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FIX (afiliada de Fitch Ratings) asigno
calificaciones preliminares al FF
Garbarino 153; Perspectiva Estable

26 de julio de 2019
Buenos Aires, 26 de julio de 2019 FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “Afiliada de
Fitch Ratings” —en adelante FIX o la calificadora— asigné las siguientes calificaciones preliminares a los
instrumentos a emitirse bajo el fideicomiso financiero (FF) Garbarino 153: VDFA por hasta VN$
312.747.149 - ‘AAAsf(arg)’ Perspectiva Estable VDFB por hasta VN$ 88.890.931 - ‘Asf(arg)’ Perspectiva
Estable VDFC por hasta VN$ 37.231.803 - ‘BBBsf(arg)’ Perspectiva Estable CP por hasta VN$
116.258.780 - ‘CCsf(arg)’ FACTORES RELEVANTES DE LA CALIFICACION Riesgo de agente de
cobro: FIX pondera significativamente la constituciéon de un fondo por riesgo de rendicién de cobranzas
a efectos de minimizar el riesgo de fungibilidad del dinero por el deterioro crediticio de Garbarino, quien
actla como agente de cobro. La compafiia opera en el sector de consumo de bienes durables,
segmento que se ve altamente afectado por las elevadas tasas de inflacion, la recesién econdémica,
altas tasas de interés e iliquidez del mercado que afectan directamente su situacidn econémico-
financiera. FIX continuar4d monitoreando la evolucion del sector y de la compaiiia, evaluando las
fortalezas crediticias de la estructura. Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA soportan
una pérdida del flujo de fondos tedrico de los créditos de hasta el 49,3%, los VDFB de hasta el 33,1% y
los VDFC de hasta el 26,4% sin afectar su capacidad de repago. Las calificaciones asignadas son
consistentes con las mejoras crediticias y los escenarios de estrés que soportan los titulos. Mejoras
crediticias: muy buen nivel de subordinacion real del 32,80%, 13,70% y 5,70% para los VDF Clase A, B
y C, respectivamente, estructura de pagos totalmente secuencial, un buen diferencial de tasas, fondo
por riesgo de administracion y por rendicion de cobranzas y adecuados criterios de elegibilidad de los
créditos securitizados. Cobranzas acumuladas: al 22.07.2019, el fideicomiso posee cobranzas por $
55,8 millones que representan un 17,9% del VDFA y un 12% del capital cedido. Estos fondos liquidos no
se encuentran sujetos a estrés lo que resulta en un menor nivel de subordinacion real para los titulos
ante iguales escenarios de calificacion. Evolucion de la mora: FIX observa una leve mejora en la mora
en las lineas de créditos de consumo y de préstamos personales luego del incremento observado el afio
pasado aunque aun por arriba de la estimacion de FIX de pérdida de largo plazo. Esto se encuentra
directamente relacionado a un contexto macroeconomico recesivo y de caida del salario real. La
compafia ha implementado una politica mas restrictiva de originaciones y una politica mas activa de
seguimiento de la mora. FIX continuara monitoreando el comportamiento de ambas lineas y los niveles
de originacién. Capacidad de administracion de la cartera: Garbarino y Compumundo muestran 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 muy 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. SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES 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 o una mayor percepcion de riesgo del agente de
cobro. Esto sera evaluado conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias. RESUMEN DE LA
TRANSACCION Garbarino S.A.l.C e I. y Compumundo S.A (fiduciantes) cederan al Banco de Valores
S.A. (fiduciario) una cartera de créditos de consumo y préstamos personales por un valor fideicomitido a
la fecha de corte (30.06.2019) de hasta $ 555.128.663. En contraprestacion, el fiduciario emitirad VDF y
CP con distintos grados de prelacion y derechos sobre el flujo de los créditos. La estructura de pagos de
los titulos serd totalmente secuencial y contard con los siguientes fondos de: i) riesgo por

Pagina 1



Comunicado de Prensa

administracion; ii) riesgo por rendiciéon de cobranzas; iii) gastos; iv) impuesto a las ganancias, de
corresponder, y iv) impuestos a los ingresos brutos. Analista Principal: Laura Ramos Director +54 11
5235 8129 laura.ramos@fixscr.com Analista Secundario: Soledad Reija Director Asociado +54 11 5235
8124 soledad.reija@fixscr.com FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO Sarmiento 663
— 7° Piso — C1041AAM — Buenos Aires. Relacion con los medios: Douglas Daniel Elespe,
doug.elespe@fixscr.com +54 11 5235 8100 Informes relacionados - Metodologia de calificacion
Finanzas Estructuradas registrado ante la Comisidon Nacional de Valores Los informes encuentran
disponibles en ‘www.fixscr.com' Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en
su nombre, y por lo tanto, FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch
Ratings) 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://WWW.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.
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