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Calificaciones

Titulos Monto por Vencimiento Calificacion Perspectiva
a emitir hasta VN
ON Pymes Serie IV $ 6 millones 24 meses _d‘esde “At(ong)” Estable
la emision

Nota: Debido a que los titulos bajo calificacion no se han colocado en el mercado a la fecha del
presente informe, el andlisis realizado se basa en informacién provisoria y no se cuenta con la
documentacién definitiva. Cualquier modificacién de la documentacién recibida y/o de la estructura
financiera propuesta podria resultar en una modificacion de la calificacion asignada.

Fundamentos de la calificacion

La fundamentacién de la calificacion, se sustenta en las caracteristicas del
Contrato de Fideicomiso de Garantia “MAXI MALL IV"(CFG), a través del cual
EBUCAR S.A., en caracter de fiduciante, cedera en propiedad fiduciaria al
Fiduciario (Banco de Valores S.A.), y como garantia de pago de todos los
Servicios de la ON, ante un evento de incumplimiento, a la totalidad de los
Créditos originados bajo los Convenios de Sublocacion de Espacio vigentes
y sus prérrogas o renovaciones, los cuales se identifican en el Anexo 2.1.1
del mencionado Contrato. Se establece en el mismo que los deudores
cedidos notificados, depositaran en una Cuenta Recaudadora (CR) de
titularidad del Fiduciante, pero operada por el Fiduciario, los montos
correspondientes a los canones de alquiler. Asimismo, también el
fiduciante cede al fideicomiso, las garantias de cobro de sublocaciéon que
tiene acordadas con algunos sublocatarios Las mismas consisten en la
cesion al fiduciante, de los derechos de cobro que tienen esos
sublocatarios, derivados de cada convenio suscripto con Cumar S.A., y que
se vinculan con las operaciones realizadas con la tarjeta de compra
denominada MAXI Ultra. Esta operacion se halla sustanciada a través de
los denominados “Convenios de Tarjetas de Compra”. Oportunamente
notificado, Cumar S.A. procedera al depésito de los montos involucrados en
la mencionada CR.
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El Fiduciario constituira a nombre del Fideicomiso y a través de cuenta bancaria, una Cuenta Fiduciaria (CF), la
cual bajo determinadas circunstancias contempladas en el CFG, identificadas como “Eventos de
Incumplimiento”, operara en sustitucion de la CR, a los fondos fideicomitidos y a los que se derivan del
funcionamiento del fideicomiso.

El administrador fiduciario Banco de Valores S.A., a través de su trayectoria y experiencia, garantiza una
administracion profesional de la fiducia bajo consideracion.

Esos elementos, como asi también la constitucion de un Margen de Garantia, descripto mas adelante en el
Anexo IV de este informe, en el punto correspondiente al Contrato de Fideicomiso de Garantia, y los Fondos de
Gastos y de Reserva que se establecen, considerando ademas que los montos de los créditos cedidos,
exceden largamente a eventuales situaciones de impagos o retrasos en la cancelacion de los servicios,
determinan que UNTREF ACRUP considere al CFG, como una estructura juridica y econémica, sélida y robusta.

UNTREF ACR UP considera ademas que estos mecanismos generan una clara fortaleza a la estructura
propuesta, mitigando en gran parte el riesgo del emisor, entendiendo también como un aspecto destacable el
caracter de operador de la CR por parte del Fiduciario.

UNTREF ACR UP también considera que el emisor, cuenta con capacidad operativa y de gestién adecuada para
afrontar la administracién de los créditos y con una estructura comercial que le permitird continuar con la
originacion de los créditos y la administracion de los Contratos de Sublocacion.

Analisis de sensibilidad

Para proyectar los flujos de fondos de la compania y los ratios de cobertura de deuda y de intereses, se
evaluaron y estresaron los siguientes supuestos,

- Horizonte de proyeccion: julio 2019.

- Flujo tedrico de las cobranzas de alquileres. Variaciones de volimenes de venta.

- Flujo tedrico de cobranzas de créditos personales.

- Nivel de morosidad en las cobranzas de alquileres y en las cobranzas de los créditos personales.

- Niveles de originacion de créditos personales.
- Pago de alquileres segln contratos de locacion.

Gastos de funcionamiento de la empresa de acuerdo a periodos anteriores con ajuste del 25 % anual.
(Excepto los costos laborales que se ajustan al 20 % anual)-

- Obligaciones negociables: se consideré para la evaluacion que las obligaciones negociables a emitir
devengaran una tasa maxima del 35 % t.n.a. durante toda su vigencia y las obligaciones negociables serie lll,
ya emitidas, devengaran una tasa maxima de 45 % t.n.a por el periodo que le resta de vigencia.

UNTREF ACR UP considera que los niveles de cobertura que presenta la estructura son consistentes con la
calificacion asignada.

Perfil del emisor, la direccién y su organizacion.

EBUCAR S.A se constituyé el 12 de marzo de 2004 en la Ciudad de Mendoza bajo el Legajo N° 8.218 del
Registro de Sociedades Anbénimas. Las actividades principales de la empresa, consisten en la adquisicion,
locacién, administracién y operacion de inmuebles, actuando en el mercado mediante la locacion y/o
sublocacion de inmuebles. Principalmente, en su caracter de locatario de diversos inmuebles, subloca
espacios previamente determinados que son destinados a comercializar productos. Con estas caracteristicas,
actualmente alquila y subalquila, como asi también administra y opera, una figura comercial denominada MAXI
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MALL (MM). La misma, comprende al MAXI MAL Deportivo, el primero en ese formato, y el mas importante de
Sudameérica, denominado MAXI MALL DEPORTIVO (MMD) y al MAXI MALL URBANO (MMU). EI MMD comercializa
indumentaria, accesorios y articulos para uso deportivo. En tanto el MMU, comercializa indumentaria, calzados
y accesorios para uso femenino, masculino y de ninos. Ambos MM se encuentran ubicados en la principal zona
comercial de la Ciudad de Mendoza y compuestos por una infraestructura edilicia y de servicios de nivel muy
destacable.

En este Informe y en el punto referido a la Estrategia de la Empresa, se destaca que la misma, a partir de
2016, esta focalizando el crecimiento de sus negocios en el incremento del otorgamiento de préstamos
personales. Los mismos estaran dirigidos, principalmente, a financiar las compras de los clientes en ambos
MM.

Los actuales directores de la empresa, fueron designados mediante asamblea de accionistas celebrada el 07
de abril de 2017, con duracion de mandato hasta el 31 de diciembre de 2019. La tabla siguiente, presenta la
composicion del Organo de Administracion.

Cargo Nombres y apellidos

Presidente y Director Titular

Director Titular

Director Titular

Director Suplente

Gonzalo Gallego

Javier Alejandro Lled6

Pablo Daniel Lledd

Silvina Sad

Los integrantes del directorio, componen un conjunto de profesionales con adecuados conocimientos y
experiencia, en el manejo y administracion de los negocios propios de EBUCAR S.A.

Con relacién al Organo de Fiscalizacion, el mismo se compone con los profesionales presentados en la
siguiente tabla.

Cargo Nombres y apellidos

Sindico titular Miguel Angel Royo

Daniel Horacio Petito

Sindico suplente

La Auditoria Externa de la Empresa, esta a cargo del Cdor Daniel Horacio Petito.

Con relacion a la organizacion administrativa de la Empresa, el Organigrama de la misma, se corresponde con
la distribucién de misiones y funciones propias de las actividades comerciales de EBUCAR S.A.

El personal empleado en la Empresa con datos a fin de ano 2016, indican una planta de 46 personas, las
cuales se distribuyen en distintas tareas que comprenden al areas de Gerencia, Administracion, Ventas,
Gestion de cobranzas, Mantenimiento y limpieza y Personal de seguridad. El nivel de empleo, de acuerdo con
las variaciones estacionales del negocio, puede reflejar fluctuaciones en el nimero de empleados contratados.
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En el Prospecto de Emision, se informa que EBUCAR S:A no es una sociedad controlada ni controlante, no
perteneciendo tampoco a ningln grupo econémico. Las operaciones que celebra con partes relacionadas,
tienen las mismas condiciones que las realizadas con partes independientes. Las operaciones con partes
relacionadas, corresponden a las que se realizan con a) cualquier miembro de la direccién o tenedores del 5%
0 mas de las participaciones en EBUCAR S.A. o cualquier otra empresa vinculada o fundadores de EBUCAR S.A.
Y, b) cualquier sociedad en la cual, algunas de las personas comprendidas en el punto anterior tenga: 1)
posea una participacion, 6 2) cualquier persona que se encuentre relacionada o vinculada comercialmente,
con cualquiera de las personas descriptas en el punto a). La empresa informa que cada una de las
operaciones con partes relacionadas, han sido celebradas como una operacién de mercado entre partes
comerciales independientes.

UNTREF ACR UP entiende que estas referencias aclaratorias, estan referidas basicamente a las operaciones de
contratos de locacion que EBUCAR S:A, realiza con los propietarios de los locales de MM.

Perfil del negocio y del sector

Como se indicd al inicio del punto anterior, hasta el presente la actividad principal de la Empresa, en su
caracter de Locataria, es la Sublocacion de espacios comerciales. El centro de esta actividad, transcurre a
través de su intervencion en las sublocaciones de espacios, realizadas con distintos comercios que operan
tanto en MMD como en MMU.

El MMD, que es el primer MALL deportivo de Sudamérica, esta ubicado en el centro comercial de la Ciudad de
Mendoza. La superficie comprendida, alcanza a los 5.000 m2 contando con 25 locales dirigidos a la venta de
indumentaria, accesorios y ropa de uso deportivo. Cada uno de los sublocadores, realiza operaciones
comerciales por cuenta propia, comercializando de manera exclusiva, en el interior del MALL, los productos de
una marca determinada. Se lo presenta como el shopping deportivo con mayores ventas de la Argentina.

Las marcas mas importantes que se operan en el MMD, como asi también el tiempo de permanencia en el
MALL se presentan en el siguiente Cuadro 1:

Cuadro 1 Marcas y afnos de permanencia
Marca Anos Marca | Anos Marca | Anos
Adidas 17 Converse 8 Mohs 7
Topper 16 Reebok 8 De la Qruz 7
Puma 16 Nike 8 Quiksilver 3
Fila 15 Umbro 7 Salomon 7
Merrell 14 Try On 7 Citadium 2

El objetivo comercial central de MMD, es convertirse en el MALL deportivo mas importante de Sudamérica,
desde una vision de shopping tematico y utilizacion de tiempo libre, Desde esa perspectiva, se enfoca la
relacion con los distintos agentes comerciales que sublocan los espacios, desde una vision de aliados
estratégicos y viabilizando sus operaciones comerciales.

A partir de 2012, y como resultado de una ampliacion de actividades, la Empresa desarrollé un espacio de
3.000 m2 ubicado de manera contigua al MMD. Esta unidad de negocios se denominé MMU. La misma cuenta
con 21 locales destinados a la venta, de manera exclusiva dentro del MALL y con iguales caracteristicas de
comercializacién que las vigentes en el MMD, de productos de marca. Los productos comercializados
corresponden a indumentaria, calzados y accesorios para uso femenino, masculino y de ninos. Las diversas
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marcas operadas de manera exclusiva en el interior del MMU, y su antigiedad de presencia en el mismo, se
exponen en el siguiente Cuadro 2:

Cuadro 2 Marcas y anos de permanencia
Marca Afios Marca | Afios Marca | Afios Marca Afios
Adidas Original 6 Bando 6 Rassh 4 Olin 1
Lady Stork 6 Heyas 5 Cdédigo X 4 Tienda Antonia 1
John Foos 6 Probervio 5 Fila 3 Boating 1
Ozio 6 Mistika 5 Cultura 3 Rusty 1
Extreme 6 Siaquest 4 Citadium 2

Ambos MALL cuentan con reglamentos internos, concernientes a su funcionamiento, administracion y
gerenciamiento, estableciendo una reglamentacion comdn para todos los establecimientos. La disposicion de
los locales en los MALL, se efectla considerando las caracteristicas propias de esta modalidad de
comercializacion y asimilandolos a los modelos de tiendas americanas. El formato elegido es singular para la
Region, constituyéndose en una iniciativa de vanguardia.

Con relacién a los ingresos por sublocaciones, el comportamiento durante 2016 ha replicado lo ocurrido con el
mercado en general. Los ingresos por ese concepto, tuvieron entre 2012 y 2015, un crecimiento que
descontado el proceso inflacionario, indicaria variaciones positivas en términos reales. Ese escenario se
modificd en el 2016 y acompanando la tendencia general, se verificd una caida en términos reales. Las
expectativas de la empresa, con relacion al futuro comportamiento de los ingresos por sublocaciones, indican
una recuperacion mas intensa en términos reales para el 2017, y mas moderada para los restantes periodos,
que comprenden hasta julio de 2019.
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El comportamiento global de las actividades comerciales durante 2016, y en parte durante 2017, se asocian
con lo acontecido con el comportamiento de la actividad comercial en los MM. Medido desde las estadisticas
oficiales proporcionadas por el INDEC, se observa que las variaciones en las ventas corrientes, en término de
precios corrientes, son inferiores a la evolucion de la inflacion para el mismo periodo, reflejando una caida en
término reales. Estas observaciones, comprenden a la Ciudad Autonoma de Buenos Aires y a 24 Distritos del
Gran Buenos Aires.
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Otra medicion que presenta conclusiones similares a las expuestas, es la suministrada por la Camara
Argentina de la Mediana Empresa (CAME). La misma se enfoca en el comportamiento en términos reales de las
ventas, para una muestra nacional, del comercio minorista. La observacion del siguiente Cuadro 3, expone el
sendero negativo, en términos reales, de las ventas minoristas, lo cual es consistente con lo hasta aqui
planteado.

Cuadro 3 Variacion interanual
ventas minoristas en unidades

mes | variacion %

mar/ 16
abr/ 16
may/ 16
jun/ 16
jul/ 16
ago/ 16
sep/ 16
oct/ 16
nov/ 16
dic/ 16
ene /17
feb/ 17
mar/ 17
abr/ 17

-5,8%
-6,6%
-9,2%
-9,8%
-8,1%
-7,4%
1.7%
-8,2%
-8,4%
-5,4%
-2,6%
-4,1%
-4,4%
-3,8%

Fuente: CAME

UNTREF ACR UP destaca que las caracteristicas de estas unidades comerciales, como asi también sus
criterios de administracion y organizacion, las convierten en sélidas unidades de negocios, con ventajas
competitivas con relacion al resto del mercado, lo que les permitiria transitar esta etapa, con mejores
perspectivas de posicionamiento con relacién al resto de su mercado de actuacién. Si bien algunos factores de
comercio regional, han incorporado otros elementos de amenaza a su actividad, los niveles de venta,
especificamente del MMD (que en las proyecciones significan alrededor del 80% de los ingresos por
alquileres), han tenido variaciones negativas menores, no afectando drasticamente el comportamiento de las
unidades comerciales.
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Estrategia de la compaiiia

El Plan de Negocios de la empresa para el ano 2017, con relacién a la administracién de los negocios en Maxi
Mall, considera diversos objetivos y areas de accion. Con relacion a la infraestructura del Mall, estan previstos
cambios de pisos, tareas de pintura, modificaciones en la carteleria y modificaciones en el stand de créditos.

El cambio en la imagen del local de Adidas, es la mas relevante de las tareas planeadas. Se intervendran 450
m2 de superficie comercial, lo cual implicara, durante la realizacion de las obras, una adecuacion del resto del
Mall. Estas tareas se realizaran en el ambito del MMD.

Con relacion a la incorporacion de nuevas marcas al ambito del Mall, se asegura la incorporacion de Diadora,
Gaelle y Reef, en tanto también se cuenta con expectativas, con relacion al probable ingreso al mercado local
de Under Armour.

El crecimiento en el segmento de operaciones financieras, a través del otorgamiento de préstamos personales,
se constituye en el principal objetivo de negocios para la Empresa. Siguiendo la tendencia del ano 2016, las
actividades vinculadas con los préstamos personales, basicamente aplicables a los consumos en el Maxi Mall,
presentan una fuerte expansion. Para fortalecer ese escenario, la Empresa incrementara su participacion
publicitaria en los medios zonales, como asi también, incorporara a la campana publicitaria a radios y a las
acciones en la via publica. Se prevé la incorporacion de una agencia de publicidad, con un plan focalizado en el
objetivo senalado.

El Plan contempla acciones dirigidas a la renovacion de marcas, y a mejorar el ingreso por metro cuadrado en
ambos Mall, sin expandir el area bruta locativa. El crecimiento de los negocios, se centrara en el
fortalecimiento del segmento de préstamos personales.

Desempeno operativo

Con relacién a la evolucion de los principales ingresos de EBUCAR S.A., se destaca la creciente importancia
que van adquiriendo los ingresos por intereses de los préstamos personales. Esta evolucion es el resultado de
la mayor actividad crediticia realizada por la empresa. Hacia finales de 2016 los intereses cobrados
representaron el 23,6% de los alquileres cobrados, en tanto el saldo de capital, alcanzaba a los 11.311,8 miles
de pesos. El siguiente Cuadro 4 y el Grafico 3, exponen informacién para los Gltimos 5 anos.

Cuadro 4 Evolucién de los ingresos
en miles de pesos

Conceptos 31/12/2012 | 31/12/2013 I 31/12/2014 I 31/12/2015 31/12/2016
Alquileres 16.154,9 20.657,4 26.010,1 35.940,3 39.392,7
Intereses 0,0 0,0 1.536,9 3.789,1 9.289,0
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Grafico 3 Alquileres e intereses por préstamos personales
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Tal como se senald, los saldos de capital neteados de los montos de prevision por incobrables, crece de
manera importante durante los Ultimos 4 anos. La estrategia de la empresa focalizara el crecimiento de los
negocios, a partir del incremento en las originaciones de préstamos personales. El siguiente Grafico 4 expone
la evolucion de esa variable

Grafico 4 Saldos de préstamos personales
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UNTREF ACR UP entiende que la Empresa cuenta, con la organizacion administrativa y con la estructura
comercial necesarias, para mantener y seguir creciendo, tanto en lo referido a la administracion de alquileres,
como con relacién a la expansion en los volimenes de originacion de créditos.

La deuda y la sostenibilidad financiera

La entidad presenta un nivel de capitalizacion y una estructura financiera, adecuadas al volumen de sus
operaciones comerciales y financieras. Los activos de la Empresa se expanden sostenidamente, sustentados
en la profundizacion de las operaciones financieras. La empresa en los dos Ultimos anos, multiplico su
patrimonio neto por 2,7 veces.

Con relacion a los niveles de endeudamiento, los niveles de la deuda financiera, segln los estados contables al
31/12/2016, estan explicados mayormente, por los saldos de vencimiento de la ON Serie lll, que alcanzan a
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los $ 2.490 miles, y cuya estructura de fechas de pago de los servicios de principal, se expone en el siguiente
Cuadro 5.

Cuadro 5 Pagos de principal de la ON Serie i

Cuotas Fecha Servicios de
principal
2 06/01/2017 $ 510.000
3 08/05/2017 $ 510.000
4 06/09/2017 $ 510.000
5 06/01/2018 $ 510.000
6 06/05/2018 $ 450.000

En las fechas de vencimiento del cuadro 5, fueron cumplidos los pagos de principal y los intereses
correspondientes a las cuotas 2y 3.

Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP considera que la emision de las Obligaciones Negociables Pyme Ebucar Serie IV no genera un
impacto macroeconémico y social sobre el cual deba advertir a los inversores y al publico en general.
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ACTIVO 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Activo corriente
Cajay Bancos 966.970,05 5,9% 2.072.222,57 19,1% 1.037.912,12 13,1%
Inveriones 124.955,48 0,8% 0,0% 0,0%
Créditos por ventas 576.672,73 3,5% 1.295.631,71 11,9% 1.002.582,40 12,7%
Otros créditos 12.066.020,55 73,9% 4.996.223,65 46,0% 5.275.745,49 66,8%
Total Activo corriente 13.734.618,81 . 84,1% 8.364.077,93 g 76,9% 7.316.240,01 92,6%
Activo no corriente
Bienes de Uso 601.302,62 3,7% 504.529,68 4,6% 583.842,46 7,4%
Inversiones 2.001.000,07 12,2% 2.001.000,07 18,4% 0,0%
Total Activo no corriente 2.602.302,69 . 15,9% 2.505.529,75 g 23,1% 583.842,46 7,4%
Total Activo 16.336.921,50 I'100,0% 10.869.607,68 '100,0% 7.900.082,47 100,0%
PASIVO 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Pasivo corriente
Deudas comerciales y sociales 3.122.010,42 19,1% 1.692.069,91 15,6% 1.290.369,93 16,3%
Deuda financiera 1.721.312,17 10,5% 137.849,24 1,3% 485.824,72 6,1%
Cargas fiscales 3.734.653,10 22,9% 2.390.526,15 22,0% 1.723.780,07 21,8%
Total Pasivo corriente 8.577.975,69 - 52,5% 4.220.445,30 4 38,8% 3.499.974,72 44,3%
Pasivo no corriente
Deudas financieras 2.490.000,00 15,2% 300.000,00 2,8% 1.320.000,00 16,7%
Deudas fiscales 106.412,21 0,7% 174.220,45 1,6% 238.320,49 3,0%
Total Pasivo no corriente 2.596.412,21 - 15,9% 474.220,45 g 4,4% 1.558.320,49 19,7%
Total Pasivo 11.174.387,90 " 68,4% 4.694.665,75 " 43,2% 5.058.295,21 64,0%
Patrimonio Neto 5.162.533,60 '31,6% 6.174.941,93 F56,8% 2.841.787,26 36,0%
Total Patrimonio Neto + Pasivo 16.336.921,50 '100,0% 10.869.607,68 '100,0% 7.900.082,47 100,0%
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Anexo Il - Estado de Resultados. (En $)

| 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Alquileres cobrados 39.392.743,76 80,6% 35.940.337,13 90,0% 26.010.122,67 93,8%
Comisiones cobradas 6.850,00 0,0% 35.225,82 0,1% 9.093,73 0,0%
Recupero de energia 182.224,00 0,4% 154.960,00 0,4% 160.976,23 0,6%
Recupero de publicidad 25.649,80 0,1% 27.974,00 0,1% 3.620,25 0,0%
Intereses ganados 9.289.020,21 19,0% 3.789.082,61 9,5% 1.539.871,50 5,6%
Total de Ingresos " 48.896.487,77 100,0% 39.947.579,56 100,0% 27.723.684,38 100,0
Gastos de administracion -6.361.676,35 -13,0% -1.730.570,23 -4,3% -1.408.386,75 -5,1%
Gastos financieros -945.474,59 -1,9% -1.352.620,69 -3,4% -880.941,33 -3,2%
Gastos de comercializacion -41.622.922,07 -851% -33.270.193,21 -83,3% -24.630.881,99 -88,89
Otros ingresos y egresos 1.801.834,11 3, 7% 607.431,63 1,5% 674.176,07 2,4%
Total de Egresos -47.128.238,90 |I'-96,4% -35.745.952,50 r—89,5% -26.246.034,00 -94,7°
Resultado antes de impuestos 1.768.248,87 g 3,6% 4.201.627,06 g 10,5% 1.477.650,38 5,3%
Impuesto a las ganancias -532.422,14 -1,1% -568.472,49 -1,4% -425.077,51 -1,5%
Resultado del ejercicio 1.235.826,73 " 2,5% 3.633.154,57 " 9,1% 1.052.572,87 3,8%
31/12/2016 | 31/12/2015 [ 31/12/2014
Indices de liquidez
Activo corriente/Pasivo corriente 1,58 1,78 1,45
Indices de endeudamiento

Pasivo Total/Patrimonio neto 1,13 0,76 1,78

Pasivo Total/Activo Total 0,53 0,43 0,64

Deuda CP/Deuda LP 0,41 0,31 0,27

Deuda financiera/Patrimonio Neto 0,55 0,07 0,64

Indices de cobertura
EBITDA/Intereses 1,86 9,44 3,51
Deuda/EBITDA 4,0 0,1 1,0
Indices de rentabilidad

Utilidad Neta/Ingresos 3,1% 10,1% 4,0%

Utilidad Neta/Activos totales 7,6% 33,4% 13,3%

Utilidad Neta/Patrimonio Neto 16,1% 58,8% 37,0%
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Anexo |IV. Caracteristicas de las ON Serie IV, del Contrato de Fideicomiso de Garantia “Maxi
Mall IV” (CFQ) y dictamen del Asesor Legal de la emision.

eCaracteristicas de las ON Serie IV

Obligaciones Negociables Pymes Serie IV _por hasta VN $ 6 millones: Percibiran pagos de intereses
cuatrimestrales contados desde la fecha de emisién, conjuntamente con la amortizacién de capital de cada
periodo. Devengaran una tasa nominal anual variable equivalente al promedio aritmético simple de la Tasa
Badlar Privada mas un diferencial de tasa a licitarse, con un minimo de 15% de t.n.a y un maximo de 35% de
t.n.a. Los intereses se devengaran, para el primer servicio, entre la Fecha de Emision (inclusive) y la primera
Fecha de Pago (exclusive) y para los restantes, desde la Ultima fecha de Pago de Servicios y hasta la proxima
fecha de pago de Servicios. El interés se calculara sobre el saldo del valor nominal residual de las ON Serie IV,
al inicio de cada Periodo de Interés, por la cantidad de dias de cada Periodo de Interés, considerando para su
calculo un ano de 365 dias.

La amortizacion de capital se realizara en 6 periodos cuatrimestrales, el primero de los cuales se establece a
partir de la fecha de emision. Los primeros cinco con un 17% de amortizacién y el final con un 15%. Los
Servicios de Amortizacion de capital, seran concurrentes con los periodos definidos para los Servicios de
Intereses. El vencimiento final serd a los 24 meses desde el momento de la emision. Los Servicios
concurriran pari-passu con todas las emisiones de obligaciones negociables, vigentes o a emitirse bajo el
programa que la compania realice en el futuro, de acuerdo a las condiciones de emision y que no sean
subordinadas.

eContrato de Fideicomiso de Garantia

Con el objetivo de garantizar el pago de las ON Serie IV, se constituira un CFG por el cual EBUCAR S.A.
actuando como Fiduciante, transferird en propiedad fiduciaria al Banco de Valores, el Fiduciario, 1) los
créditos a cobrar, originados en los canones de alquiler establecidos en los Convenios de Sublocacion de
espacio vigentes, sus prorrogas y extensiones, correspondientes a los sublocatarios descriptos en el Anexo
2.1.1 del modelo de CGF; 2) la cesion de los derechos de cobro de sumas de dinero, resultantes del convenio
suscripto por cada sublocatario con Cumar S.A., en relacion con la tarjeta de compra Maxi Ultra y que actdan
como garantia de pago de las sublocaciones a EBUCAR S.A. y 3) a efectos de garantizar la adecuada
conservacion de los fondos depositados en la Cuenta Recaudadora (CR), el Fiduciante cede “pro solvendo” al
Fiduciario, con imputacion al Fideicomiso, los créditos actuales y futuros que el aquel, en su caracter de
titular de la CR, tiene contra el Banco Recaudador (BR) y que se describen en el CGF bajo la figura de “Cesion
de Saldos”.

En la Notificacién de Cesion, el Fiduciante instruira al Deudor Cedido para que, desde el dia habil siguiente a
dicha Notificacion y durante la vigencia del Fideicomiso, los Canones de Alquiler sean pagados
exclusivamente mediante depésitos en la CR, salvo que el Fiduciario instruya otro modo operacional.

Asimismo y antes de la fecha de cierre del Periodo de Colocacién, el Fiduciante debera acreditar ante el
Fiduciario, haber notificado de modo fehaciente a Cumar S.A., que todos los pagos de los convenios cedidos a
EBUCAR S.A, en caracter de garantia, se verifique exclusivamente mediante depésitos en la CR, salvo que el
Fiduciario instruya otro modo operacional y

Finalmente, y con la misma fecha del punto anterior, el Fiduciante debera acreditar ante el Fiduciario, haber
notificado por medio fehaciente al BR, de la cesion de saldos y la instruccién irrevocable para su operacion
por parte del Fiduciario, a través de la CR.

Los modelos de notificacion se presentan en Anexos que integran el CFG.
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Se establece que durante la vigencia del Fideicomiso, el Fiduciante debera mantener abierta la CR, para su
utilizacion por parte del Fiduciario y a favor de los obligacionistas.

UNTREF ACR UP considera que a partir del cumplimiento de las notificaciones senaladas, la operacion de la
CR por parte del Fiduciario, constituye un sélido y seguro procedimiento para la satisfaccién de los pagos de
Servicios de la ON, ante un evento de incumplimiento, y de las restantes obligaciones que emergen del
funcionamiento del CFG.

Se establece que ante la existencia de algunos eventos, el Fiduciario notificara al BR que la totalidad de la
cobranza debera acreditarse en la CF, hasta tanto el Fiduciario disponga el restablecimiento de la operatoria
original, y/o instruira a los Deudores Cedidos para que los créditos sean pagados exclusivamente mediante
acreditacion en la CF y/o instruira a Cumar, para que las sumas de dinero resultantes los Convenios de
Tarjeta de Compra, sean pagados exclusivamente a través de acreditaciones en la CF.

Los causales de acreditacion directa en la CF son:

a) Evento de Incumplimiento por parte del Fiduciante, de acuerdo con lo establecido en el Capitulos IV de
los “Términos y Condiciones de la Emision Global” A), y en el V en lo referido a las “Condiciones
particulares de Emision de las ON Serie IV”, punto c).

b) La disposicion de medidas cautelares o ejecutivas por cualquier monto sobre la CR, excepto que la
medida no afecte la disponibilidad presente y futura de los fondos alli acreditados

¢) Cuando se produzcan determinadas circunstancias que deriven en el cierre de la CR, o en la pérdida de
su condicién de cuenta corriente sin servicio de cheques, impidiendo asegurarse que los Unicos débitos
de dicha cuenta, consistan en transferencias a la CF, y/o Cuenta Libre del Fiduciario, 6 débitos para el
pago de Gastos e Impuestos del Fideicomiso y de los Servicios de la ON serie IV

d) La omision por parte de EBUCAR de informar en forma fehaciente, dentro de un plazo no superior a las
24 horas habiles, de la ocurrencia de los sucesos descriptos en los tres puntos anteriores.

Dentro de los veinte dias posteriores a cada cierre de bimestre calendario, EBUCAR S.A. debera acreditar ante
el Fiduciario, a través de informe certificado por el auditor externo de la empresa, el cumplimiento de la
constitucion del Margen de Garantia. El mismo, esta constituido por un equivalente de 1,5 veces la sumatoria
del préximo Servicio de Amortizacion e Intereses a pagar, calculados desde la tasa de interés maxima segin
las condiciones de Emision y por los Gastos del Fideicomiso correspondientes a un cuatrimestre.

e Opinion del Asesor Legal del Emisor
Respecto de la opinion recibida de los asesores legales de la transaccion, se determina:

a. Que tanto el Fiduciante como el Fiduciario, cuentan con plena capacidad legal para celebrar el
contrato de Fideicomiso de Garantia MaxiMall IV;

b. Que dicho contrato, cumple con lo dispuesto en el Codigo Civil y Comercial de la Nacién (CCyCN), en lo
referido a la regulacion especifica del contrato de fideicomiso ordinario, y en especial, en lo
concerniente a lo dispuesto por el CCyCN, con relacion a la constitucion de fideicomisos de garantia;

c. El prospecto que acompana a la Emision de la Serie IV, y las obligaciones negociables a emitir
garantizadas, cumplen con las disposiciones aplicables desde la leyes 26.831 y 23.576, como asi
también con lo dispuesto para esta clase de emisiones, en las NORMAS (t.0) de la CNV y las
reglamentaciones del Mercado de Valores de Buenos Aires en lo relativo a la negociacion y listado de
la especie;
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Que los bienes fideicomitidos consisten en la transferencia en propiedad fiduciaria de: a) los créditos
a cobrar originados en los canones de alquiler bajo los Convenios de Sublocacién de Espacio vigentes
y sus prorrogas, que comprenden a las sociedades Unisol S.A., Alpaline S.A.,Adidas S.A., Mable
Salinas S.A., y Capadi S.A,, los cuales se hayan vigentes; b) los derechos de cobro derivados del
convenio que cada sublocatario tiene suscripto con Cumar S.A. (“Cumar”), en relacion con la tarjeta
de compra Maxi Ultra y c) los créditos actuales y futuros, con caracter de cesién“pro solvendo", que el
Fiduciante, como titular de la Cuenta Recaudadora, tiene contra el Banco Recaudador.

Durante la vigencia de importes adeudados de cualquier servicio, con relacion a las Obligaciones Negociables
Serie IV, la emisora se obliga a cumplir con los siguientes compromisos particulares:

a.

C.

d.

Durante la vigencia de las Obligaciones Negociables, no realizara distribuciones de utilidades (en
cualquiera de sus formas) que superen el monto que en forma anual, alcancen los servicios de capital
e intereses de las ON o el equivalente al 30% del resultado del ejercicio, de ambos conceptos el
mayor.

Mantendra un nivel de endeudamiento bancario y financiero, por debajo de los tres meses de ventas
brutas, medidos sobre el promedio de ventas brutas del trimestre anterior.

Mantener un Patrimonio Neto superior a los $ 2.000.000 y

Que la actividad comercial, no se encuentre concentrada en mas del 50% en un solo cliente.

La emisora asimismo, debera cumplir con las siguientes obligaciones, las cuales se hallar descriptas en el
Prospecto de la Emisién:

a.

b.

Mantenimiento de su existencia societaria, libros y registros

Conservacion de las propiedades
Contratacion y mantenimiento de los seguros y

Cumplimiento del ordenamiento local en materia de leyes y contratos
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Definicion de la calificacion

Obligaciones Negociables Pymes Serie IV por hasta $ 6 millones “A+(ong)”. Perspectiva Estable.

La definicion de la categoria “.A” (ong) : “ las emisiones o emisores calificados en “A” nacional, presentan una
buena capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.
Presentan una mayor vulnerabilidad con respecto a las categorias superiores, en su desempeno econémico y
financiero, con relacién a cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos econémicos y de
negocios.”

Modificadores: “las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores “+” o “-“ para
determinar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. EI modificador no
cambia la definicion de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA 'y CCC de
largo plazo y para la categoria Al de corto plazo.”

El indicador “ong” corresponde a obligaciones negociables con garantia.

La perspectiva se asigna a una calificacién de largo plazo, como una opinién respecto del comportamiento de
la misma en el mediano y largo plazo. Para la asignacion de la perspectiva se consideran los posibles
cambios en la economia, la industria y el negocio, la estructura organizacional y cualquier otro factor
relevante que pudiera incidir. Las perspectivas no indican necesariamente un futuro cambio en la calificacion
asignada. La perspectiva estable indica que la calificacion probablemente no cambie.

Nota: Debido a que los titulos bajo calificacion no se han colocado en el mercado a la fecha del presente
informe, el analisis realizado se basa en informacion provisoria y no se cuenta con la documentacion
definitiva. Cualquier modificacion de la documentacion recibida y/o de la estructura financiera propuesta
podria resultar en una modificacion de la calificacion asignada

Este informe de calificacion no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de
la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento de calificacion.

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:
- Estados Contables auditados al 31 de diciembre de 2013, 2014, 2015 y 2016.

- Informacién cuantitativa y cualitativa de Ebucar S.A. relevante para la calificacién, proporcionada por
la empresa.

- Version provisoria, del Suplemento de Prospecto preliminar de emisién del Programa de Obligaciones
Negociables PYMES Serie IV por hasta $ 6 millones, del Contrato de Fideicomiso de Garantia y del
modelo de Convenio de Sublocacion.

- Opinion legal de la Dra Carina Fedra Egea, Asesora Legal de la emision.

- Informacién sobre el comportamiento del mercado comercial, disponibles en el INDEC y en la CAME

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves jesteves@untref.edu.ar
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Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el Piblico:

Raquel Kismer de Olmos, rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de calificacion: 11 de mayo de 2017
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