciario emitio
titulos con las siguientes caracteristicas:

Estructura Financiera

Amortizacién Esperada

Clase Prioridad Tipo de Pago Frencuencia de Pago Cupo6n segun suplemento Vencimiento Final
A Estimado: Capital e Badlar:+200bps
VDF A Senior z Mensual May/2019 Jul/2020
Interés Min.: 30% / Méax: 45,0% ¥
VDF B Subordinado Bstimado: Capital e Mensual ~ Badiar-+300bps Jun/2019 Juli2020
Interés Min.: 31,0% / Max: 46,0%

* Estimado: La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituird incumplimiento quedando pendiente para la proxima fecha de pago.

El vencimiento legal de los VDF se producira a los 400 dias desde la ultima fecha de pago de
servicios estimada de los VDFB que figura en el cuadro de pagos tedrico del suplemento. La
calificacion aplica a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de
emision.

Mejoras crediticias: inicialmente la subordinacion real de los VDFA es del 25,70% y 23,01%
de los VDFB.

El fondo de liquidez se constituird por un importe equivalente a la suma de 2,5% del valor
nominal residual de los VDF. Sera utilizado por el fiduciario para el pago de servicios a los VDF
en caso de insuficiencia de cobranzas.

El fiduciante se reserva la facultad de adelantar fondos al fideicomiso a fin de mantener el flujo
de fondos tedrico de los créditos, cuando hubiera a su juicio atrasos transitorios en los pagos
de los mismos. Dichos adelantos no seran remunerados y seran reintegrados cuando se
obtuviera de los tarjetahabientes el pago de las liquidaciones en mora, con los intereses
correspondientes.

Aplicacion de fondos: El total de los fondos ingresados al Fideicomiso como consecuencia del
cobro de los Créditos y del rendimiento de las colocaciones realizadas por excedentes de
liquidez transitorios, a partir de la Fecha de Corte, més los adelantos de dinero que el
Fiduciante pueda realizar en forma voluntaria, que constituyen en conjunto el Patrimonio
Fideicomitido, se distribuiran de la siguiente forma:

A) Hasta tanto no se hayan cancelados los VDFA

1. Al pago de los Gastos del Fideicomiso devengados hasta el tltimo Dia Habil del mes anterior
al pago de cada Servicio;

2. A la constitucion o reposicién de Reservas, en su caso;
3. Al pago del interés correspondiente a los VDFA,;

4. Al pago de la amortizacion de los VDFA.
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B) Cancelados los VDFA:

1. Al pago de los Gastos del Fideicomiso devengados hasta el Ultimo Dia Habil del mes anterior
al pago de cada Servicio;

2. A la constitucién o reposicion de Reservas, en su caso;
3. Al pago del interés correspondiente a los VDFB;
4. Al pago de la amortizacion de los VDFB.

5 Una vez cancelados totalmente los VDF, al pago de los Gastos Afrontados por el Fiduciante,
en su caso. Las sumas remanentes, neta de los Gastos Deducibles y en su caso de la
constitucion o reposiciéon de Reservas, seran transferidas al Fiduciante.

Antecedentes

CMR Falabella S.A. (CMR), es una empresa controlada de Inversiones Falabella Argentina S.A..
(sociedad radicada en Argentina) con el 54,30% de las acciones, el capital social remanente se
encuentra en poder de Inversiones Inverfal Argentina S.p.A. Las compafias fueron creadas en
1992 producto de las inversiones que el grupo trasandino SACI Falabella comenzé a realizar en
la Argentina. Cabe sefialar que actualmente CMR no es controlante de ninguna sociedad.
Desde su creacion, la actividad principal de CMR ha consistido en la financiacion de compras
para el consumo en las tiendas Falabella. Ademas de consolidar una importante participacion
en las ventas realizadas dentro de las tiendas por departamento de Falabella (compafia
relacionada), también CMR se convirti6 en un emisor de la tarjeta Mastercard ampliando
fuertemente el uso de la tarjeta en toda la red de Comercios. Actualmente cuenta con una red
de 3.500 comercios adheridos relacionados con actividades de supermercadismo, farmacias,
cines y expendio de combustibles entre otras. Desde la apertura de la primera tienda por
departamentos en la ciudad de Mendoza en marzo de 1993, CMR ha acompafiado las
aperturas posteriores que tuvieron lugar en las ciudades de Rosario (1994), Cérdoba (1997),
San Juan (1997), Provincia de Buenos Aires (Unicenter, 1999- Avellaneda, 2008 y Tortugas,
2010) y en la Ciudad de Buenos Aires (Florida I, II, Il y Dot). CMR ha iniciado también la
operacion en las Tiendas Sodimac, cuyas dos primeras aperturas han sido en las localidades
de San Martin y Malvinas Argentinas en la provincia de Buenos Aires, y posteriormente en la
localidad de San Justo, Villa Tesei, Vicente Lopez y Tortugas. Las tiendas Falabella y Sodimac
en Argentina cuentan actualmente con un total aproximado de 100.000 m2 de espacio neto de
venta.

Banco Patagonia S.A. es el resultado de la fusion entre el Banco Patagonia SA y Banco
Sudameris Argentina SA. En noviembre de 2004 concreto la adquisicion de los activos, pasivos
y operatoria local de la sucursal Argentina del Lloyds TSB Bank plc. Luego, en abril de 2010
Banco de Brasil compra del 51% del capital y votos en circulacion del Banco. En fecha 6 de
septiembre de 2018, y en el marco de dicha opcion, se concretd la transferencia accionaria, en
virtud de la cual Banco do Brasil S.A. aumenté su participacion del 58,97% al 80,39% del
capital del Banco Patagonia S.A. Actualmente la composicion accionaria de Banco Patagonia
es la siguiente: Banco do Brasil S.A. 80,39 %, Provincia de Rio Negro 3,17%, y Mercado
16,44%.
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Anexo A. Originacion y administracion

La evaluacion del solicitante de la Tarjeta de Crédito CMR Falabella se realiza en forma automatizada segun un sistema de reglas que
combina datos informados por el cliente en la solicitud como de bureaus de créditos y bases publicas. También se solicitan personas
de referencia para el caso en que sea necesario contactarlo con posterioridad.

En casos no verificados, se corroboran domicilios y teléfonos y si hay discrepancias se solicita una verificacion domiciliaria o
documentacién adicional como Impuesto o servicio domiciliario entre otros.

El sistema de evaluacion resuelve tanto la aprobacion o denegacién del crédito, como también la necesidad de documentacion
adicional. En el caso que resuelva positivo, determina también una linea de crédito en funcion del riesgo probable esperado. El sistema
garantiza la uniformidad de criterios de evaluacion y asignacion de limites de crédito en las distintas oficinas CMR.

Las fuentes consultadas para averiguacién de antecedentes son de uso estrictamente confidencial, nunca se informan al cliente. Se
informa al cliente su situacion negativa en BCRA.

Gestién de cobranza:

*Cobranzas de cuotas por financiaciones crediticias: cuando el cliente realiza una compra se emite una factura en donde consta entre
otros datos la fecha de vencimiento de la primera cuota. Mensualmente se emiten a cada uno de los clientes resimenes que indican
los movimientos realizados hasta el dia previo a la facturacion.

Los clientes pueden optar al momento de solicitar la apertura de la cuenta por 6 fechas de pago, que son: 5, 10, 15, 20, 25 y 30 de
cada mes, emitiendo el resumen a cada cliente 15 dias antes del vencimiento elegido. En el resumen se le informa el vencimiento.

La cobranza de los resimenes de cuenta se realiza en cualquiera de las sucursales Falabella o bien en los siguientes entes
recaudadores: Sepsa S.A. (Pago Facil), Gire S.A. (Rapipago), Prisma Medio de Pagos S.A. (Cajeros automaticos Red Banelco y
Pagomiscuentas), Red Link S.A. (Cajeros automaticos Red Link y Pagoslink), Banco de la Nacion Argentina y ICBC S.A. (Pago
Automatico).

Los medios de pago utilizados son en efectivo. El cliente puede abonar no solo en la sucursal donde realizé la operacién sino también
en todas las sucursales de la red.

El recupero de la cobranza se encuentra a cargo de personal de la propia empresa, el cual esta en constante capacitacion, a fin de
mantener una actualizacion permanente que conlleve al eficaz logro de los objetivos propuestos. La firmeza aplicada en la gestion de
morosos esta totalmente balanceada con la filosofia de preservar al cliente, evitando desgastar la relacion existente entre el deudor y la
compafiia.

A partir del primer dia posterior al vencimiento elegido por el cliente, se cobra un recargo en concepto de intereses punitorios con una
tasa de aplicacion diaria que se acumula desde el dia de vencimiento original fijado en la factura. Con el correr de los dias y en la
medida que se realizan acciones de cobranzas, teléfono o notas, se debitan en la cuenta del cliente los correspondientes gastos que
luego son facturados en el resumen siguiente. Respecto a las cuotas, se reciben pagos totales o parciales; en este Ultimo caso
aplicandose a gastos, punitorios y capital, en ese orden.

El departamento de recupero se encuentra dividido en 3 sectores bien definidos, garantizando un seguimiento eficaz al deudor.

*Etapa “Telecobranza”: unidad a cargo del reclamo telefénico centralizado desde un centro propio, con capacidad instalada para
realizar mas de 200.000 contactos positivos mensuales. Dicha capacidad se puede duplicar, si las circunstancias asi lo requieren, en
un corto plazo (45 dias). La actividad se desarrolla con la utilizacion de tecnologias de avanzada como por ej. IVR y sistemas
especificos y especializados en Telecobranzas. Este sector forma parte de lo dado en llamar “Mora temprana” ya que alcanza a todos
los clientes con atraso entre 11 y 45 dias. La tarea se complementa con un esquema de comunicacion escrita, con distintas acciones
de acuerdo con el grado de atraso (aviso al titular y garante).

*Etapa cobranza normal y prejudicial domiciliaria: unidad con mando centralizado en cada una de las sucursales y ejecucion
descentralizada que permite el reclamo domiciliario y seguimiento de la cartera de clientes con morosidad entre 46 y 119 dias. La tarea
se complementa con gestion telefénica realizada tanto por el jefe de recupero de cada sucursal, como con el uso de tecnologias de
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avanzada (IVR) y con distintas acciones de acuerdo con el grado de atraso (carta documento, aviso al titular y garante). Se utiliza
empresas de recupero externas.

*Etapa abogados o etapa judicial: unidad con mando centralizado y de ejecucion descentralizada que permite un seguimiento de los
procedimientos juridicos en clientes con mas de 121 dias de mora, detectando cualquier tipo de inconveniente que trabe el accionar
judicial. El recupero en esta etapa se encuentra tercerizado en Empresas de Recupero y Estudios Juridicos que prestan servicios de
cobranza judicial a la compafiia ubicados en cada provincia donde se encuentran las sucursales. Los mismos cuentan con recursos
humanos, materiales, tecnoldgicos y de informacion especificas en el trAmite de acciones judiciales.
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Anexo B. Descripcion de la transaccion

CMR Falabella LXXIII
Argentina/ Tarjetas de crédito

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Valor nominal: $480.330.308
Valor fideicomitido: $429.997.921
Tasa de descuento: 20,0% n.a.
Cantidad de cuentas: 106.419
Cantidad de cupones: 588.742

Informacion relevante

Detalle Participantes
Fecha de emisién: 21.11.2018 Originador CMR Falabella S.A.
Pais de los activos: Argentina/ Tarjetas de crédito Administrador CMR Falabella S.A.

Pablo De Gregorio —
Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. y
Pistrelli, Henry Martin Asesores

Soledad Reija, Director Asociado
Analistas Veronica Grobert, Analista Agente de Control y Revision

Cuenta fiduciaria Banco Patagonia

Analista de seguimiento Soledad Reija

+54 11 5235-8124
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Anexo C. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 5 de diciembre 2018, confirmé las siguientes calificaciones a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) emitidos bajo el
fideicomiso financiero CMR Falabella LXXIII:

. Calificacion  Perspectiva Calificacion Perspectiva
Titulos

actual actual anterior anterior
VDFA por VN $ 356.898.275 AAAsf(arg) Estable AAAsf(arg) Estable
VDFB por VN$ 12.899.938 A+sf(arg) Estable A+sf(arg) Estable

Categoria AAAsf(arg): “AAA” nacional implica la maxima calificacion asignada por FIX en su escala de calificaciones nacionales del
pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Categoria Asf(arg): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo,
cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado
mayor que para aguellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Nota: la Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se podria mover una calificacién dentro de un periodo de
uno a dos afos. Una calificacidon con perspectiva “Estable” puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a “Positiva”
o “Negativa” si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la categoria a la cual se
los afiade.

Fuentes de informacidn: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el originante de carécter privado a septiembre 2018 y la siguiente informacién publica:

e Prospecto del Programa Global de Valores Fiduciarios CMR Falabella.
e Suplemento de Prospecto Fideicomiso Financiero CMR Falabella LXXIII.
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacidn de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emision. El presente
informe de calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

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://IWWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.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 considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variarad dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién puiblica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificaciéon serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informaciéon que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una
visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobaciéon de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una
calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacién de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacién. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estd comprometido en la
oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningln comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relaciéon a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, FIX
SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u
otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminaciéon de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaraciéon de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccién, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de Ameérica y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacién y distribucion electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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