
                                                                               

 

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

 
 

1 

________________________________________________________________________________ 

Empresas 

EBUCAR S.A. 
_______________________________________________________________________________________________
 
Emisor  
Ebucar S.A. 
 
Calificación  
ON Pymes Serie V 

VN $ 8 millones “A+(ong) PE” 

 

Calificación anterior 

“A+(ong) PE” 

 

Fecha de calificación 

14 de agosto de 2020 
 
Tipo de informe 

Final 

 

Metodología de Calificación  
Se utilizó la Metodología de 

Calificación de Riesgos para 

títulos de deuda privada, 

empresas y préstamos 

bancarios aprobada por la 

CNV bajo la Resolución CNV 

17.313/14 
 
Analistas  
Juan Carlos Esteves  
jesteves@untref.edu.ar 
 
Walter Severino 
wseverino@untref.edu.ar 

 
Fecha de calificación 

10 de noviembre de 2020   
 
Advertencia  
El presente informe no debe 

considerarse una publicidad, 

propaganda, difusión o 

recomendación de la entidad 

para adquirir, vender o 

negociar valores negociables 

o del instrumento de 

calificación. 

 

Calificaciones 

Títulos  Monto Vencimiento Calificación  Perspectiva 

ON Pymes Serie V $ 8 millones Nov. 2020 “A+(ong)” Estable 

 

Fundamentos de la calificación 
 

UNTREF ACR UP confirma y retira la calificación otorgada a las ON Pymes 
Serie V de EBUCAR S.A. Motiva esta decisión, que la empresa el 9 de 
noviembre del corriente año, procedió a amortizar la última cuota de 
principal de dicha obligación, cumpliendo también con el pago de los 
intereses devengados a esa fecha correspondientes al saldo del principal 
de la deuda. 

La fundamentación de la calificación, se sustenta en las características del 
Contrato de Fideicomiso de Garantía “MAXI MALL V”(CFG) a través de los 
cuales EBUCAR S.A., en carácter de fiduciante, cede en propiedad fiduciaria 
al Fiduciario (Banco de Valores S.A.), y como garantía 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 Sublocación de Espacio vigentes 
y sus prórrogas o renovaciones, los cuales se identifican en los Anexos de 
los mencionados Contratos. Se establece en los mismos que los deudores 
cedidos notificados, depositen en una Cuenta Recaudadora (CR) de 
titularidad del Fiduciante, pero operada por el Fiduciario, los montos 
correspondientes a los cánones de alquiler. 

Asimismo, también el fiduciante cede al fideicomiso, las garantías de cobro 
de sublocación que tiene acordadas con algunos sublocatarios. Las 
mismas consisten en la cesión 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 operación se halla sustanciada a 
través de los denominados “Convenios de Tarjetas de Compra”. 
Oportunamente notificado, Cumar S.A. procederá al depósito de los montos 
involucrados en la mencionada CR. 

El administrador fiduciario Banco de Valores S.A., a través de su trayectoria 
y experiencia, garantizaron una administración profesional de los CFG. 

La consideración de esas referencias, como así también la constitución de 
un Margen de Garantía y los Fondos de Gastos y de Reserva que se 
establecen en los CFG, entendiendo además, que los montos de los 
créditos cedidos cubren adecuadamente eventuales situaciones de 
impagos o retrasos en la cancelación de los servicios, determinan que 
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UNTREF ACR UP entiende que estos mecanismos generan una clara fortaleza a la estructura propuesta, 
mitigando en gran parte el riesgo del emisor, considerando también como un aspecto destacable, el carácter 
de operador de la CR por parte del Fiduciario. 

UNTREF ACR UP considera finalmente que, el emisor cuenta con capacidad operativa y de gestión adecuada 
para afrontar la administración de los créditos y de los Contratos de Sublocación. 

 

Análisis de sensibilidad 
 

Para proyectar los flujos de fondos de la compañía y los ratios de cobertura de deuda y de intereses, se 

evaluaron y estresaron los siguientes supuestos, 
 
- Horizonte de proyección: noviembre de 2020. 
 
- Flujo teórico de las cobranzas de alquileres. Variaciones de volúmenes de venta. 
 
- Flujo teórico de cobranzas de créditos personales. 
 
- Nivel de morosidad en las cobranzas de alquileres y en las cobranzas de los créditos personales. 
 
- Niveles de oxigenación de créditos personales. 

 
- Pago de alquileres según contratos de locación. 

 
- 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: para la ON Serie V, se descontó el flujo residual a una tasa del 70% (tasa 
máxima de la colocación), hasta su cancelación, en noviembre de 2020. 
 
UNTREF ACR UP considera que los niveles de cobertura que presenta la estructura financiera, bajo estas 

hipótesis estimadas, son sostenidos por el flujo de fondos de la empresa y consistentes con la calificación 

otorgada.  

 

Desempeño operativo 
 
 Los ingresos totales comparados, entre los mismos periodos intermedios de los ejercicio 2018/2019 y 

2019/2020, tuvieron una variación del -41,6% a/a. Con relación a la evolución de los  principales ingresos de 

EBUCAR S.A. al 30 de junio de 2020, los ingresos por alquileres presentaron comparativamente, un fuerte 

retroceso del orden del -43,9%, explicado mayormente por los efectos de la pandemia del COVID-19, que 

impactó fuertemente sobre la actividad comercial. En tanto  los ingresos por intereses variaron en un -47,1%. 

 

El saldo de capital de los créditos personales al 30 de junio de 2020 fue de $8.604,3 miles, continuando con 

la trayectoria decreciente en la generación de crédito, reflejando también los impactos de la pandemia. Este 

comportamiento, influyó decisivamente en la evolución de los ingresos por intereses.    

 

La información comentada anteriormente  y otra complementaria, se presenta en el Anexo I, donde se expone 

un resumen de los Estados Contables intermedios al 30 de junio de 2020 expresados en moneda 

homogénea.  
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La deuda y la sostenibilidad financiera 
 

Con relación a la ON Serie V, el 09 de noviembre del corriente año la empresa canceló la sexta cuota de 

principal, por un monto de $ 1.200,0 miles, abonando también los servicios de intereses devengados por un 

monto de $173,3 miles, con lo cual se canceló la totalidad de la obligación.  

        

                                                                

Observaciones de impacto macroeconómico y social 
 

UNTREF ACR UP establece que la emisión de las Obligaciones Negociables Pyme Ebucar Serie  V, no generan 

un impacto macroeconómico y social sobre el cual deba advertir a los inversores y al público en general. 
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Anexo I  

 
UNTREF ACR UP ha tomado en consideración, para la exposición de la información contable de los Estados 

Contables Intermedios del ejercicio al 30 de junio de 2020, lo establecido en las Notas 2.1, 2.2 y 2.3 de 

dichos estados. 

 

Estado de Situación Patrimonial (en $)* 

 
 

 
                                     * En moneda homogénea 

 

 
 

                                    * En moneda homogénea 
 

 

 
 

ACTIVO    30/06/2020 31/12/2019

Activo corriente

Caja y Bancos 6.955.753 4.613.635

Inversiones 21.232.288 3.273.554

Cuentas por cobrar 6.630.339 681.134

Créditos personales 8.604.341 11.310.745

Otros créditos 2.555.452 2.892.347

Total Activo corriente 45.978.173 22.771.415

Activo no corriente

Bienes de Uso 3.589.034 3.701.920

Otros créditos NC 1.225.302 2.606.874

Total Activo no corriente 4.814.336 6.308.794

Total Activo 50.792.509 29.080.209

PASIVO 30/06/2020 31/12/2019

Pasivo corriente

Deudas comerciales 7.224.768             2.754.617          

Deudas Sociales 3.890.192             2.632.871          

Deudas Financieras 25.736.100          4.590.114          

Deudas Fiscales 5.920.169             6.691.147          

Total Pasivo corriente 42.771.229     16.668.749   

Pasivo no corriente

Deudas financieras -                           -                        

Deudas fiscales -                           -                        

Total Pasivo no corriente -                           -                        

Total Pasivo 42.771.229     16.668.749   

Patrimonio Neto 8.021.280       12.411.460   

Total Patrimonio Neto + Pasivo 50.792.509     29.080.209   

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Estado de Resultados* 

 
                                         *en moneda homogénea  

 

 

Ratios 

 
 

                                                 (1)Caja + Inversiones / Deuda financiera de corto plazo 
                                                   
                                          
 

 

 
 

Variables 30/06/2020 30/06/2019

Ventas netas de alquileres 27.396.197 48.808.444

Recupero de gastos 2.181.080 205.318

Intereses cobrados 9.264.819 17.534.690

Total de Ingresos 38.842.096 66.548.452

Gastos de administración -4.208.186 -6.461.516

Gastos de comercialización -32.172.052 -48.299.502

Intereses pagados -2.162.475 -5.633.269

Otros gasto financieros -1.446.790 -1.770.912

Total de Gastos -39.989.503 -62.165.199

Otros ingresos 1.947.834 2.851.165

Resultados financieros y por tenencia

incluido Repcam -5.190.607 -2.095.625

Resultado antes de impuestos -4.390.180 5.138.793

Impuestos 0 0

Resultado del ejercicio -4.390.180 5.138.793

30/06/2020 31/12/2019

Ïndices 6 meses 12 meses

Indices de liquidez

Activo corriente/Pasivo corriente 1,07 1,37

Liquidez / Deuda de corto plazo  (1) 1,10 1,72

Indices de endeudamiento

Pasivo Total/Patrimonio neto 5,33 1,34

Pasivo Total/Activo Total 0,84 0,57

Deuda CP/Deuda Total 1,00 1,00

Deuda financiera/Patrimonio Neto 3,21 0,37

Indice de apalancamiento

Activo Total / Patrimonio Neto 6,33 2,34

Indices de cobertura 30/06/2020 30/06/2019

EBITDA/Intereses (veces) 1,14 2,09

EBIT / Intereses (veces) 1,09 2,06

http://www.acrup.untref.edu.ar/
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Anexo II. Características de la ON Serie V.  
 

 
Obligaciones Negociables Pymes Serie V por VN $ 8 millones 
 
Percibirán pagos de intereses cuatrimestrales contados desde la fecha de emisión, conjuntamente con la 

amortización de capital de cada período. Devengarán una tasa nominal anual variable equivalente al 

promedio aritmético simple de la Tasa Badlar Privada (la “Tasa de Referencia”) más un Diferencial de Tasa 

del 13%, con un mínimo de 30% nominal anual (la “Tasa Mínima”) y un máximo de 70% nominal anual (la 

“Tasa Máxima”). Los intereses se devengarán, para el primer servicio, entre la Fecha de Emisión (inclusive) y 

la primera Fecha de Pago (exclusive) y para los restantes, desde la última fecha de Pago de Servicios y hasta 

la próxima fecha de pago de Servicios. El interés se calculará sobre el saldo del valor nominal residual de las 

ON Serie IV, al inicio de cada Periodo de Interés, por la cantidad de días de cada Período de Interés, 

considerando para su cálculo un año de 365 días. 

 

La amortización de capital se realizó en 6 períodos cuatrimestrales, el primero de los cuales se estableció a 

partir de la fecha de emisión. Los primeros cinco con un 17% de amortización y el final con un 15%. Los 

Servicios de Amortización de capital, fueron concurrentes con los períodos definidos para los Servicios de 

Intereses. El vencimiento de la serie fue el 9 de noviembre de 2020. Los Servicios concurrieron pari-passu 

con todas las emisiones de obligaciones negociables, vigentes o a emitirse bajo el programa que la compañía 

realice en el futuro, de acuerdo a las condiciones de emisión y que no sean subordinadas. 
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Definición de la calificación 
 
 

Obligaciones Negociables Pymes Serie V por $ 8 millones:  “A+(ong)” Perspectiva Estable. 

 

La definición de la categoría “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 categorías superiores, en su desempeño económico y 

financiero, con relación a cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos económicos y de 

negocios.”  

 

Modificadores: “las calificaciones podrán ser complementadas por los modificadores “+” o “-“para determinar 

una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría. El modificador no cambia la 

definición de la categoría a la cual se lo aplica y será utilizado entre las categorías AA y CCC de largo plazo y 

para la categoría A1 de corto plazo.” 

 

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

 

La perspectiva se asigna a una calificación de largo plazo, como una opinión respecto del comportamiento de 

la misma en el mediano y largo plazo. Para la asignación de la perspectiva se consideran los posibles 

cambios en la economía, 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 calificación 

asignada. La perspectiva estable indica que la calificación probablemente no cambie. 

 

Este informe de calificación no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación de 

la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento de calificación. 

 

Fuentes de información: 
 

La información recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificación otorgada: 

 
- Estados Contables auditados al 30 de junio de  2020 

 

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

 

- Suplemento de Prospecto de emisión del Programa de Obligaciones Negociables PYMES Series V,  
Contratos de Fideicomiso de Garantía y modelos de los Convenios de Sublocación. 

 

- Hechos relevantes emitidos por la Sociedad. 

 

Analistas a cargo: 
 
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar 

Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar 

 

Responsable de la función de Relaciones con el Público: 

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar 

 

Fecha de calificación: 10 de noviembre de 2020 
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