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Fundamentos de la calificacion

Definicion de la tecnologia como factor clave del negocio: Cumar S.A. emite
y administra de tarjetas de crédito y débito. La compafiia se encuentra en un
proceso de expansion del negocio, lo que implica un constante crecimiento en
la dotacién y en el desarrollo de la infraestructura informatica.

Capitalizacion y Fortaleza Financiera: El Patrimonio Neto al 30/06/2022, con
un monto de $63,5 millones, resultd un 32,0% superior, al registrado en el
31/12/2021, consolidando un sostenido crecimiento patrimonial. La relacion del
total de la deuda financiera con respecto al Patrimonio, alcanzé hacia esa fecha
al 15,7%.

Liquidez: A junio de 2022, la empresa presento $ 1,28 de activos corrientes por
cada peso de pasivos corrientes. La presentacion acida de la liquidez, disminuye
a $ 1,23 de activos corrientes sin bienes de cambio, por cada peso de pasivos
corrientes (Ver Anexo Ill). El 55,9% de los Activos Corrientes son saldos
bancarios e inversiones corrientes. Estos indicadores informan sobre una
robusta posicion de liquidez.

Desempeiio operativo: Segun los estados contables, la compaiiia alcanzo en el
ejercicio intermedio al 30/06/2022, un EBITDA de $37,9 millones, y $33,1
millones (en moneda homogénea a junio de 2022) al 30/06/2021 representando
respectivamente, el 28%y el 42% de las ventas netas. Los ingresos por venta en
moneda homogénea, también han aumentado fuertemente, desde $ 74,9
millones, en el periodo Ene — Jun del afio 2021 a $ 120,9 millones en el mismo
periodo del afio 2022, representando un incremento en moneda homogénea
del 61,4%. Es muy destacable el cambio en la composicion de los ingresos por
ventas. Los ingresos por la billetera virtual y los provenientes de la tienda,
explican el 53,9% del total de ingresos del periodo Ene—Jun 22. En el ejercicio
anterior, para el mismo periodo, representaron el 46,0% del total de ingresos.

Garantia: La calidad crediticia del instrumento se fortalece, al contar con un
fideicomiso de garantia. CUMAR, el Fiduciante, transfiere en propiedad
fiduciaria a el Fiduciario, la cobranza de la Emisora que perciba a través de
Servicios Electronico de Pago SA y/o BANELCO vy los fondos existentes en la
Cuenta Corriente N° 2268157 de Bco Supervielle, conforme condiciones
establecidas en el Contrato de Fideicomiso de Garantia celebrado. Cuando el
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Fiduciario lo requiera, el
Banco debera transferir y
depositar en la Cuenta
Fiduciaria las sumas que el
Fiduciario le indique.
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Analisis de sensibilidad

Para proyectar los ratios de cobertura de deuda y de intereses, se evaluaron los flujos fondos y la capacidad de
pago de la compaiiia ante distintos escenarios de estrés:

- Flujo tedrico de ingresos por cobranzas: se evaluo el nivel de mora mayor a 9o dias de la cartera
histdrica determinando distintos escenarios de ingresos por cobranzas

- Deuda Financiera, obligaciones negociables: se considerd para la evaluacion que las obligaciones
negociables a emitir devengaran una tasa maxima del 60% nominal anual.

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

Perfil del emisor, la direccion y su organizacion.
La actividad principal de Cumar S.A. es la emision y administracion de tarjetas de crédito y débito.

La Sociedad es un proveedor no financiero de crédito inscripto en Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) en el "REGISTRO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS DE TARJETAS DE CREDITO Y/O COMPRA" y
como

proveedor de servicios de pago (PSP) a partir del lanzamiento de ULTRA billetera virtual.

La inversion realizada en tecnologia y recursos humanos permitié expandirse en toda la region,
posicionandose como un importante jugador regional.

La casa central de la sociedad se encuentra en la ciudad de Mendoza y tiene sucursales en las ciudades de
Tunuyan y San Rafael.

Perfil del negocio y del sector

Cumar ha diagnosticado que en Argentina, y particularmente en el ambito geografico de su actuacion, el nivel
de bancarizacion y la inclusion financiera es muy bajo, comparado con otros paises de la region.

Este defecto aun es mayor en los niveles socio econdmicos medios y bajos de la poblacion. Esta situacion ha
generado, necesidades de servicios financieros no satisfechos para estos segmentos de la poblacién de su
region.

Para satisfacer las necesidades de servicios financieros Cumar ha definido la siguiente linea de productos:

e Billetera Ultra: Billetera virtual enfocada a satisfacer las necesidades del Programa Mendoza Activa y
pudiendo ser medio de pago y compra.

e Tienda Ultra: Tienda virtual que cuenta con un local fisico para comercializar electrodomésticos, linea
blanca, telefonia, herramientas, bicicletas, etc.

e Planes de cuotas sin interés. De 3 a 18 cuotas dependiendo del comercio, producto o Tienda virtual.

e Adelanto de dinero en efectivo a través de cajeros automaticos.

e Préstamos personales.

e Ultra M: programa de inclusion para clientes que por scoring no califican para ser clientes tradicionales
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e Atencidon 24 hs: Tanto a los clientes titulares como a los comercios adheridos la sociedad brinda sus
servicios las 24 horas del dia, los 365 dias del afo con costos adecuados y manteniendo la calidad de
servicio de acuerdo a las politicas de calidad.

I. Desempeiio operativo.

l.12Pago de Servicios

Cumar S.A. ha cumplido con los términos y condiciones de los contratos de emision de deuda, y con los pagos
de servicio de los titulos de deuda de las dos series de Obligaciones Negociables PyME emitidas anteriormente.
Los pagos de servicios y el saldo pendiente de amortizacion de la Serie Ill, Unica vigente a la fecha de emision
de este informe, se muestran en la siguiente Tabla 1.

Tabla 1.- Pagos de servicios realizados para la ON Serie lll

Fecha de pago Principal Amortizacion(%) Intereses Valor residual

22/2/2022 $860.848,95
22/4/2022 $2.040.000 17% $903,219,02 $9.960.000
22/6/2022 $854.893.99
22/8/2022 $2.040.000 17% $968.888,70 $7.920.000

I.2 Ventas y comportamiento de la mora

La evolucion en los Ultimos afos de la cantidad de clientes ha sido fuertemente positiva, alcanzando a
septiembre de 2022 los 10.172 clientes.

Los ingresos por venta en moneda homogénea, también han aumentado fuertemente, desde los $74,9
millones, en el periodo Ene — Jun del afio 2021, a los $120,9 millones en el mismo periodo del afio 2022,
representando un incremento del 61,5%. (Ver anexo llI).

Es muy destacable el cambio en la composicion de los ingresos por ventas de bienes y servicios. Los ingresos
provenientes de la tienda (venta de mercaderias) representaron hacia junio del afio 2022, el 46,1% de los
ingresos totales, en tanto en junio de 2021 significaban el 34,1% de los ingresos. Esta actividad era inexistente
hacia el 2019. Los ingresos por las comisiones de la billetera virtual, también se expanden sostenidamente,
representando el 7,8 % de las ventas. Esta actividad, se incorporo durante al afio 2021. Ambos conceptos,
operan con un comportamiento sumamente dinamico. El Grafico 1y la Tabla 2, exponen comparativamente lo
sefalado.

Tabla 2. Composicion por origen de los ingresos por ventas entre enero/junio de 2022 y 2021. En %
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Conceptos 30/6/2022 30/6/2021

Ingresos por venta de mercaderias 46,1%
Ingresos por comisiones de refinanciacion y prestamos 21.2%
Ingresos p/ descuento en comercios 8,0%
Ingresos por comisiones de resiimenes 8,1%
Ingresos por comisién billetera 7,8%
Ingresos intereses 2,1%
Ingresos por aranceles en comercios 5,2%
Otros* 1,5%
Total 100,0%

34,1%
13,3%
13,5%
12,3%
11,9%
3,6%
9,5%
2,0%
100%

Grafico 1.- Participacion porcentual por origen de las ventas a junio de 2022. En %
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En los Ultimos afos el crecimiento de la cartera crediticia se financio principalmente con recursos propios y de los
comercios adheridos. La cartera administrada alcanzé hacia septiembre de 2022, a los $ 108,5 millones,

comprendiendo a los créditos clasificados en situacion 1 a 4.

Respecto a los niveles de morosidad, la empresa cuenta con procedimientos y estructuras para gestionar la
mora que, a consideracion de UNTREF ACR UP, son adecuados y suficientes. La empresa registra un importante
monto de su cartera en situacion normal. Hacia septiembre de 2022, representaba el 87,4%de la cartera (Ver
Tabla 3). Por otra parte, la distribucion temporal de la mora, indica un promedio de alrededor del 4% para los

distintos plazos considerados.

El monto de la cartera en situacion s, alcanzaba hacia finales de septiembre a los $23,9 millones.

Tabla 3. Evolucion de la estructura temporal de la cartera

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA), CABA, REPUBLICA ARGENTINA / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar



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

UNTREF Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Piblica

A C R U P RegistroCNv 1

Clasificacion de cartera

= Normal 79,4% 89,7% 88,7% 88,4% 87,4%

= Con atrasos 20,6% 10,3% 11,3% 11,6% 12,6%
31 a90 dias 4,8% 2,3% 2,8% 3,2% 3,4%
91 a 180 dias 7,7% 3,8% 4,0% 4,4% 4.5%
181 a 365 dias 8,1% 4,2% 4,5% 4,1% 4,7%

= Total de la cartera 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

I.3 Indicadores financieros, de deuda y la sostenibilidad financiera

Segun los estados contables intermedios al 30/06/2022, la compaiiia alcanzé un EBITDA de $37,9 millones
aumentando un 14,5% con respecto al 30/06/2021, representando el 31,3% y el 44,2% de las ventas netas, al 30
de junio de 2022 y 2021 respectivamente (Ver Anexo lll). La contribucidn marginal alcanzé a los $90,7 millones al
30/06/2022, y a los $62,0 millones al 30/06/2021. Si bien se observa una sostenida generacion de fondos, se
advierte entre los periodos considerados, una mayor presién de los gastos de administracion y de
comercializacion.

A junio de 2022, la empresa presentd $ 1,26 de activos corrientes por cada peso de pasivos corrientes. La forma
acida de la liquidez disminuye a $ 1,23 de activos corrientes, sin bienes de cambio, por cada peso de pasivos
corrientes (Ver Anexo lll). El 55,7 % de los Activos Corrientes, estan constituidos por saldos bancarios e
inversiones corrientes, reflejando una robusta posicidn de liquidez inmediata.

La empresa consolida un sostenido crecimiento patrimonial. Los 63,5 millones de pesos al 30/06/2022,
representaron una expansion del 32,0% con relacion al Patrimonio determinado al 31/12/2021. Dicha
incremento se sustenta sobre los resultados positivos alcanzados por la firma, que al cierre del ejercicio
intermedio cerrado al 30/06/2022, alcanzaron a los +16,0 millones de pesos. Al cierre de junio de 2022, la
empresa financiaba sus recursos permanentes en un 86,5% con Patrimonio Neto y el resto, con recursos
financieros de terceros, basicamente a través de la ON emitida por $12.000.000, de la cual al 30/09/22 se
registra un valor residual de $7.920.000.

Asimismo, la empresa presenta una sostenida generacion de fondos, tal como se aprecia en la Tabla 4. Tanto la
generacidon operativa como los flujos libres de caja, presentan un comportamiento expansivo. Todas las
meétricas indican para la firma, una robusta posicion econdmico/financiera.

Tabla 4 — Evolucion de los Flujos de Fondos

Concepto 30/6/2022 31/12/2021 Variacion %
Flujo de Fondos operativo $98.296.973 $37.318.333 163,4%
Flujo de Fondos Libre $76.717.825 $27.806.886 175.9%

A junio de 2022 la sociedad tenia deudas financieras por valor de $9,96 millones, principalmente representadas
por una colocacion de Obligaciones Negociables, emitidas hacia el 22/12/2021 y con vencimiento 22/12/2023.
La deuda representaba el 15,7 % del Patrimonio Neto al 30/06/2022. El valor residual de las ON al 30/09/2022, era
de $7,92 millones. Cumar ha emitido anteriormente dos serie de Obligaciones Negociables Pymes, cumpliendo
con los términos y condiciones de los contratos de emision de cada deuda, y con los pagos totales de los
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servicios de las mismas.

Observaciones de impacto macroeconémico y social

UNTREF ACR UP entiende que Cumar S.A. es un actor importante en la oferta de financiacion a las familias en
la provincia de Mendoza.

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

Anexo | Informacion contable

Los estados contables han sido preparados en moneda homogénea, reconociendo los efectos de la inflacion de
acuerdo con las correspondientes normas contables aplicables. Los estados de situacion patrimonial
correspondientes a los cierres al 30 de junio de 2022 (ejercicio intermedio de seis meses), diciembre de 2021y
diciembre de 2020 (anuales), se han expresado en moneda de junio de 2022.

Estado de Situacion Patrimonial (en pesos)

Cuentas 30/6/2022 % 31/12/2021 % 31/12/2020 %

Activo Corriente 315.650.669 98,0% 249.578.765 98,5% 107.239.811 96,3%
Cajay Bancos 175.992.629 54,7% 102.296.557 40,4% 35.645.985 32,0%
Inversiones 300.000 0,1% 22.494.508 8,9% 3.108.491 2,8%
Créditos por Ventas 117.983.418 36,6% 103.467.991 40,8% 53.714.193 48,2%
Otros Créditos 8.845.148 2,7% 9.343.559 3,7% 6.313.318 5,7%
Bienes de Cambio 12.529.474 3,9% 11.976.150 4,7% 8.457.824 7,699
Activo No Corriente 6.335.402 2,0% 3.761.675 1,5% 4.085.856 3,7%
Bienes de Uso 6.335.402 2,0% 3.761.675 1,5% 4.085.856 3,7%
ACTIVO TOTAL 321.986.071 100,0% 253.340.440 100,0% 111.325.667 100,0%
Pasivo Corriente 245.750.533 76,3% 197.794.836 78,1% 71.625.494 64,3%
Deudas Comerciales 228.398.832 70,9% 162.017.894 64,0% 64.397.259 57,8%
Deudas Sociales 1.357.596 0,4% 776.159 0,3% 735.676 0,7%
Deudas Fiscales 10.034.105 3,1% 18.662.783 74% 6.492.559 5,8%
Deudas Financieras 5.960.000 1,9% 16.338.000 6,4% 0 0,099
Pasivo No Corriente 12.770.194 4,0% 7.434.649 2,9% 7.592.409 6,8%)
Deudas Financieras 4.000.000 1,2% 0 0,0% 0 0,099
Deudas Fiscales 8.770.194 2,7% 7.434.649 2,9% 7.592.409 6,899
PASIVO TOTAL 258.520.727 80,3% 205.229.485 81,0% 79.217.903 71,2%
PATRIMONIO NETO (PN) 63.465.344 19,7% 48.110.955 19,0% 32.107.764 28,8%
PASIVO TOTAL + PN 321.986.071 100,0% 253.340.440 100,0% 111.325.667 100,0%
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Anexo Il Cuadro de Resultados (en pesos)

Cuentas 30/6/2022 % 30/6/2021 %
Ingresos descuento comercio 9.698.551 8,0% 10.129.014 13,5%
Ingresos arancel comercio 6.321.724 52% 7.101.437 9,5%
Ingresos comision resumenes 9.737.842 8,1% 9.216.754 12,3%
Ingresos Intereses 2.555.017 2,1% 2.730.429 3,6%
Ingresos comision revista 0 0,0% 0 0,0%
Ingresos comision cobranzas 1.539.706 1,3% 1.234.157 1,6%
Ingresos comision refi y préstamos 25.658.278 21.2% 9.945.743 13,3%
Ingresos comision billetera 9.634.370 8,0% 8.936.195 11,9%
Retribucién Rapipago 71.496 0,1% 34.457 0,0%
Ingresos venta de mercaderias 55.721.244 46,1% 25.568.773 34,1%
Ventas Netas 120.938.228 100,0% 74.896.959 100,0%
Costo de mercaderias vendidas 30.191.374  2496%  -12.929.915 -17,26%
RESULTADO BRUTO 90.746.854 75,0% 61.967.044 82,7%
Gastos de Comercializacién 46.918.243 -38,8% -25.952.506 -34,7%
Gastos de Administracion 6.331.997 5,2% -3.181.746 4,2%
RESULTADO OPERATIVO 37.496.614 31,0% 32.832.792 43,8%
Gastos de Financieros 9.170.922 -7,6% -2.196.439 -2,9%
Rdo por tenencia y Recpam 21.898.534 -18,1% 5.699.928 -7,6%
Otros Ingresos y Egresos 9.587.231 7,93% 7.785.917 6,44%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO (EBT) 16.014.389 13,2% 32.722.342 43,7%
Impuesto a las Ganancias 0 0,0% 0 0,0%
RESULTADO NETO 16.014.389 13,2% 32.722.342 43,7%
Anexo Il Ratios e Indices.
Conceptos | 30/6/2022 | 30/6/2021

Ingresos por ventas (En $) $120.938.228 $74.896.959

Dif periodo anterior % 61,5% -

RESULTADO BRUTO $90.746.854 $61.967.044

% sobre ingresos por ventas 75,0% 82,7%

EBIT (En $) $37.496.614 $32.832.792

% sobre ingresos por ventas 31,0% 43,8%

EBITDA (En $) $37.883.782 $33.114.506

% sobre ingresos por ventas 31,3% 44.2%

ROE (Utilidad Neta / Patrimonio al cierre)* 25.2% 68,0%

ROA (Utilidad Neta / Total Activos al cierre)* 5,0% 12,9%

EBITDA/ Intereses financieros * * 14,5x -

Cobertura (EBIT/ Intereses financieros) * * 14,3x -

Deuda Financiera / EBITDA* 0,26x 0,6x

(Deuda Fnanciera/ P N)* 15,7% 34,0%

Liquidez Corriente (AC/ PC) * 1,28 1,26

Liquidez Acida (Act. Cte. menos Bienes de Cambio / PC) * 123 1,20

Liquidez inmediata (cajatinversiones / PC) * 0,72 0,63

Capital de Trabajo Neto Contable (En $) (AGPC*) $69.900.136 $51.783.929

* |la columna 30/06/2021 corresponde al Ejercicio 2021

** estimado

Anexo IV. Caracteristicas del instrumento emitido
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Obligaciones Negociables Pyme Cumar S.A. Serie lll.

Titulos emitido: Obligaciones Negociables Pyme simples, no subordinadas ni convertibles en acciones y con
garantia sobre un fideicomiso ordinario emitidas bajo el régimen de la ley 23.576 y modificatorias, y el decreto
1.087/93, modificado por decreto 598/16.

Valor de la emision: Valor Nominal Doce Millones pesos. ($ 12.000.000.-)

Plazo: Veinticuatro meses a partir de la fecha de finalizacion del periodo de integracion.
Vencimiento: 22 de diciembre de 2023.

Moneda y denominacion: Las Obligaciones Negociables Pyme estaran denominadas en pesos y seran pagadas
en la misma moneda.

Amortizacion: El capital de las ON Pyme sera amortizado en 6 pagos cuatrimestrales. El 1° pago a los 4 meses
contados a partir de la fecha de finalizacion del plazo de integracion (22 de diciembre de 2021) equivalente al
17% del capital integrado. El 2°pago a los ocho meses contados a partir de la fecha de finalizacion del plazo de
integracion equivalente al 17% del capital integrado. El 3°pago a los doce meses contados a partir de la fecha
de finalizacion del plazo de integracion equivalente al 17% del capital integrado. El 4°pago a los dieciséis meses
contados a partir de la fecha de finalizacion del plazo de integracion equivalente al 17% del capital integrado. El
5°pago a los veinte meses contados a partir de la fecha de finalizacidn del plazo de integracion equivalente al
17% del capital integrado. El 6°pago a los veinticuatro meses contados a partir de la fecha de finalizacion del
plazo de integracion equivalente al 15% del capital integrado.

Tabla 1. Cuadro de Pago de Capital ON Pyme Cumar S.A. Clase lll.

1 22/04/2022 17%
2 22/08/2022 17%
3 22/12/2022 17%
4 22/04/2023 17%
5 22/08/2023 17%
6 22/12/2023 15%

Intereses: El capital no amortizado de la ON Pyme devengara intereses a una tasa nominal anual variable desde
la Fecha de Emision inclusive hasta la fecha en que el capital sea totalmente amortizado (no inclusive),
estableciéndose que dicha tasa de interés anual serd equivalente a la Tasa Badlar Privada mas un Diferencial
600 Pb, (en conjunto “Tasa de Interés Aplicable”), fijandose una tasa maxima (la “Tasa Maxima”) de 60%. La
tasa de Interés a pagar, no sera superior a la Tasa Maxima para el Periodo de Devengamiento. Por lo tanto, en
caso que la Tasa de Interés Aplicable fuera superior a la Tasa Maxima, las ON Pyme devengaran un interés a la
Tasa de Interés Maxima.

Elinterés se calculara sobre el saldo de capital o valor nominal residual al inicio de cada Periodo de Interés por la
cantidad de dias de cada Periodo de Interés, considerando para su calculo un afio de 365 dias.

Los Servicios de intereses se pagaran en forma bimestral.

Garantia: Las ON Pyme estaran garantizadas por un Fideicomiso Ordinario de Garantia.

Fideicomiso Ordinario de Garantia.

Mediante el Contrato de Fideicomiso de Garantia CUMAR, el Fiduciante, transfiere en propiedad fiduciaria a
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Inversiones Inmobiliarias S.A. el Fiduciario, la cobranza de la Emisora que perciba a través de Servicios
Electrénico de Pago SA ("SEPSA") y/o BANELCO S.A. ("BANELCO") y los fondos existentes en la Cuenta
Corriente N° 2268157 (“Cuenta Recaudadora”) abierta en Banco Supervielle, el Recaudador, conforme
condiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso de Garantia celebrado.

El Fiduciante comunicard a SEPSA, a BANELCO, y al Recaudador, mediante notificacion fehaciente y antes del
inicio del Periodo de Suscripcion, que cuando el Fiduciario se lo requiera, éstos deberan transferir y depositar
en la Cuenta Fiduciaria las sumas que el Fiduciario le indique.

De esta manera las transferencias solicitadas se encuentran sujetas a una condicidn suspensiva, consistente en
el acaecimiento de algun Evento de Acreditacion Directa en Cuenta Fiduciaria o Evento de Incumplimiento
descripto en el Contrato de Fideicomiso de Garantia.

El Fiduciario aplicara las sumas asi recibidas al pago del capital e intereses de las Obligaciones Negociables
Pyme conforme las condiciones del Contrato de Fideicomiso. Asimismo se constituye desde el inicio del
contrato de Fideicomiso, una Cuenta de Reserva que estara compuesta por un monto destinado a gastos y una
suma equivalente al primer pago de intereses estimados al valor inicial. Los montos indicados se
mantendran en garantia durante toda la vigencia del contrato. Por lo tanto, ante un eventual incumplimiento,
el Fiduciario realizara las notificaciones a fin de que le transfieran las sumas necesarias para poder dar
cumplimiento al pago en cada uno de sus vencimientos, teniendo asegurado un monto determinado desde el
inicio para afrontar dicha eventualidad.

Mecanismo de recaudacion y transferencias fiduciarias:

CUMAR S.A. ha celebrado un contrato con Servicio Electronico de Pago SA (SEPSA), el cual posee un sistema
electronico de cobro, registro, conciliacion, transmision de datos y transferencia de fondos en todo el pais,
denominado "“Sistema Pago facil”, por el cual las personas cuentan con un sistema practico de pago de facturas
adeudadas por empresas.

Dicho convenio fue celebrado en el mes de septiembre de 2013 por el plazo de dos afios, renovables a su
vencimiento por periodos iguales de forma automatica al vencimiento, salvo que alguna de las partes notifique
fehacientemente su intencion de no renovar con un plazo de anticipacion no menor de 60 dias.

A la fecha el contrato se encuentra en vigencia, y el plazo ha sido renovado en forma automatica a su
vencimiento.

Por medio de este sistema de cobranza, SEPSA cobra por orden y cuenta de CUMAR los pagos que realicen los
usuarios de la Tarjeta Ultra, en los lugares de pago habilitados por SEPSA, quien asume la obligacion de validar
los comprobantes (cuerpo del comprobante correspondiente a CUMAR) o la emisién de comprobantes de pago
como constancia legitima del pago realizado.

Ademas SEPSA realiza la captura, registracion y transmision electrénica de la informacion correspondiente a
los pagos realizados, su posterior conciliacion y envio de los datos conciliados y transferencia o depdsito de los
fondos recaudados en la cuenta bancaria de titularidad de CUMAR en Banco Supervielle Cuenta Corriente
N°2268157 (“Cuenta Recaudadora”).
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Los fondos originados en los pagos efectuados en los Lugares de Pago habilitados con 96 horas habiles
bancarias antes de la fecha de la transferencia o depdsito, son transferidos o depositados diariamente en la
cuenta bancaria de CUMAR, previa deduccion del precio del servicio contratado y de los impuestos o tasas que
correspondan.

CUMAR S.A. también ha celebrado un contrato con BANELCO S.A. (BANELCO), en su caracter de
Administradora de la Red Banelco. Mediante el mismo CUMAR se incorpora al sistema de pagos de las
resumenes de cuentas de la tarjeta ULTRA, que sus usuarios deben abonar, a través del Pago Electronico de
Servicios (PES).

Dicho sistema se aplica cada vez que el usuario resuelva hacer sus pagos mediante la via de los cajeros
automaticos conectados a la red que opera Banelco, o cualquier recurso telematico que sea aceptado por
Banelco, o bien por pagos en cajas habilitadas por Banelco o por cualquier otro medio que Banelco habilite en
el futuro. Los pagos que los usuarios de la Tarjeta Ultra realicen a través de alguno de los medios indicados
seran acreditados en la cuenta corriente N°2268157 (“Cuenta Recaudadora”) del Banco Supervielle, o en la
cuenta que en el futuro se informe con una antelacion no menor a 30 dias de la fecha en que se vaya a operar
dicho cambio. La acreditacion de los fondos en la Cuenta Recaudadora la efectuara BANELCO o BANELSIP S.A
dentro de las 48 horas habiles del dia habil siguiente de realizada la operacion

electrdnica de pago por el Usuario. Este sistema de pago a través de BANELCO se informa en los resumenes de
tarjeta que reciben los usuarios, junto con las demas opciones de pago.

Los pagos que los usuarios hacen través de todos los medios de pagos habilitados como asi también la
recaudacion realizada en las cajas habilitadas en Av. San Martin N° 1468 Planta Baja de la ciudad de Mendoza
(Maxi Mall), se depositan o transfieren a una Unica Cuenta Recaudadora cuyos datos son los siguientes: Cuenta
Corriente Banco Supervielle Cuenta Corriente N° 2268157 (*Cuenta Recaudadora”).
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Definicion de la calificacion

Obligaciones Negociables Pyme Cumar S.A. Serie Il por V/N de $ 12 millones “AA - (ong)”
Perspectiva Estable.

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a emisores o
emisiones que “presentan una muy buena capacidad de pago de sus obligaciones comparativamente con
otras emisiones o emisores nacionales. Presentan una baja vulnerabilidad en su desempefo econémico y
financiero, con relacion a cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos econdmicos y de
negocios”.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o "-", para determinar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. El modificador no cambia la definicion de la
categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AAy CCC de largo plazo.

La perspectiva se asigna a una calificacion de largo plazo, como una opinidn 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.

Las calificaciones contendran un indicador que identificara a la clase de ON calificada. Asi es como las ON sin
garantia, tendran el indicador (on), las restantes con garantias (ong). Cuando se trate de una ON para
financiamiento de proyecto, el indicador aplicado sera (onp).

La perspectiva puede ser:

e Positiva: la calificacidon puede subir.

e Estable: la calificacion probablemente no cambie.

e Negativa: la calificacion puede bajar.

e Endesarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

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 intermedios auditados al 30/06/2022.

- Estados Contables del Ejercicio al 31 de diciembre de 2020y 2021. Comisién Nacional de Valores.
(CNV). www.cnv.gob.ar

- Informacion cuantitativa y cualitativa de Cumar S.A. relevante para la calificacion, proporcionada por la
empresa.

- Prospecto programa global de emision de Obligaciones Negociables Pyme por hasta V/N $
100.000.000 (Pesos Cien Millones) en circulacion en series sucesivas.

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA), CABA, REPUBLICA ARGENTINA / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar

12


mailto:acrup@untref.edu.ar
http://www.acrup.untref.edu.ar/
http://www.cnv.gob.ar/

UNTREF Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Publica
A C R U P RegistroCNv 1

- Suplemento de Precio de Obligaciones Negociables Pyme Serie lll.

- Aviso de Resultado de Licitacion. Comision Nacional de Valores. (CNV). www.cnv.gob.ar

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves,
jesteves@untref.edu.ar

Juan Manuel Salvatierra,
imsalvatierra@untref.edu.ar

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

Fecha de calificacion: 27 de octubre de 2022.
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