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Fitch asigna AAA(arg) a los VDF a
emitirse por Tarjeta Saenz |

11 de mayo de 2007

Fitch asigno la calificacion AAA(arg) a los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) por hasta VN $
16.000.000 a una tasa variable con un maximo de hasta el 20% n.a. a ser emitidos por el Fideicomiso
Financiero Tarjeta Saenz |. Adicionalmente, se emitiran Certificados de Participacion (CP) por hasta VN
$ 4.000.000, no calificados, a fin de otorgar subordinacion a los VDF. El activo del fideicomiso financiero
estard compuesto por una cartera de créditos derivados de la utilizacion de las tarjetas de crédito Visa 'y
Mastercard correspondientes a cuentas elegibles, por un valor fideicomitido de hasta $ 20.000.733 a la
fecha de corte (30.04.2007).. Los VDF soportan pérdidas por hasta un 12,15% y una baja en la tasa de
pago mensual (TPM) de hasta el 40%, ambos niveles compatibles con la calificacion asignada. Se
asumieron los vencimientos de la cartera a ceder a efectos de considerar el impacto de las pérdidas y la
baja en la TPM. El riesgo crediticio reside en la calidad de los créditos fideicomitidos (niveles de
incobrabilidad y tasa de pago mensual). Para determinar la calidad de la cartera securitizada se
consider6 el desempefio de la cartera de tarjetas de crédito de Banco Séenz, la cual presenta
indicadores 6ptimos dentro de los estandares de la industria. El diferencial de tasas existente entre la
tasa de descuento de la cartera y la que devengaran los VDF es evaluado favorablemente dado que
resulta en un mayor flujo para el pago de los titulos a emitir. Fitch Argentina considera que las mejoras
crediticias existentes para los VDF son adecuadas. Las mismas consisten en: muy buen nivel de
subordinacion del 20%; estructura totalmente secuencial, que implica un incremento de la subordinacién
disponible a medida que se efectian los pagos de los VDF; diferencial de tasas, fondos por riesgo de
administracién y por gastos, adecuados criterios de elegibilidad de los créditos a titulizar y una péliza de
seguro de caucion. Dado que la transferencia de las cobranzas de los créditos sera mensual, Fitch
Argentina ponderé en el analisis la podliza de seguro de caucién en garantia de las obligaciones
asumidas por el Fiduciante como agente de cobro. Se analiz6 a Banco Saenz en su rol de administrador
de la cartera de créditos del fideicomiso, demostrando un muy buen desempefio con una correcta
capacidad de originar y efectuar la cobranza de las carteras, de acuerdo con los estandares de la
industria y los acuerdos estipulados bajo el contrato. Banco Saenz S.A. Los origenes de este banco se
remontan a la década del ‘50. En 1976 la entidad fue adquirida por sus actuales accionistas, la familia
Fravega, propietaria a su vez de Fravega S.A., una cadena de locales de venta de electrodomésticos y
articulos del hogar. Posteriormente, en 1983, Banco Saenz S.A. recibié autorizacién para operar como
banco comercial. La actividad tradicional del Banco se concentra en el otorgamiento de créditos
personales y directos a los consumidores, principalmente de electrodomésticos y articulos para el hogar
(fuertemente ligada a las ventas de Fravega S.A.). El Banco cuenta con una casa central en la ciudad
de Buenos Aires y cuatro sucursales. Ademas capta clientes a través de puestos de venta situados en
los locales de Fravega S.A., donde se puede tramitar el acceso a los créditos directos. El informe
completo puede ser consultado en nuestra pagina web www.fitchratings.com.ar Contactos: Cintia
Defranceschi +54 11 5235 8143, cintia.defranceschi@fitchratings.com Verdnica Sal6 +54 11 5235 8144,
verodnica.salo@fitchratings.com Nota: dado que no se ha producido aun la emision, la calificacion
otorgada se basa en la documentacion e informacion presentada por el emisor y sus asesores,
guedando sujeta a la recepcion de la documentacion definitiva al cierre de la operacion.
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