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Calificaciones

Titulos Monto por Vencimiento Calificacion Perspectiva
un VN
ONPymesSeriell $35 millones Sept/2019 AA(ong) Estable

Fundamentos de la calificacion

La cal i fAjong)d asignada a lasAObligaciones Negociables Pymes
Serie la ser emitidascorrespondead | as emi si ones o0 emi
en A Anaci onal , nuwymesna capagidad derpago de sus
obligaciones comparativamente con otras emisiones 0 emisores
nacionales. Presentan una baja vulnerabilidad en su desempefio
econémico y financiero, on relacion a cambios previsiblemente menos

favor abl e s, en | os entornos econ- micos

La calificacion se sustenta fundamentalmente en la cesion fiduciaria de los
créditos comogarantiapago ce las obligaciones negociablesPara ello,se
constituydé un fideicomiso de garantia, por el cual WRhicoop actuando
como Fiduciante, cede al Banco de Valores, en su calidad de Fiduciario,
créditos personales en pesos otorgados a jubilados y pensionados que
cobran sus haberes a través ddéa ANSeS La cobranzade los mismos se
realiza a tavés dd cédigo de descuento del que es titular Pluralcoop.
Mensualmente la ANSeS deposita directamente los montos descontados
de las cuotas de los préstamos en la cuentde pagos o fiduciaria, segun
corresponda, las que son operadas exclusivamente por el Fiduciario
UNTREF ACR UP considera que este mecanismo genera una fortaleza a la
estructura mitigando engran parte el riesgo del emisar

Sedestaca que la operatoria de ANSeS presenta ventajas respecto de otros
cédigos de descuento debido a la normativa que lo relg. El deudor dtbe
contar con cupo disponible pargoder realizar la operacion y para ello se
gestiona un certificado en ANSeS para luego acreditar etonto del
préstamo en el CBU del beneficiario que informa la propia ANSeS. Todo
esto mitiga fuertemente el riesgo de fraude y de adulteracion de la
documentacion. El monto a descontar queda afectado al haber del jubilado
hasta la finalizacion de los pagos y en caso de rescision del convenio entre
la ANSeS y la cooperativa, se continuaran descontando los nmsit
pautados hasta la cancelacion total de la deuda. Esto genera una certeza
en la cobranza de los flujos futuros que hace que la pérdida se vea
reducida principalmente al fallecimiento del beneficiario. Desde la gestion y
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administraciéon de los créditos noes necesaria la intervencion permanente del administrador para
efectivizar la cobranza, dado que el sistema diea ANSeS contiene todos los datos relacionados con las
deducciones a realizar y la pérdida del cédigo de descuento o la no renovacion del corv@ni genera una
pérdida de flujo futuro (salvo dolo en perjuicio del beneficiario)

La mora de la cartera de este tipo de productos es muy baja y obedepgncipalmente, al fallecimiento del
deudor, dado que los créditos no cuentan con seguro de vidhlo obstante se presentan casos de
morosidad por otras causas (variabilidad en el haber jubilatorio, suspensién del haber jubilatorio, entre
otros) pero son de muy baja ocurrencia.

UNTREF ACR UP entiende que el emisor cuenta con capacidad operativa y dedgeatiecuada para
afrontar la administracion de los créditos y @an una estructura comercial que le permitird continuar con la
originacién de los créditos con cédigo de descuenfiNSeS

Andlisis de sensibilidad

Para proyectar los ratios de cobertura déeuda y de intereses, se evahron los flujos teéricos de cobranza
de los créditos yla capacidad de pago de la compafia antistintos escenarios de estrés:

- Flujo tedrico de cobranzas: se consideré un flujo teérico de cobranzas por hasta un V9.$53.763
(capital mas intereses a devengar).

- Nivel de morosidad: se evalu6 el nivel de mora mayor a 90 dias de la cartera histérica para luego
determinar la curva de mora base aplicable al flujo de fondos.

- Gastos e impuestos se considerarongastos e impuestos aficables al contrato de fideicomiso y al
contrato de agente de custodia y pago.

- Criterios de elegibilidad: se consider6 que los créditos cedidos al fideicomiso contemplan ciertos
parametros de seleccién, tales como que no observan atrasos mayores a 8ths a la fecta de su
revision por parte del revisor de las pautas de originacipni son producto de ninguna refinanciacian

- Fondo de cobertura: se consider6 un fondo de cobertura de&s#6.000, equivalente al 1,5% de la
emision.

- Obligaciones negociablesse consider6 para la evaluacion que las obligaciones negociables a emitir
devengaran una tasa maxima de33% n.a.durante toda su vigencia

UNTREF ACR UP considera que los niveles de cobentjug presenta la estructura son onsistentes con la

calificacion asignada

Observaciones de impacto macroecondémico y social

UNTREFACR UP entiende que Pluralcoa@s un actor importante en la oferta de financiacién a jubilados y

pensionados de la Argentina, con presencia en gran parte del pais.

Sus asociade son personas humanas con niveles de ingresos medios a bajos, con bajos niveles de
bancarizacion y de educacion financiera, por lo que ostentan pocas alternativas para satisfacer sus
demandas financieras.
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