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Moody’s Local Argentina asigna
calificaciones al Fideicomiso Financiero
SECUBONO 239

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires
29 de enero de 2025

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones al Fideicomiso Financiero
SECUBONO 239, una transaccidon que sera emitida por Banco de Valores S.A.,
actuando Unicamente en su rol de emisor y fiduciario.

Esta calificacidn de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en
el proceso de finalizacién de documentos y la emision de valores que se encuentran en
estado previo a oferta publica; como asi también, alteraciones en las caracteristicas
fundamentales de la calificacion tales como cambios en las condiciones de mercado,
proyecciones financieras, estructura de la transaccién y los términos y condiciones de
la emisién o informacidn adicional.

La accion de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fideicomiso Financiero SECUBONO 239

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA) AAA.ar (sf) - - -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB) AA-.ar (sf) - - -
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC) A+.ar (sf) - - -

Certificados de Participacion (CP) CCC.ar (sf) - - -

Fundamentos de la calificacion

Los valores calificados seran pagados con el flujo de fondos proveniente de los activos
del fideicomiso, constituido por una cartera amortizable de 10.601 préstamos
personales elegibles denominados en moneda local, a tasa fija, originados por Carsa
S.A. (“Carsa”), por un capital cedido de ARS 2.941.773.803. Los activos subyacentes
han sido principalmente originados para la adquisicién de bienes comercializados por
Carsa a través de sus sucursales bajo la marca Musimundo.

Los préstamos son otorgados a través de las sucursales ubicadas principalmente en la
regién del NEA. Los canales de cobranza habilitados son variados, aunque la mayor
proporcion se canaliza a través de las mismas sucursales. En todos los casos, las
cobranzas son percibidas a través de cuentas de titularidad de Carsa para luego ser
transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos por la normativa
vigente. En ese sentido, la transaccién posee una elevada exposicion al riesgo de
contraparte y cualquier demora o evento de reemplazo de administrador podria
resultar en interrupciones transitorias en la cobranza hasta tanto se restablezca la
operatoria.
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La estructura del fideicomiso posee tres Valores de Deuda Fiduciaria y Certificados de Participacién (“CP”); los VDFA
devengaran una tasa variable (BADLAR + 100pb.), la cual tendra un limite inferior del 25,0% y uno superior del 45,0%,
mientras que los VDFB devengaran una tasa variable (BADLAR + 200pb.) con un limite inferior del 26,0% y uno superior
de 46,0%. Asimismo, los VDFC devengaran una tasa variable (BADLAR + 300pb) con un limite inferior del 27,0% y uno
superior de 47,0%.

La transaccidn se beneficia de ciertos mecanismos de mejora crediticia. La sobrecolateralizacién inicial es positiva
para los VDFA, VDFB y VDFC, siendo de 4,9%, 2,4% y 1,4%, respectivamente. Ademas, el fideicomiso se beneficia de un
diferencial de tasas positivo debido a las caracteristicas turbo secuenciales de la estructura, lo cual permitira
incrementar los niveles de sobrecolateralizacidn a través del tiempo. Por otra parte, la transaccién cuenta con un fondo
de liquidez que sera constituido con las cobranzas de la cartera subyacente, inicialmente por un monto de ARS
52.472.052, y luego sera equivalente a 1x el préximo devengamiento mensual del interés tedrico del VDFA, VDFB o
VDFC, el que sea mayor.

Carsa fue fundada hacia finales de la década de 1970 en la Ciudad de Resistencia, Provincia del Chaco, cuya sede
central se ubica en esa misma ciudad. Su actividad principal se vincula con la comercializacidon de electrodomésticos y
articulos para el hogar, complementandola con servicios financieros que permiten a Carsa ofrecer préstamos para
financiar las ventas a sus clientes. La firma se encuentra inscripta en el registro de “otros proveedores no financieros”
del BCRA. A la fecha de analisis, Carsa cuenta con 50 sucursales operativas ubicadas principalmente en la zona del
NEA, regién en la cual se ha expandido desde sus inicios.

Fortalezas crediticias

— Protecciones estructurales: La transaccién cuenta con niveles iniciales de sobrecolateralizacién positiva para los
VDF sumado a un diferencial de tasas positivo que permitira incrementar los niveles de mejora crediticia a través
del tiempo. Dada las consideraciones estructurales, dicho excedente por el diferencial de tasas no se libera, sino
que se utiliza de acuerdo con el orden de pago preestablecido en los documentos de la transaccién.

— Granularidad: La cartera securitizada cuenta con una elevada granularidad que se compone por 10.601 créditos y
9.401 deudores. Los principales 10 deudores representan un 0,8% de la cartera cedida, mientras que los principales
100 deudores alcanzan el 5,4%.

Debilidades crediticias

— Exposicion a riesgo de fungibilidad: El 100% de las cobranzas son canalizadas a través de cuentas recaudadoras
de titularidad de Carsa y son posteriormente transferidas a la cuenta fiduciaria dentro de los plazos establecidos
por la normativa vigente. Moody’s Local Argentina ha tomado en cuenta este riesgo al modelizar la transaccidn.

— Exposicion a riesgos operativos y moderada dependencia del administrador: En un eventual caso en que Carsa
fuese sustituido como administrador, podrian generarse demoras en la cobranza y/o aumentos en los
incumplimientos hasta tanto se restablezca la operatoria.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Aumentos sostenidos en los niveles de sobrecolateralizacién para los VDFB, VDFC y CP.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios adversos en las condiciones generales de la economia como un eventual aumento del desempleo o la
disminucién de nivel del salario real podrian afectar los niveles de morosidad y al desempeio de la cartera
subyacente.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacidn de Transacciones de Finanzas
Estructuradas - (18/12/2024), favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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