Comunicado de Prensa

Fitch baja la calificacion de los VDF
del fideicomiso Dulcor |

3 de abril de 2009

Fitch baja a BBB+(arg) de AA(arg) la calificacién de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) por un monto
de VN$ 7.200.000 y confirma la calificacion CCC(arg) de los Certificados de Participacion (CP) emitidos
por el fideicomiso financiero Dulcor | debido a que el grupo Dulcor no esta transfiriendo la cobranza a la
cuenta fiduciaria en los plazos estipulados en el contrato de fideicomiso. De acuerdo al mencionado
contrato, 30 dias antes de la fecha de pago de los VDF los fiduciantes deberan depositar las cobranzas
en la cuenta fiduciaria por hasta el monto que correspondiente a pagar en la proxima fecha de pago
para constituir el Fondo para el Pago de Servicios; sin embargo, la transferencia de la cobranza la esta
realizando, en promedio, sélo 5 dias antes de la fecha de pago de los VDF. Adicionalmente, la
estructura contemplaba la apertura de cuentas recaudadoras a nombre de los fiduciantes pero operadas
exclusivamente por el fiduciario. En estas cuentas recaudadoras los fiduciantes iban a depositar en
custodia los cheques que recibieran en concepto de cobranza de las facturas. Con la incorporacion de
nuevos créditos, el fiduciario iba a liberar los cheques a los fiduciantes. A la fecha, estas cuentas no se
encuentran operativas debido a que las partes involucradas no lograron salvar las objeciones a los
poderes para operarlas. Por lo mencionado, la estructura financiera se ve perjudicada por no contar con
la liquidez, tanto en efectivo como en cheques, en los plazos considerados originalmente. Si bien en
todo momento los VDF contaron con facturas cedidas y con coberturas en exceso, la falta de rendicién
de cobranzas en los plazos estipuladas en el contrato de fideicomiso y la falta de instrumentacion de las
cuentas recaudadores afectan la liquidez de fideicomiso incrementando la dependencia del grupo Dulcor
respecto de la transferencia de la cobranza para el pago de los VDF. Por su parte, el grupo Dulcor a
manifestado su intencion de corregir la situacion descripta. Al 28.02.2009 el fideicomiso tenia en su
poder facturas por un valor fideicomitido de $ 4.320.146 mientras que el valor residual de los VDF a esa
fecha era de $ 2.592.000. El informe completo podra ser consultado en nuestra pagina web
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