UNTREF
ACR UP

Fideicomisos Financieros
Garbarino Serie 156

Fiduciantes, Administradores
y Agentes de Cobro
Garbarino S.A.l.C.e.l. -
Compumundo S.A.

Fiduciario y Emisor
Banco de Valores S.A.

Calificacién anterior
del 29/11/2019

Tipo de informe
Seguimiento

Metodologia de Calificacion
Se utilizo la Metodologia de
Calificacion de Riesgos para
Fideicomisos Financieros
aprobada por la CNV bajo la
Resolucién CNV 17.283/14

Analistas
Verdnica Sald
vsalo@untref.edu.ar

Walter Severino
wseverino@untref.edu.ar

Paola Yervasi
pyervasi@untref.edu.ar

Fecha de calificacion
27 de marzo de 2020

Advertencia

El presente informe no debe
considerarse una publicidad,
propaganda, difusion o}
recomendacion de la entidad
para adquirir, vender o0
negociar valores negociables
o del instrumento  de
calificacion.

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Publica

RegistroCNv 1

Calificaciones

Titulos Monto por Part. Subord. Venc. Calificacion Revision
emitidos VN Real Estimado Especial
VDF A $236.875.87 54,38% 38,09% Jun 2020 AAA(ff) Negativa
VDF B $90.249.079 20,72% 14,50% Sep 2020 A(ff) Negativa
VDF C $31.919.808 7,26% 6,23% Oct 2020 BBB(ff) Negativa
CcP $76.877.097 17,64% -13,86% Nov 2022 CC(ff) Negativa

VDF: Valores de Deuda Fiduciaria CP: Certificados de Participacion

Fundamentos de la calificacion

UNTREF ACR UP se encuentra monitoreando las transacciones vigentes y entiende que
la situacibn de mora elevada que venia presentando el fideicomiso se vera
incrementada debido al aislamiento preventivo y obligatorio dispuesto por el Poder
Ejecutivo en el marco de la pandemia del COVID 19 declarada por la OMS, dado que
los locales de Garbarino se encuentran cerrados al publico.  Asimismo, y como
metodologia de calificacion para los fideicomisos financieros, se evalla a los
fiduciantes en su rol de agente de cobro y administrador de las carteras cedidas. En
este sentido, Garbarino y Compumundo se encuentran atravesando desde el ano
pasado una crisis econémica y financiera debido a las elevadas tasas de interés que
se registraron durante 2019, sumado a una fuerte baja del consumo y mayor
endeudamiento de los consumidores. Asimismo, se destaca que la empresa presenta
cheques rechazados marzo de 2020 por $666 millones y situacion 4 en la Central de
Deudores del BCRA.

Desempeno de la serie: los niveles de cobranza, morosidad y prepagos que presenta
la serie 156 se encuentran dentro de los parametros estimados por UNTREF ACR UP.
Asimismo, los VDFA estan percibiendo los servicios de interés y amortizacion de
capital.

Nivel de subordinacion: los VDF bajo analisis cuentan con un sélido nivel de
subordinacion sobre el capital nominal cedido, que implica una fortaleza crediticia
compatible con las calificaciones otorgadas.

Estructura totalmente secuencial: el tipo de estructura financiera permite aumentar
los niveles de subordinacién para cada VDF en la medida que los mismos perciban las
amortizaciones de capital.

Diferencial de tasas: esta dado por la diferencia de tasas que devenga la cartera de
créditos cedida al fideicomiso y la tasa que devengan los titulos emitidos, ofreciendo
a la estructura una proteccion crediticia adicional.

Fondo por riesgo de administracion: el fideicomiso cuenta con un fondo que permite
afrontar cualquier inconveniente con los pagos de servicios mitigando el riesgo de
administracion. Inicialmente se constituye por un monto de $20.430.000,
representando el 4,69% de la emision.

Criterios de elegibilidad: los créditos cedidos cuentan con criterios de elegibilidad que
permiten asumir un comportamiento crediticio superior al de la totalidad de la cartera.
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Andlisis y desempeno de los activos

La cartera del fideicomiso esta integrada por créditos otorgados en pesos por los fiduciantes por un monto total
de capital mas interés a devengar de $626.533.989.

Los mismos tienen origen en préstamos de consumo por un 82,5% y en préstamos personales (efectivo) por
un 17,5% respecto del saldo de capital originado.

En cuanto a la apertura por Fiduciante, el 6,2% del saldo de capital cedido fue originado por Compumundo S.A.
y el 93,8% restante por Garbarino S.A.l.Ce I.

A continuacion, se detallan las caracteristicas de la cartera fideicomitida a la fecha de corte:

Caracteristicas FF Garbarino 156 al 31.12.2019

Monto total transferido $626.533.989
Capital transferido $382.599.122
Interés transferido $243.934.867
Tasa Nominal Anual (TNA) promedio 146,46%
Valor descontado $435.621.858
Tasa Efectiva Anual (TEA) de descuento 141,18%
Operaciones vigentes 34.673
Clientes 23.125
Créditos fideicomitidos por deudor 1,50

Valor nominal (por cliente) $27.093
Capital transferido (por operacion) $11.035
Cantidad de cuotas (promedio) 11

Monto de la cuota (promedio) $ 2.002

Del analisis efectuado de las carteras totales de Garbarino S.A.l.C e | y de Compumundo S.A. se observa que
considerando el nivel de originacién histérico por tipo de producto, en promedio, el 22% corresponde a la linea
de efectivo y el 78% a la linea de préstamos de consumo.

La cartera present6 un fuerte crecimiento nominal de las originaciones en 2015 por un 49,1%. En tanto para
el 2016 el incremento fue del 7,1% respecto del ano anterior y para el 2017 fue del 15,6%. El nivel de
originacion decrecio en el 2018, en valores nominales, en un 10,7%, como consecuencia del impacto de las
condiciones macroecondmicas del pais y los mayores costos de financiacion. Esta misma tendencia se observa
respecto de los 9 meses de 2019 analizados (-10.0% respecto enero - septiembre 2018).
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Respecto de los niveles de morosidad de cada una de las lineas, los préstamos en efectivo registran niveles de
atrasos (+90 dias) superiores a la cartera de préstamos de consumo. Si bien los niveles de mora que detentan
las carteras de Garbarino S.A.l.C e | y Compumundo S.A., se encuentran dentro de los parametros del mercado
en el que opera. Se percibe un incremento en los niveles de morosidad a partir de las originaciones de junio de
2017, particularmente para la cartera de consumo.

Garbarino - Mora +90 dias Linea efectivo
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En ambas lineas se observa el recupero que se genera luego de haber transcurrido la mitad de la vida del
crédito, como consecuencia de la importante gestion de cobranzas que genera la compania sobre los deudores
MOrosos.
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En cuanto al comportamiento crediticio de los fideicomisos, se observa que en general, el nivel de morosidad
es comparable con el de la cartera total. UNTREF ACR UP monitoreara el comportamiento para las series
vigentes dado que se viene observando un importante crecimiento en el nivel de mora desde el segundo
semestre de 2018, como consecuencia de la aceleracion en los niveles de inflacion y un contexto

macroeconémico negativo.
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Analisis de sensibilidad de los flujos de fondos

Para la evaluacién de los titulos valores emitidos, UNTREF ACR UP se basd en los siguientes supuestos y
mejoras crediticias que presenta la operacion:

- Cartera cedida: la cartera de créditos cedidos se compone de la linea préstamos personales por un 17,5% y
de la linea de préstamos de consumo por un 82,5% sobre el saldo de capital original.

- Nivel de morosidad: se evalué el nivel de mora mayor a 90 dias de cada linea de producto y se ponderd el
porcentaje de participacion de cada una para luego determinar la curva de mora base.

- Nivel de precancelaciones: la cartera de créditos historica presenta cobranzas anticipadas que no implican
una bonificacién de intereses y no se consideran precancelacion de los créditos. No obstante, en un escenario
de estrés, UNTREF ACR UP estimé en el modelo financiero un nivel del 2% de precancelacién base. Dado que
la cartera se cede a descuento, un incremento en el nivel de prepagos implicaria la pérdida futura de
intereses, con el consecuente impacto en el flujo de fondos del fideicomiso.

- Nivel de subordinacion: el andlisis del repago de los VDF se realizé6 asumiendo un nivel de subordinacion real
(sobre capital nominal) del 38,09% para los VDFA, del 14,50% para los VDFB y del 6,23% para los VDFC.

- Tasa a devengar de los VDF: se estim6 que los VDF devengaran hasta su cancelacion total, una tasa maxima
del 55,0% para la Clase A, del 56,0% para la Clase By del 57,0% para la Clase C.

- Diferencial de tasas: se calcula como la diferencia existente entre el rendimiento de la cartera y la tasa que
devengan los titulos emitidos. Este diferencial genera una proteccion crediticia adicional a la estructura.

Fondo por riesgo de administracion: se consideré la existencia de un fondo por riesgo de administracion.
Inicialmente el fiduciario retendra del producido de colocacion un total de hasta $20.430.000, equivalente
al 4,69% de la emision. Dicho fondo sera equivalente durante la vigencia de los VDFA a 2.3 veces el proximo
servicio de interés calculado a la tasa minima. Cancelados los VDFA y hasta la cancelacion de los VDFB, sera
equivalente a 1.5 veces el interés devengado durante un mes de los VDFB calculado sobre el valor residual
de los mismos. Durante la vigencia de los VDFC, sera equivalente a 1 vez el interés devengado durante un
mes de los VDFC calculado sobre el valor residual de los mismos.

- Estructura totalmente secuencial: se considera una estructura secuencial en capital e interés. Es decir, el
titulo senior (VDFA) recibira los pagos de interés y de amortizacion de capital hasta su cancelacion total. Luego
el flujo de fondos se destinara al repago del titulo subordinado (VFDB) hasta su cancelacién total y luego se
destinaran las cobranzas al repago del titulo VDFC. Este tipo de estructura permite mejorar el nivel de
subordinacién de cada uno de los titulos a medida que se van perfeccionando las amortizaciones de capital.

- Criterios de elegibilidad: se consideré que los créditos cedidos al fideicomiso contemplan ciertos parametros
de seleccion, tales como que no observan atrasos mayores a 31 dias a la fecha de su revisién por parte del
Agente de Control y Revision, ni son producto de ninguna refinanciacion.

UNTREF ACR UP sensibilizé el flujo de fondos tedrico de los créditos para determinar el nivel maximo de pérdida
de flujo que soporta cada VDF, asumiendo distintos escenarios de estrés para cada una de las variables
analizadas (morosidad, precancelacion, gastos, impuestos y tasa maxima a devengar por los VDF). Esta
sensibilizaciéon arroja como resultado que los VDFA soportan una pérdida de flujo de fondos del 56,97%, para
los VDFA, del 38,00% para los VDFB, del 31,16% para los VDFC y del 19,76% para los CP.
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Dada la estructura secuencial del fideicomiso, los CP se encuentran totalmente subordinados al repago total
de los VDF. Es por esto que ante cualquier escenario de estrés que impacte en el desempeno del fideicomiso,
podria verse afectado el repago de este titulo.

Estructura financiera de la operacion

Banco de Valores S.A.

Deudores (Fiduciario)

Cuotas

Créditos
$

$
Garbarino SAIC e | y <
Compumundo SA - > Fideicomiso Financiero ————/ - Fondo de Gastos
(Fiduciante, Agente Garbarino 156 - Fondo Impositivo
Cobro y Administrador) Cuotas - Fondo Riesgo de
Administracion

VDFy
CP$ $

Inversores

Del producido de la colocacion, se retuvieron para la constitucion de un fondo de gastos $50.000, $100.000
para un fondo por impuesto a los ingresos brutos y para el fondo por riesgo de administracién el monto de
$20.430.000.

Los importes acumulados en este fondo seran aplicados por el fiduciario al pago de servicios de los VDF,
cuando por cualquier causa, los administradores no puedan cumplir con sus obligaciones, a fin de mantener
el pago de dichos servicios segln el flujo de pagos de servicios, hasta tanto el administrador sustituto asuma
sus funciones.

Garbarino S.A.l.C e I. y Compumundo S.A. actuaran como administradores y agentes de cobro de los créditos
cedidos. Dentro de los 3 dias habiles siguientes de percibida la cobranza de los créditos, deberan depositar
la misma en la cuenta fiduciaria.

El total de fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del cobro de los créditos y del rendimiento de
las colocaciones realizadas por excedentes de liquidez transitorios, asi como las sumas que mensualmente se
liberen del fondo por riesgo de administracion, se distribuiran de la siguiente forma y orden:

Hasta tanto no estén completamente cancelados los VDFA:

Al fondo de gastos, de corresponder.

A los gastos de estructuracion y colocacion, de corresponder

Al fondo de impuesto de ingresos brutos, de corresponder.

Al fondo de impuesto a las ganancias, de corresponder segln lo establecido en el contrato de fideicomiso.
Al fondo por riesgo de administracion, de corresponder.

Al pago de intereses correspondientes a los VDFA.

Al pago de capital a los VDFA.

NoOOoRr®NE
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Una

vez cancelados integramente los VDFA, los fondos ingresados se destinaran:

8. Al fondo de gastos, de corresponder.
9. Al fondo de impuesto de ingresos brutos, de corresponder.

10.
11.
12.
13.

Una
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Una
20.
21.
22.
23.
24,

25.
26.
27.

28.

Al fondo de impuesto a las ganancias, de corresponder segln lo establecido en el contrato de fideicomiso.
Al fondo por riesgo de administracion, de corresponder

Al pago de intereses correspondientes a los VDFB.

Del remanente, el 100% al repago de capital a los VDFB

vez cancelados integramente los VDFB, los fondos ingresados se destinaran:

Al fondo de gastos, de corresponder.

Al fondo de impuesto de ingresos brutos, de corresponder.

Al fondo de impuesto a las ganancias, de corresponder segln lo establecido en el contrato de fideicomiso.
Al fondo por riesgo de administracion, de corresponder.

Al pago de intereses correspondientes a los VDFC.

Del remanente, el 100% al repago de capital a los VDFC.

vez cancelados integramente los VDFC, el 100% de los fondos ingresados se destinara:

Al fondo de gastos, de corresponder.

Al fondo de impuesto de ingresos brutos, de corresponder.

Al fondo de impuesto a las ganancias de corresponder segln lo establecido en el contrato de fideicomiso.
En su caso, al reintegro de los fondos retenidos para el fondo por riesgo de administracion.

En su caso, al reintegro a favor de los fiduciantes, avalistas o aseguradora del fondo por riesgo de
rendicion de cobranza.

En su caso, al reintegro de los gastos afrontados por los fiduciantes.

En su caso, al reintegro de los fondos adelantados por los fiduciantes.

Al pago de capital a los CP hasta la cancelacion de su valor nominal menos $100. Dicho saldo se cancelara
en la Ultima fecha de pago de servicios.

El remanente, de existir, se considerara utilidad de los CP

En caso de existir gastos extraordinarios, seran pagados una vez cancelados los VDF en su totalidad.

A continuacién, se describe las condiciones de emision de cada titulo:

Titulos Monto por Vencimiento Pagos de capital Tasa de Interés
emitidos VN Estimado e interés
VDF Clase A $236.875.874 Jun 2020 Mensual Badlar + 1,0%.
Min.45,0%
Max.55,0%
VDF Clase B $90.249.079 Sep 2020 Mensual Badlar + 2,0%.
Min.46,0%
Max.56,0%
VDF Clase C $31.619.808 Oct 2020 Mensual Badlar + 3,0%.
Min. 47,0%
Max. 57,0%
CcP $76.877.097 Nov 2022 Mensual -

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A (VDFA): tendran derecho a pagos mensuales de los siguientes servicios,
deducidos los montos para reposicion del fondo de gastos, los gastos de estructuracion y colocacion, la

Florida 910 piso 1° A (C1059ABP) CABA, Replblica Argentina/54 11 4894-1232/acrup@untref.edu.ar/www.acrup.untref.edu.ar


http://www.acrup.untref.edu.ar/

UNTREF Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Pablica
ACR UP 8

Q"‘I“fl!\':) \“\ I’ ‘A
14

reposicion de los fondos de impuestos y por riesgo de administracion: en concepto de amortizacién de capital,
los ingresos por la cobranza percibida hasta la fecha de corte (inclusive), de existir; mas la totalidad de los
ingresos percibidos por las cobranzas ingresadas durante cada periodo de devengamiento, luego de deducir el
interés de la propia clase; y en concepto de interés devengaran una tasa variable equivalente a la tasa
BADLAR?, mas 100 puntos basicos anuales, con un minimo de 45,0% nominal anual y un maximo de 55,0%
nominal anual devengado durante el periodo de devengamiento.

Valores de Deuda Fiduciaria Clase B (VDFB): tendran derecho a pagos mensuales de los siguientes servicios,
una vez cancelados los VDFA y deducidos los montos para reposicion de los fondos de gastos, de impuestos y
por riesgo de administracion: en concepto de amortizacion de capital, los ingresos percibidos por las cobranzas
de los créditos durante cada periodo de devengamiento, luego de deducir el interés de la propia clase; y en
concepto de interés devengaran una tasa variable equivalente a la tasa BADLAR2, mas 200 puntos basicos
anuales, con un minimo de 46,0% nominal anual y un maximo de 56,0% nominal anual devengado durante el
periodo de devengamiento.

Valores de Deuda Fiduciaria Clase C (VDFC): tendran derecho a pagos mensuales de los siguientes servicios,
una vez cancelados los VDFB y deducidos los montos para reposicion de los fondos de gastos, de impuestos y
por riesgo de administracion: en concepto de amortizacion de capital, los ingresos percibidos por las cobranzas
de los créditos durante cada periodo de devengamiento, luego de deducir el interés de la propia clase; y en
concepto de interés devengaran una tasa variable equivalente a la tasa BADLAR3, mas 300 puntos basicos
anuales, con un minimo de 47,0% nominal anual y un maximo de 57,0% nominal anual devengado durante el
periodo de devengamiento.

Certificados de Participacion: tendran derecho a pagos mensuales de los siguientes servicios, una vez
cancelados integramente los VDFA, VDFB y VDFC, deducidos los montos para reposicion de los fondos de gastos
y de impuestos y del reintegro de los gastos afrontados por los fiduciantes: en concepto de amortizacién un
importe equivalente a los ingresos percibidos por las cobranzas de los créditos durante cada periodo de
devengamiento hasta que el valor de la clase quede reducido a $100, saldo que se cancelara en la Gltima
fecha de pago de servicios; y en concepto de utilidad, el importe remanente, de existir.

El vencimiento final de cada clase de los VDF se producira a los 240 dias de la respectiva Ultima fecha de pago
de servicios tedrica y el vencimiento final de los CP se producira a los 3 afios desde la Gltima fecha de pago de
servicios tedrica de los mismos.

En caso de que el fiduciario deba reemplazar a los fiduciantes como administradores de la cartera, el fiduciario
podra asumir directamente la tarea de administracion de los créditos o asignarla en todo o en parte a un
tercero.

Estructura legal

De acuerdo con la opinién legal recibida por parte del asesor legal de la transacciéon, los contratos de
fideicomiso y la estructura propuesta inicialmente para la titulizacién, cumplen integramente con lo dispuesto
por la Ley 24.441 y sus normas complementarias (“Ley de Fideicomiso”) y asimismo por las disposiciones del
Capitulo 30 del Titulo IV del Cédigo Civil y Comercial de la Nacion (“CCCN”). Los fiduciantes y el fiduciario

1 Tasa BADLAR: es el promedio aritmético de las tasas de interés para depdsitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos de 30 a 35 dias para
bancos privados informadas por el BCRA.

2 jdem *

3idem 1
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cuentan con plena capacidad legal para celebrar los actos a que se refieren los documentos analizados, los
que deben ser autorizados por los respectivos Organos de administracion o apoderados con facultades
suficientes. Tratandose de créditos instrumentados mediante solicitudes de créditos y pagarés, el endoso de
estos Ultimos, constituye el procedimiento legalmente aplicable a los fines de la transferencia de los mismos
al fideicomiso. Los pagarés han sido librados a favor de los fiduciantes en relacion con operaciones de venta
financiadas de mercaderias, formalizadas en los locales comerciales. Ello evidencia la existencia de causa
suficiente para el libramiento de dichos pagarés. Los pagarés documentan obligaciones validas y exigibles de
pagar sumas de dinero, y pueden ser ejecutados en caso de falta de pago a los vencimientos que surgen de la
relacién causal.

Desde la fecha de los endosos sin garantia al fiduciario, con imputacién al fideicomiso, la transferencia de los
créditos sera valida entre las partes y también con respecto a terceros. Tales pagarés integraran los bienes
fideicomitidos que constituyen un patrimonio separado del fiduciario y de los fiduciantes, quedando exentos
de la accion de los acreedores de tales partes.

En contraprestacion, se emitiran VDF y CP que se colocaran en el mercado. La posterior oferta publica de los
mismos, una vez recibida la autorizacion de oferta publica de la Comision Nacional de Valores y de listado de
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, constituira para los fiduciantes un acto licito de disposicion por un valor
equivalente al precio de colocacion de los Valores Fiduciarios netos de gastos. La venta de los valores
fiduciarios como producto de su oferta publica sera un acto legitimo y oponible a terceros, sin que se advierta
un demérito patrimonial de los fiduciantes que cause perjuicio a eventuales acreedores de éstos. Esto excluye
como una posibilidad razonable eventuales acciones de fraude o ineficacia concursal.

Los Valores Fiduciarios constituiran obligaciones validas, vinculantes y ejecutables del fideicomiso de acuerdo
con lo previsto por la ley de fideicomiso. Otorgaran a sus titulares accion para reclamar el pago de los servicios
conforme a los términos y condiciones de los mismos hasta la concurrencia del patrimonio fideicomitido y al
orden de prelacion dispuesto en el contrato suplementario, sin recurso contra los fiduciantes.

Andlisis de los principales participantes de la transaccion

Fiduciario: Banco de Valores S.A. naci6 en el ano 1978, para desarrollar las actividades de banco comercial y
aquellas que son propias de la banca de inversion. El Mercado de Valores de Buenos Aires, su fundador,
controla el 99,9% del capital accionario. Disend su perfil caracteristico y distintivo en el sistema bancario que
actualmente representa, constituyéndolo en la Entidad Financiera del Sistema Bursatil Argentino. Cuenta con
la estrecha vinculacion que el grupo Mercado de Valores S.A., Bolsa de Comercio de Buenos Aires y Caja de
Valores S.A. le brinda en forma constante. Cuenta con experiencia en lo atinente a la distribucién y
comercializacion bursatil de titulos valores. La entidad se encuentra calificada por Moody “s en la Categoria
“Baal.ar” y por FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (antes denominada Fitch Argentina
Calificadora de Riesgo S.A.) en la Categoria “A1” (arg). Asimismo, cuenta con calificacion de fiduciario asignada
por Moody's en TQ41.ar (TQ= Trustee Quality).

Fiduciantes: Garbarino SAIC e | y Compumundo S.A.

Garbarino S.A.l.C. e |. es una compania fundada en 1951 y dedicada a la comercializacién de articulos para el
hogar, electrénica e informatica. Complementariamente ofrece a sus clientes servicios como la venta de
telefonia celular y garantias extendidas. Cuenta con sucursales en la mayoria de las provincias del pais , con
una central de venta telefnica, un centro de ventas corporativas y un sitio de ventas por internet.

Luego de la crisis macroeconémica del afio 2001, y a partir de finales del 2002 comenzé a evidenciar un
crecimiento de las ventas, impulsado por la gradual satisfaccion de la demanda retrasada y por las condiciones
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favorables que surgian de acuerdos entre bancos y cadenas comerciales. A esto se suma la demanda por la
aparicion de nuevas tecnologias tales como dvd, consolas de juegos, televisores LCD y LED, tablets,
reproductores de mp4, refrigeradores no frost, GPS, netbooks, etc.

En el 2005 la compania invirtié en un proyecto industrial en la Provincia de Tierra del Fuego, Antartida e Islas
del Atlantico Sur en donde se producen equipos de aire acondicionado frio/calor, televisores y hornos a
microondas. Esta estrategia le permitié a la empresa optimizar sus condiciones de abastecimiento y costo de
adquisicion de los productos a comercializar.

Compumundo S.A. es una empresa creada en 1996 por Garbarino y sus accionistas. Se dedica a la venta
minorista de articulos de la industria informatica y productos electrénicos. Entre los productos e insumos que
provee se destacan: computadoras, notebooks, netbooks, televisores LCD, monitores, impresoras, DVD,
camaras, MP3, telefonia (celular y fija), video, software, juegos y todo tipo de accesorios de computacion. Al
igual que Garbarino, ofrece el servicio de garantia extendida.

La compania opera con sucursales ubicadas en CABA, Gran Buenos Aires, y varias provincias del interior del
pais. Posee también una central de venta telefénica, un centro de ventas corporativas y un sitio de ventas por
internet.

Criterios de otorgamiento y cobranzas de los créditos:

A principios de 1999, Garbarino y Compumundo deciden realizar el desarrollo propio de una linea de créditos
personales de consumo, realizando las tareas de comercializacion, evaluaciéon de riesgo comercial,
administracion y financiacion de las operaciones, seguimiento de la morosidad, evaluacién y custodia de
legajos, entre otros.

Sus clientes se ubican tanto dentro del segmento de las clases media y alta, como en aquellos segmentos de
clientes no bancarizados con necesidades de financiamiento para el consumo.

El perfil de deudor al que se direcciona el crédito es personal en relacion de dependencia, jubilados y
pensionados, titular de tarjetas regionales, locales 0 de productos bancarios, entre 18 y 80 anos de edad
inclusive, argentinos o extranjeros con residencia minima documentada de 2 afnos, antigliedad laboral minima
de 6 meses en el empleo actual o con continuidad laboral e ingresos minimos netos de $4.500.

Para el otorgamiento del crédito se solicita el documento de identidad, constancia de domicilio (Gltimo servicio
de luz, gas, teléfono, agua o cable pago), nimero telefénico de referencia (de linea y celular particular, uno
laboral y uno de referente), Gltimo recibo de haberes y en el caso de ser variables los Ultimos 3 meses.

El limite maximo de crédito es una relacion de cuota/ingreso de 25%. El limite de crédito inicial es de 3,5 veces
el nivel de ingresos del solicitante, pudiendo superar dicho limite en determinados casos para clientes con
productos bancarios. La cantidad de cuotas maximas es de 36.

En cuanto a la politica de cobranzas de las companias, al momento de instrumentarse el crédito en una
sucursal, se le entrega al deudor un cronograma de pago de cuotas. Antes del vencimiento de cada una, el
cliente recibe en su domicilio un aviso de vencimiento de las cuotas. Se pueden abonar en cualquiera de las
sucursales, mediante la adhesion al sistema de débito en cuenta bancaria o electronicamente a través del
sistema Pago mis cuentas.

De no haber recibido el pago al vencimiento, se comienza con la gestion de mora temprana, donde el cliente
recibe un llamado telefénico recordando el pago. Transcurridos 15 dias del vencimiento se realiza otro llamado
telefénico, los cuales se repetiran cada 15 dias aproximadamente. A partir del dia 15 de vencida una cuota y
de no haber sido abonada, se envia al domicilio del deudor una carta recordatoria del incumplimiento de pago.
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Hasta los 120 dias de vencida una cuota, se envian 2 cartas mas informando al cliente moroso sobre la
continuidad de la deuda.

Se informa mensualmente a una Camara de Crédito nacional la situacién de cumplimiento e incumplimiento
de cada cliente y también se informa a las distintas Camaras Crediticias provinciales la situacion de
incumplimiento de los clientes pertenecientes a cada una de las jurisdicciones.

Transcurridos los 120 dias de mora, la gestion de recupero es tercerizada en empresas de gestion de cobranzas
0 estudios legales para su seguimiento. De persistir la mora, y no habiendo compromiso de pago por parte del
cliente, se realiza un estudio de factibilidad crediticia del cliente para evaluar la conveniencia de la iniciacion
de acciones judiciales. De resultar positivo, se inician las acciones legales tendientes a la ejecucién de la
garantia.

Observaciones de impacto macroecondmico y social

UNTREF ACR UP considera que la emision del fideicomiso financiero no genera un impacto macroeconémico y
social sobre el cual deba advertir a los inversores y al publico en general.

Desempeno de la serie

Para el periodo enero 2020, el fideicomiso percibié cobranzas correspondientes a los créditos cedidos por $
59.913.460 que representan el 89,6 % del flujo teérico para dicho periodo.

Respecto del nivel de morosidad a enero 2020, se registra un nivel de atrasos por hasta 90 dias del 13,8%
respecto de la cartera inicial.

Los pagos a los titulos se estan realizando de acuerdo a los términos y condiciones del contrato.

Pagos a los Titulos Valores

VDFA VDFB VDFC cp
Fecha Pago - - - -
Capital Interés Saldo Capital Interés Saldo Capital Interes Saldo Capital Interes Saldo
236.875.874) 50.249.079 31.615.308 76.877.057
feb.-20 50.312.542 B8.882.545 | 186.563.332 - - 90.245.079 - - 31.619.808 - - 76.877.057
mar-20 48.105.928 6.956.125 | 138.453.404 - - 90.245.0739 - - 31.619.808 - - 76.877.057
Total 98.422.470 15.878.970 | 138.453.404 - - 50.245.079 - - 31.615.308 - - 76.877.057
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Definiciones de las calificaciones

Valores de Deuda Fiduciaria Clase A por un VN $236.875.874: “AAA(ff)” Revision Especial Negativa
Valores de Deuda Fiduciaria Clase B por un VN $90.249.079: “A(ff)” Revision Especial Negativa
Valores de Deuda Fiduciaria Clase C por un VN $31.619.808: “BBB(ff)” Revision Especial Negativa
Certificados de Participacion por un VN $76.877.097: “CC(ff)” Revision Especial Negativa

Las emisiones 0 emisores calificados en “AAA” nacional, muestran una capacidad de pago de sus obligaciones
excelente comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales.

Las emisiones o emisores calificados en “A” nacional, muestran una capacidad de pago de sus obligaciones
buena siendo mas sensible ante cambios en las condiciones econdmicas, del sector o en el emisor, que
aquellas con mas alta calificacion.

Las emisiones o emisores calificados en “BBB” nacional, muestran una capacidad de pago de sus obligaciones
adecuada. Cambios en las condiciones econdmicas, del sector o en el emisor, podrian deteriorar la capacidad
de repago de las obligaciones analizadas

Las emisiones o emisores calificados en “CC” nacional, muestran una capacidad de pago de sus obligaciones
muy vulnerable, comparativamente con otras emisiones 0 emisores nacionales. Se considera una alta
probabilidad de incumplimiento de sus compromisos financieros.

Los Valores Representativos de Deuda o Certificados de Participacion de fideicomisos financieros que
correspondan a un fideicomiso financiero contaran con un indicador adicional “(ff)”.

La calificacion bajo revision especial indica la posible direccibn de una -calificacion, enfocandose
principalmente en hechos y tendencias de corto plazo que motivan que quede sujeta a una observacion
especial por parte de la ACR UP. Esto se puede dar en casos de fusiones, adquisiciones, cambios regulatorios,
capitalizaciones, entre otros. Se destaca que una calificacion se encuentre en revisién especial no implica que
su modificacion sea inevitable. La revision especial puede ser: ¢ Positiva: la calificacion puede subir. e
Negativa: |la calificacion puede bajar. * En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

El presente informe de calificacion no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o
recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento de
calificacién. EI mismo debe leerse juntamente con la documentacion legal e impositiva, el contrato de
fideicomiso y el prospecto de emision.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones asignadas:

- Programa Global de Valores Fiduciarios Garbarino, Suplemento de Prospecto y Contrato de Fideicomiso del
Fideicomiso Financiero Garbarino Serie 156. Disponible en Comision Nacional de Valores, 25 de Mayo 174,
CABA, Argentina. (www.cnv.gob.ar)

- Opinién Legal provista por Nicholson y Cano Abogados. San Martin 140, CABA, Argentina

- Informacién cuantitativa de la cartera cedida, de la cartera total y del desempeno de las series proporcionada
por First Corporate Finance Advisors SA. 25 de Mayo 596, CABA, Argentina

- Informacién cuantitativa y cualitativa proporcionada por los Fiduciantes. Guevara 533, CABA, Argentina.

Manual de Calificacion: Para el analisis del presente Fondo, se utilizd la Metodologia de Calificacion de
Riesgos para Fideicomisos Financieros aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17283/14.

Responsable de la funcion de Relaciones con el Plblico: Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar
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Analistas:

Veronica Salo, vsalo@untref.edu.ar
Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar
Paola Yervasi, pyervasi@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion: 27 de marzo de 2020
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