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Fecha de Dictamen:

11 de marzo de 2008
RESUMEN DE LA EMISION

Fecha de emision:
28 de enero de 2008

Autorizacion de la emision:
Emision autorizada por
decision del Directorio de
Bazar El Entrerriano S.R.L.
en su reunion del dia 14 de
abril de 2007.

Fecha de vencimiento
esperado:
Valores de Deuda
Fiduciaria:
Julio de 2008
Certificados de
Participacion: Octubre de
2009

Activo Subyacente:
Préstamos de consumo
denominados en pesos,
originados por la Bazar El
Entrerriano S.R.L.

Fiduciario:

Rosario Administradora
Sociedad Fiduciaria S.A.

Fiduciante y Administrador:

Bazar El Entrerriano S.R.L.

Asesor Financiero y
Organizador:
Adrian Tarallo Agente de
Bolsa MVR

Agente de Control y
Revision:
PKF Consulting S.A.

Agente de Registro y Pago:
Caja de Valores S.A.

Calificaciones en la escala nacional para Argentina

Clase Calificacion asignada ~ Monto emitido % de la emision
Valores de Deuda Fiduciaria raAA $3.583.648 80%
Certificados de Participacion raCC $895.912 20%

Nota 1: Las calificaciones asignadas podrian ser modificadas en cualquier momento.

Fundamentos de la Calificacion

Standard & Poor's decidié conservar la calificacion ‘raAA’ a los valores de deuda fiduciaria del Fideicomiso
Financiero Bazar El Entrerriano | en la escala nacional de calificaciones para Argentina. Asimismo, mantuvo en
‘raCC’, en la misma escala de calificaciones, a los certificados de participacion.

La calificacion de los valores de deuda fiduciaria sefiala la probabilidad de pago en tiempo y forma de los
intereses a los inversores, y del repago de capital antes de la fecha de vencimiento legal.

Las calificaciones otorgadas a los valores de deuda fiduciaria se fundamentan en:

- Un adecuado nivel de subordinacion para los valores de deuda fiduciaria en forma de los certificados de
participacion equivalente al 20% del monto total emitido;

- Unbuen nivel de spread (‘diferencial’) de tasas existente entre la tasa de descuento aplicada a los créditos
de la cartera a titulizar y la tasa de interés que pagan valores de deuda fiduciaria;

- La existencia de un fondo de liquidez destinado al pago de los servicios de interés de los valores de
deuda fiduciaria en caso que las cobranzas sean insuficientes;

- Las sdlidas caracteristicas legales y financieras del fideicomiso a emitir que cuenta con la existencia de
cuentas a nombre del fideicomiso y del fiduciario;

- Labuena administracion de la cartera de préstamos seleccionada. El administrador (Bazar El Entrerriano
S.R.L.) cuenta con adecuados sistemas de cobranza y seguimiento de deudores morosos, con personal
apropiado, y sistemas de reporte y seguimiento;

- Laestructura ‘turbo’ (0 secuencial) de pagos, que implica que no se le pagara a ningln tenedor de
certificados de participacion, hasta tanto el capital y los intereses de los valores de deuda fiduciaria hayan
sido repagados completamente. Una vez cancelados los mismos, se procedera al pago de de los
certificados de participacion. Este tipo de estructura le brinda una mayor calidad crediticia a los valores de
deuda fiduciaria, y garantiza que en momentos de crisis de liquidez, todos los fondos del fideicomiso estén
disponibles para repagar a los inversores de los valores de deuda fiduciaria, y por ende, menores riesgos
crediticios de todas las clases a emitir;

- La composicion homogénea de la cartera de préstamos de consumo seleccionada, que facilitara la

administracion y cobranza de los mismos;

El buen flujo de fondos que resistio la aplicacion de diferentes escenarios de estrés segun los criterios de

Standard & Poor’s para este tipo de activos, que incluyeron diversas pruebas con incrementos de niveles de

prepago, incrementos de los niveles de mora de la cartera y niveles nulos de recuperacion de los créditos

MOrosos.

Este informe de calificacion esta basado
en informacion provista al 11 de marzo de
2008. La calificacion asignada podria
experimentar cambios ante variaciones en
la informacion recibida. Para obtener la
Ultima actualizacién, por favor
comunicarse con Standard & Poor's al
(54) 11-4891-2100.
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Estructura Financiera del Fideicomiso
Descripcion de la operacion
En la fecha de emision, Bazar El Entrerriano S.R.L. (fiduciante) transfiri6 en forma irrevocable a Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A.
(fiduciario) una cartera de préstamos de consumo denominados en pesos originados por el fiduciante para financiar la compra de mercaderia a sus
clientes.

En la misma fecha, el fiduciario emiti6 valores de deuda fiduciaria por un monto de V/N $3.583.648, y certificados de participacion por V/N $895.912,
El plazo legal de los valores fiduciarios vencera a los 180 dias de la fecha de vencimiento normal del crédito de mayor plazo. Los pagos de servicios
de capital y de intereses se realizan en forma mensual.

Protecciones y mejoras crediticias

Los valores de deuda fiduciaria poseen como mejora crediticia una subordinacion inicial del 20% provista por los certificados de participacion.
Ademas se benefician con el spread (diferencial) de tasa existente entre la tasa de descuento aplicada a los créditos de la cartera a ser titulizada
y la tasa de interés que pagan los valores de deuda fiduciaria.

El fideicomiso posee un fondo de liquidez que fue constituido con el precio de la colocacién en un monto equivalente a dos veces el primer pago
de interés a los valores de deuda fiduciaria. Durante el resto de la vida del fideicomiso financiero el fondo tendré un monto equivalente a dos veces
el proximo pago de interés de los valores de deuda fiduciaria. Este fondo podra ser utilizado para el pago de interés de los valores de deuda
fiduciaria ante la insuficiencia de fondos originados por cualquier evento, incluyendo el caso de la necesidad de reemplazar al administrador de la
cartera a titulizar y de esta forma mitigar el riesgo de fungibilidad de los fondos y el pago de los gastos del fideicomiso, si fuese necesario. En caso
que el saldo del fondo necesite ser incrementando se retirara el dinero necesario del flujo de las cobranzas del fideicomiso; si el saldo debe ser
disminuido sera liberado a favor del fiduciante.

ESTRUCTURA DEL FIDEICOMISO
FINANCIERO BAZAR EL ENTRERRIANO |

Rosario Administradora
Sociedad Fiduciaria S.A. Deudores
(Fiduciario)
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(1) Cesion de cartera de préstamos de consumo originados por el fiduciante
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Asimismo, puede existir un fondo de reserva impositivo que, ante un supuesto de liquidacion o extincion del fideicomiso, con los fondos de la
cuenta fiduciaria cubrira el pago de los impuestos aplicables al fideicomiso hasta la fecha de su liquidacién. El monto del fondo de reserva impositivo
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serd determinado por el fiduciario segun las normas impositivas vigentes con opinién de un asesor impositivo independiente. Una vez que dicho
monto sea asignado Standard & Poor's evaluara dicho fondo en el contexto del analisis del flujo de los fondos de la cartera.

Mecanismo de pago de los servicios de deuda

Términos de los valores de deuda fiduciaria y de los certificados de participacion

Clase Fecha de Emision Frecuencia de Pagos Tasa de Interés
esperada
Valores de Deuda Fiduciaria Interés y Capital: Mensual 17% n.a.
Rendimiento y Capital:

28 de enero de 2008 Mensual; luego de pagarse
completamente los valores de
deuda fiduciaria

Certificados de Participacion

b.p.; puntos bésicos
n.a: nominal anual

Los valores de deuda fiduciaria dan el derecho en concepto de amortizacion el total de las cobranzas de cada perfodo de devengamiento luego
de deducidos los montos necesarios para la reposicion de los fondos de gastos y liquidez y los pagos de interés de los valores de deuda fiduciaria.
Asimismo, otorgaran el derecho al pago mensual de un interés fijo del 17% nominal anual.

Una vez que los valores de deuda fiduciaria hayan sido completamente repagados, los certificados de participacién tendran derecho al total del
flujo de las cobranzas previa deduccion de los gastos del fideicomiso financiero tal como lo estipula el orden de prelacién de pagos de los servicios
de deuda.

Bazar El Entrerriano S.R.L., actia como administrador de los préstamos de consumo a ceder al fideicomiso financiero. Las cobranzas percibidas
son transferidas por el administrador a la cuenta fiduciaria, en las 48 horas habiles siguientes. El fiduciario utiliza mensualmente estos fondos para
pagar los intereses y el capital de los valores de deuda fiduciaria y de los certificados de participacion a los tenedores de los mismos.

Orden de prelacion de pagos de servicios de deuda:
Los valores de deuda fiduciaria y los certificados de participacion recibiran los pagos de servicios de acuerdo a un cronograma de amortizacion
tedrica estimada segun el siguiente orden de prioridad de pagos mensual:

A los valores de deuda fiduciaria, hasta su cancelacion total:
- Fondo de Gastos

- Restitucién del Fondo de Liquidez (de corresponder)

- Pago de interés de los valores de deuda fiduciaria

- Pago de amortizacién de los valores de deuda fiduciaria

Luego de cancelados los valores de deuda fiduciaria:

- Fondo de Gastos

- Liberacion del Fondo de Liquidez (de corresponder)

- Elremanente de existir, se destinara a la cancelacion de los servicios de los certificados de participacion

Segn el Suplemento Preliminar la falta de pago o pago parcial de un servicio, por insuficiencia de fondos fideicomitidos, no constituira
incumplimiento. Transcurridos 60 dias desde el Gltimo pago de servicios sin que existan fondos suficientes para cancelar la totalidad de los servicios
adeudados a los valores de deuda fiduciaria, el fiduciario debera convocar a una asamblea de tenedores para que se tome una determinacion
respecto a esta situacion (reestructuracion, prorroga o liquidacion del fideicomiso financiero). Durante dicho periodo, en cuanto hubiera fondos
disponibles en la cuenta fiduciaria, el fiduciario procedera a realizar pagos a los valores fiduciarios, y cancelados éstos a los certificados de
participacion. Dichos pagos, en cuanto fueren parciales, se efectivizaran con una periodicidad minima de treinta dias, y siempre que los fondos
disponibles para ello no fueran inferiores al 3% del saldo del valor residual de los valores fiduciarios.

Andlisis Crediticio — Calidad de los activos

Andlisis del fiduciante

Bazar El Entrerriano S.R.L. nacié hace mas de 80 afios en la ciudad de Parand, Provincia de Entre Rios. La compafiia incursiond sus actividades
como un negocio de ramos generales, hoy en dia cuenta con 7 sucursales distribuidas a lo largo de Entre Rios y Santa Fe (3 en Parana, y el resto
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en: Gualeguaychu, Concepcion del Uruguay, Santa Fe, Chajari y Concordia) comercializando varias lineas de productos (electrodomésticos,
ferreteria, jugueteria, bazar, repuestos, sanitarios, cocina y muebleria entre otros).

Caracteristicas de la cartera de préstamos de consumo originados por Bazar (activo subyacente)
Monto Cedido (en miles) $5.934
Monto Capital (en miles) $4.479
Tasa de Descuento (efectiva trimestral) 30,4%
Créditos Cedidos 14.445
Saldo de Capital por Operacién (promedio) $310

Determinacion de la suficiencia del activo subyacente
Para la calificacién de transacciones de financiamiento estructurado, Standard & Poor’s realiza un andlisis de la suficiencia de los flujos durante la
vida esperada de la transaccion para garantizar el pago en tiempo y forma de los intereses y el pago del capital en la fecha de vencimiento legal.

Andlisis de sensibilidad: Para asignar la calificacién del presente fideicomiso, se analiz6 el comportamiento de la cartera, a fin de identificar el nivel
de mora maximo. Una vez estudiado el comportamiento de la cartera e identificado el porcentaje maximo de mora se aplicé un factor de estrés —
correspondiente al nivel de calificacién deseado-. Para estimar la fortaleza de la estructura y su resistencia, dicho porcentaje fue probado con
diferentes variables de estrés que podrian reducir el efectivo disponible para el servicio de deuda de los valores de deuda fiduciaria.

Anélisis de Sensibilidad

Variables Vanr_es dg peuda Certific_adog’
Fiduciaria De Participacion

Pérdida crediticia 8,48% 4,4%
Timing de la pérdida A partir del segundo mes A partir del segundo mes
Retorno anual esperado Hasta 17% -
Nivel de prepago 0%-5% 0%-5%
Calificacion ‘raAA’ ‘raCC’

Las variables estresadas para realizar este anlisis de sensibilidad fueron las siguientes:

- Pérdida crediticia: Una vez analizado el comportamiento de un corte de cartera, los porcentajes de pérdida hallados reflejan la potencial
pérdida crediticia que podrian sufrir los préstamos bajo distintos escenarios econémicos, basados en el desempefio histérico de dichos
préstamos hasta la fecha. El resultado del analisis crediticio determind que los flujos de fondos de la cartera a securitizar, para un
escenario de calificacion ‘raAA’ podrian soportar un estrés financiero representado por una caida crediticia de al menos 12,91%, y un
caida de al menos 4,4% para un escenario ‘raCC’.

- Timing de la pérdida: Las pérdidas crediticias fueron aplicadas a los valores de deuda fiduciaria y a los certificados de participacion a partir
del segundo mes contado desde la fecha estimada de emision.

- Evolucion del nivel de Mora: Se asumid el peor escenario de mora histdrica mayor a 180 dias, luego de analizar las carteras dinamicas y
estaticas del fiduciante. Asimismo, se considerd la incidencia sobre las cobranzas de los flujos de cada una de las carteras estéticas, lo
que permitio comparar el efecto real de la mora sobre la recuperacion de las carteras vendidas.

- Sensibilizacion del cupén: A fin de realizar el analisis de sensibilidad se tomaron tasas de interés que ascendieron hasta un 17% para los
valores de deuda fiduciaria.

- Nivel de Prepago: Se asumi6 un nivel de prepago de los créditos equivalente al 5% anual a lo largo de toda la vida de la transaccion. Este
nivel de prepago es el valor promedio utilizado para estructuras de este tipo respaldadas por préstamos de consumo.

Como resultado del andlisis de sensibilidad, Standard & Poor's consideré que los valores de deuda fiduciarios podran ser pagados de acuerdo a
las condiciones de emision, incluso en los escenarios de estrés detallados anteriormente.

Estructura Legal del Fideicomiso

Se han evaluado y analizado los aspectos legales de los documentos de la operacion que sustentan las calificaciones otorgadas. Se ha analizado la
siguiente documentacion:
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=  Programa Global de Valores Fiduciarios ‘Rosfid’
= Suplemento de Prospecto de ‘Fideicomiso Financiero Bazar El Entrerriano I

Del andlisis de la documentacion, todos los aspectos que considerabamos podrian haber debilitado la estructura legal, en relacion a las
calificaciones propuestas de la operacidn han sido modificados. No obstante Standard & Poor's alin debe recibir la documentacion legal final a
confeccionarse en la fecha de emisidn. La estructura legal de la serie calificada se adecua a las operaciones cubiertas por la legislacién sobre
fideicomiso (Ley Nro. 24.441).

Seguimiento de la emision
Al dia de la fecha solamente se ha registrado el primer pago de servios. El valor residual de los valores de deuda fiduciaria es $2.813.343,
monto equivalente al 78% sobre el valor nominal inicial.

Andlisis del fiduciario

Dado que el fiduciario asume la obligacién, respecto de los valores de deuda fiduciarios y de los certificados de participacion, de efectuar o
causar que se efectlien los pagos previstos sujeto a que se hayan recibido los pagos que correspondan bajo el activo subyacente, y que el
fiduciario sera responsable en caso de dolo o culpa, resulta procedente un analisis de los antecedentes generales del fiduciario.

Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. se constituy6 en mayo de 2003 en la ciudad de Rosario, provincia de Santa Fe. Su capital
accionario esta dividido entre el Mercado de Valores de Rosario S.A., el Mercado a Término de Rosario S.A. y la Bolsa de Comercio de Rosario.
Las tres entidades pretenden dar vida al fideicomiso financiero como instrumento de financiacion actuando de forma conjunta, aprovechando
SUS recursos operativos y técnicos.

Del andlisis efectuado surge que Rosario Administradora Sociedad Fiduciaria S.A. cuenta con una adecuada eficiencia operacional y con los
suficientes antecedentes como para actuar como fiduciario de la operacion y asumir la obligacion, respecto de los valores de deuda fiduciaria y
de los certificados de participacion, de efectuar o causar que se efectdien los pagos previstos sujeto a que se hayan recibido los pagos que
correspondan bajo el activo subyacente.

Gastos del Fideicomiso Financiero

El fiduciario retuvo del precio de colocacion la suma de $30.000 fueron destinados a la constitucion de un fondo de gastos destinado a cubrir l0s
gastos del fideicomiso que incluyen entre otros a la remuneracion del fiduciario, del agente de registro y pago, los honorarios y gastos de los
auditores, contadores, calificadora de riesgo y demas asesores legales, los gastos y comisiones bancarios respectivos, los derechos y
aranceles, y las tasas o contribuciones requeridos por la CNV. En cualquier momento en que el fondo de gastos se reduzca hasta representar
un importe menor al monto indicado, se detraera de los fondos percibidos el monto necesario para restablecer el fondo de gastos. Al
vencimiento del fideicomiso los montos remanentes en el fondo de gastos podran ser liberados a favor del fiduciante.

Definicion de la calificacién asignada

La escala de calificaciones locales para Argentina utiliza los simbolos globales de Standard & Poor's con la adicion del prefijo “ra” (Republica
Argentina) y esta dirigida al mercado financiero argentino, no siendo directamente comparable con la escala global de calificaciones de
Standard & Poor's.

Valores de Deuda Fiduciaria: ‘raAA’
Una obligacién calificada ‘raAA’ difiere levemente de la calificacion mas alta de la escala. La capacidad del emisor de hacer frente a los compromisos
financieros de la obligacién analizada en relacion con otros emisores argentinos es MUY FUERTE.

Certificados de Participacion: ‘raCC’
Una obligacién calificada ‘raCC’ es ACTUALMENTE MUY VULNERABLE a una situacién de incumplimiento de sus obligaciones financieras.

Fuentes

=  Programa Global de Valores Fiduciarios ‘Rosfid’

= Suplemento de Prospecto de ‘Fideicomiso Financiero Bazar El Entrerriano I
= Informacion crediticia provista por Bazar El Entrerriano S.R.L.

= Informacion crediticia provista por Adrian Tarallo Agente de Bolsa MVR
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Nota
Este informe debe ser analizado en forma conjunta con el prospecto de la emisién y la informacion alli contenida.

La escala de calificaciones locales para Argentina utiliza los simbolos globales de Standard & Poor’s con la adicion del prefijo “ra” (RepUblica Argentina) y esta dirigida al mercado financiero argentino. La misma no incluye el riesgo soberano
ni de potenciales controles de cambio; no diferencia entre emisiones de deuda denominadas en pesos o en délares estadounidenses. Consecuentemente, no es directamente comparable con la escala global de calificaciones de Standard &
Poor’s.

Todas las opiniones expresadas en el presente informe reflejan exactamente nuestra opinion en relacion a todos y cada uno de los valores o emisiones cubiertos por aquél. En ninglin caso nuestra compensacion ha estado, esté o estar,
directa o indirectamente, relacionada a las opiniones especificamente expresadas en este informe.

Los servicios analiticos que provee Standard & Poor’s Ratings Services son resultado de actividades realizadas de manera independiente, disefiadas con el fin de conservar la imparcialidad y objetividad de las opiniones de calificacion. Los
informes y calificaciones de Standard & Poor’s son opiniones, no declaraciones de hechos o recomendaciones para comprar, mantener o vender titulo alguno. Standard & Poor’s ha establecido politicas y procedimientos para mantener la
confidencialidad de la informacion no piblica recibida durante el proceso de calificacion.

Las calificaciones e informes se basan en la informacion recibida del emisor u obtenida por Standard & Poor’s de otras fuentes consideradas confiables. Standard & Poor’s no realiza “due diligences” y/o tareas de auditoria en relacion a
cualesquiera de sus calificaciones y, puede, en su caso, utilizar informacién financiera no auditada. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas o retiradas como resultados de cambios en el contenido o disponibilidad de la
informacién, o sobre la base de cualesquiera otras circunstancias. Todos los derechos reservados por Standard & Poor’s International Ratings LLC (Suc. Argentina), Registro CNV N°2, una division de The McGraw-Hill Companies, Inc., Leandro
N. Alem 855, Piso 3° (C1001AAD), Buenos Aires, Argentina. Prohibida su reproduccion total o parcial.
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