Comunicado de Prensa

Fitch confirma en "A2(arg)" la
calificacion se la serie XV de ON de
Corto Plazo de Tarjetas Cuyanas

12 de mayo de 2005

Fitch Argentina, Buenos Aires, Mayo 12, 2005: Fitch Argentina confirmé la Categoria “A2(arg)” a la Serie
XV de Obligaciones Negociables de Corto Plazo por hasta $ 25 millones emitida por Tarjetas Cuyanas
S.A. (TC), dentro del Programa Global de Obligaciones Negociables de Corto y Mediano plazo por hasta
USD 35 millones. La calificacion refleja la muy buena recuperacion de Tarjetas Cuyanas (TC) a partir de
la crisis sufrida en 2002, generando desde 2003 una alta rentabilidad que permite inferir un
fortalecimiento patrimonial sostenido en el corto plazo. La situacién de liquidez de corto plazo es buena
y se han refinanciado la totalidad de los pasivos, logrando una mejor ecuacién tasa/plazo. La Compafia
ha efectuado esfuerzos en la implementacion de medidas tendientes a disminuir la mora, que resulta
acotada para el tipo de préstamos de que se trata y se observa una buena capacidad de colocacion de
préstamos. Las incertidumbres macroecénomicas que persisten en el mercado, limitan las calificaciones
nacionales, dado que Fitch estima que eventos relacionados con el soberano podrian afectar la
capacidad de pago del emisor. En dic.’02 como consecuencia de la devaluacion y la decision de la
compafia de respetar los pasivos en moneda extranjera en su moneda de origen, TC sufrié un
guebranto de $35 millones que derivé en pérdida casi total del PN, que llegd a $114 mil. La aplicacion
de nuevas normas contbles y la obligatoriedad de aplicar el método del impuesto diferido generaron un
resultado positivo de $6.6 millones y los accionistas confirmaron su aporte irrevocable de 13.8 millones,
situaciones que sumadas a la capitalizacion de los resultados, derivaron en un importante
fortalecimiento patrimonial. En el ejercicio 2004, TC gener6 un resultado positivo de $7.1 millones, se
sustenta en su resultado operativo, con ingresos que provienen principalmente de las comisiones y en
segundo término, de los intereses cobrados por las financiaciones. TC muestra un sostenido aumento
en el nivel de actividad (sus activos crecieron mas del 40% en 2004 sin incluir los créditos securitizados
durante el ejercicio), con una satisfactoria calidad de activos. A dic’04 su cartera irregular representaba
solo el 4.1% de las financiaciones totales con una cobertura de previsiones superior al 100%. En este
sentido es importante destacar que no posee activos del sector publico. Histéricamente la principal
fuente de fondos la constituyeron las emisiones de obligaciones negociables de corto plazo y los
préstamos financieros. Luego de la crisis, debid refinanciar sus pasivos financieros a través de la
emision de certificados de deuda con garantia fiduciaria, para lo cual celebr6é dos acuerdos con garantia
de cesion de recaudacion, que han sido cancelados en su totalidad al cierre bajo andlisis. Durante 2004
la sociedad securitizé también parte de su cartera de préstamos, emitiendo certificados de deuda a
través del Fideicomiso Tarjeta Nevada | ($15 millones) y del Fideicomiso Tarjeta Nevada Il ($16
millones), procedimiento que resulta también una fuente alternativa de liquidez. A partir de estos
recursos mejoré la ecuacion tasa/plazos, por lo que la situacion de liquidez de la compafiia es holgada,
representando sus activos corrientes 1.2 veces sus pasivos corrientes. TC tiene una alta capacidad de
generar ganancias, por lo que la solvencia de la compafia se considera adecuada. A dic'04, el PN
representaba el 23.4% de sus activos. Al 31.12.04 los Activos de TC ascendian a $83.0 millones, con un
Patrimonio Neto de $19.4 millones. Para mayor informacion consulte nuestra pagina web:
www.fitchratings.com.ar Contactos: Ana Gavuzzo o Ma. Fernanda Lopez +5411 5235 8100, Buenos
Aires.
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