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Fitch califico a los CP a ser emitidos
por Fava XVII

25 de febrero de 2008

Fitch asigno la calificacion AAA(arg) a los Certificados de Participaciéon Clase A (CPA) por hasta VN $
20.725.204, a una tasa fija del 16,0% n.a., y la calificacion B(arg) a los Certificados de Participacion
Clase B (CPB) por hasta VN $ 5.181.301, a emitirse bajo el Fideicomiso Financiero Fava XVII. El activo
del fideicomiso financiero estara compuesto por una determinada cartera de créditos contra los
tarjetahabientes de las cuentas elegibles, por un valor descontado a la fecha de corte (01.03.2008) de
hasta $ 25.906.506, correspondientes a consumos derivados de: i) la utilizacion de las tarjetas de
crédito Favacard y Favacard Control, mas la cobranza de los mismos desde la cesién al fideicomiso vy ii)
mutuos instrumentados en pagarés con débito de las cuotas a través de la tarjeta de crédito. El valor
fideicomitido de los créditos resultara de aplicar una tasa de descuento del 41,93% n.a. El principal
riesgo crediticio reside en la calidad de los créditos a fideicomitir (niveles de morosidad y tasa de pago
mensual). Para determinar la calidad de la cartera a securitizar se consider6 la performance de la
cartera, tanto de Favacard S.A. como la de las series emitidas anteriormente. Asimismo, se analiz6é a
Favacard S.A. en su rol de administrador de la cartera de créditos del fideicomiso. Al respecto, la
empresa demuestra un aceptable desempefio con una adecuada capacidad de originar y efectuar la
cobranza de las carteras, en linea con los estandares de la industria y los acuerdos estipulados bajo el
contrato de fideicomiso. De los andlisis efectuados se definieron niveles de pérdida esperada y tasa de
pago mensual base y estresados, para luego determinar el nivel de mejora crediticia necesaria de los
CPA, compatible con la calificacion asignada. Los CPA resisten pérdidas de hasta el 33,7% y baja en la
tasa de pago mensual (TPM) de hasta el 40,0%, ambos niveles compatibles con la calificacion
asignada. Ademas, cuentan con una serie de mejoras crediticias tales como: una subordinacion del 20%
sobre el valor fideicomitido, una estructura totalmente secuencial que implica un incremento de la
subordinacion disponible para los CPA a medida que se va efectuando el pago de los titulos, un
diferencial entre la tasa de descuento de los créditos y la tasa de interés de los CPA, un fondo de
liquidez y de gastos, prioridad en las cobranzas y criterios de elegibilidad de las cuentas cuyos créditos
seran titulizados. Por su parte, los Certificados de Participacion Clase B (CPB) a ser emitidos afrontan
todos los riesgos dado que se encuentran totalmente subordinados, y los flujos que perciban estaran
expuestos no solo a la evolucion del contexto econdmico si no también a los gastos e impuestos que
deba afrontar el fideicomiso. Favacard S.A. tiene sus origenes en la sociedad Fava Hnos. S.A. fundada
en 1909, que se inici6 como una carpinteria, y tuvo una activa participacién en la venta de materiales de
construccién. Con el paso del tiempo fue incorporando productos de ferreteria, sanitarios, bazar y
articulos para el hogar. En 1982 nace Favacard S.A., sociedad que pertenece en su mayoria a Fava
Hnos., e inicia su actividad como una tarjeta cerrada, para luego ampliarse a comercios de todos los
rubros. En 1989 abrié su primera sucursal. Por la demanda de sus clientes, Favacard S.A. fue
ampliando sus servicios entre los que se encuentran: compras en cuotas, préstamos personales, retiros
de efectivo y débito automatico. Recientemente, con el objetivo de lograr una mayor fidelizacion del
cliente, incursiond en productos relacionados con el ramo de la salud que brindan descuentos en
farmacias, perfumerias, emergencias y consultas médicas. Actualmente posee aproximadamente
90.000 plésticos activos, méas de 10.000 comercios adheridos, 20 sucursales ubicadas en el sudeste de
la Provincia de Buenos Aires y una dotacién de 250 personas. El informe completo podra ser consultado
en nuestra pagina web: www.fitchratings.com.ar. Notas: dado que no se ha producido aun la emision, la
calificacién otorgada se basa en la documentacién e informacién presentada por el fiduciario y sus
asesores, quedando sujeta a la recepciéon de la documentacion definitiva al cierre de la operacion.
Contactos: Emiliano Bravo: +54 11 5235 8146 - emiliano.bravo@fitchratings.com. Mauro Chiarini: +54
11 5235 8140 - mauro.chiarini@fitchratings.com.
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