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sobre el flujo de los créditos a ceder. La estructura de pagos de los titulos sera totalmente
secuencial. La estructura contara con los siguientes fondos: i) de liquidez, ii) de gastos vy iii) de
impuesto a las ganancias, de corresponder.

Factores relevantes de la calificacion

Elevado estrés que soportan los instrumentos: los VDFA soportan una pérdida del flujo de
fondos tedrico de los créditos de hasta el 55,01%, los VDFB de hasta el 36,33% y los VDFC de
hasta el 32,21% sin afectar su capacidad de repago. Las calificaciones asignadas son
consistentes con los escenarios de estrés que soportan los titulos y sus mejoras crediticias.

Importantes mejoras crediticias: buen nivel de sobrecolateralizacion real del 31,00% para los
VDFA, 2,00% del VDFB y -4,50% del VDFC, que incluyendo el fondo de liquidez se torna en
una mejora crediticia total de 34,47%, 6,93% y 0,76%, respectivamente. Estructura de pagos
totalmente secuencial, muy buen diferencial de tasas, fondo de liquidez y adecuados criterios
de elegibilidad de los créditos a securitizar.

Capacidad de administracion de la cartera: Electronica Megatone S.A. demuestra una buena
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera de acuerdo con los estandares de la

Analistas industria y lo estipulado bajo el contrato. El sector de bienes de consumo durables esta
enfrentando desafios en cuanto al financiamiento de corto plazo y la caida de la actividad. FIX
Principal espera una disminucién de las originaciones en el corto- mediano plazo y un incremento en la
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morosidad de las carteras.

Experiencia y muy buen desempefio del fiduciario: Banco de Valores S.A. posee una amplia
experiencia y un muy buen desempefio como fiduciario de securitizaciones de préstamos de
consumo y personales. La entidad se encuentra calificada en ‘Al+(arg)’ para endeudamiento de
corto plazo por FIXSCR.

Sensibilidad de la calificacion

Desempefio del fideicomiso: las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso
que la pérdida sea superior a la estimada; esto sera evaluado conjuntamente con la evolucién
de las mejoras crediticias.

Riesgo de contraparte: Dado que la mayor parte de la cobranza pasa por Electronica
Megatone, las calificaciones de los titulos pueden verse afectadas negativamente frente a un
deterioro de la situacion econémico-financiera de la compafiia.
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Criterios relacionados

“Metodologia de Calificacion de
Finanzas estructuradas” registrada
ante Comision Nacional de Valores

Evaluacion
Riesgo Crediticio

Modelo, aplicacion de metodologia e informacién: el analisis de la emisién se realiz6 bajo la
Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comisién Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com).

Al flujo tedrico de fondos de capital e intereses nominal (sin descontar) de los créditos a ceder
se le aplico unas curvas de incobrabilidad y precancelaciones base. Adicionalmente, se
considerd el flujo de intereses punitorios y los gastos e impuestos que debe afrontar el
fideicomiso durante su vida. El flujo de caja mensual resultante fue distribuido entre los valores
fiduciarios de acuerdo a sus términos y condiciones. Se modelizaron distintos escenarios de
tasa de interés de los VDF. Para las calificaciones de los VDF, no se consideraron posibles
recuperos sobre los créditos morosos de la cartera.

Para determinar las curvas de incobrabilidad y precancelaciones base se analizé el desempefio
de las originaciones mensuales (camadas o vintage) de Electronica Megatone S.A. desde enero
de 2008 hasta septiembre de 2019, asi como cambios en las politicas de originacion y
cobranzas de la compafiia. En el caso de los intereses punitorios se analizd la cobranza
mensual de los mismos por camada y su relacion respecto de la cartera con menos de 90 dias
de atraso en el periodo desde julio de 2010 hasta septiembre de 2019. Asimismo, se considero
el desempefio de las anteriores series de los fideicomisos emitidos. La informacion fue provista
por EM y sus asesores, en el caso de las originaciones, y por el Banco de Valores, en el caso
de las series anteriores. Esta informacion ha sido procesada y posteriormente analizada por la
calificadora.

Anélisis de sensibilidad: se ha sensibilizado el flujo de fondos teérico sin descontar de los
créditos a ceder con el fin de evaluar el estrés que soportan los valores fiduciarios versus las
pérdidas estimadas en el escenario base. Las principales variables son: incobrabilidad y
prepagos base, gastos e impuestos del fideicomiso y tasa de interés de los VDF.

El estrés sobre el flujo de fondos de la cartera se realiz6 asumiendo que los VDF pagaran
durante toda su vigencia sus respectivos niveles maximos de tasa de interés variable.

Los CP afrontan todos los riesgos dado que se encuentran totalmente subordinados y los flujos
que perciban estdn expuestos a la evolucion del contexto econdémico, niveles de mora y
precancelaciones, gastos e impuestos aplicados al fideicomiso.

Las calificaciones pueden ser afectadas negativamente en caso que la pérdida sea superior a la
estimada o por el deterioro de las operaciones del administrador y/o agente de cobro. Esto sera
evaluado conjuntamente con la evolucion de las mejoras crediticias.

Anadlisis de los activos: el principal riesgo crediticio de los VDF reside en la calidad de los
créditos fideicomitidos (niveles de morosidad y precancelaciones de los préstamos). Para
determinar la calidad de la cartera securitizada se consideré el desempefio de la cartera de
Electronica Megatone S.A.

Los activos subyacentes fueron originados por EM y se conforman de préstamos de consumo
para la financiacion de la compra de electrodomésticos en las sucursales de la compafiia. Los
créditos fueron cedidos al fideicomiso bajo las condiciones que: i) no observaran atrasos
mayores a 31 dias a la fecha de seleccion vy ii) no fuesen producto de ninguna refinanciacion.

Desempefio de los activos: Electrénica Megatone S.A. otorga créditos para la financiacion de
la venta de electrodomésticos con un plazo maximo de 36 meses, aunque la mayoria de los
préstamos originados por la compafiias en el Ultimo afio presentaron un plazo promedio de 20
meses aproximadamente.
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Gréfico #1

Electronica Megatone - Originaciones trimestrales
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Durante los primeros 9 meses del afio las originaciones disminuyeron un 15,7% en
comparacion al mismo periodo del afio anterior (ver grafico #1). Esta caida es consistente con
la baja en la actividad del sector de consumo durable (retail) y con los planes “Ahora 3, 6, 12y
18 cuotas” implementados por el Gobierno Nacional desde jul.”19 que compiten directamente
con el financiamiento propio de EM. Las ventas entre ene.’19 y sep.’19 crecieron un 3,3%
respecto de 2018 -este valor es nominal sin considerar inflacién- y se observa una marcada
caida entre jun.’18 y may.”19 con una fuerte recuperacion en el tercer trimestre de 2019
producto de los planes mencionados. El resultado es que la originacion propia pasé a
representar un 21% de las ventas en el tercer trimestre desde una participacion del 35%
histérica.

Electrénica Megatone presenta buenos indicadores de morosidad en las carteras de préstamos
de consumo comparados con los de la industria en que se desenvuelve. Las nuevas camadas
de préstamos poseen un mejor comportamiento que las originadas en 2018 producto de una
politica crediticia mas restrictiva (ver grafico #2). El comportamiento esta tendiendo a la pérdida
de largo plazo del 6,5% del capital originado estimada por FIX para EM. Las originaciones de
2018 fueron muy afectadas por el actual escenario de altas tasas de interés y elevada inflacion

Gréfico #2

Electronica Megatone - Mora +91 dias por mes de originacion
Fecha de informacion: Septiembre de 2019
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en conjunto con una caida en la actividad econdémica impactaron fuertemente sobre la
capacidad de repago de los deudores y el sector de retail.

El 29.10.2019, EM informé que se hara cargo de 37 locales que pertenecian a CARSA entre los
gue se incluyen 16 sucursales que se habian cerrado. EM y CARSA son las empresas
independientes entre si que explotan en forma conjunta la marca “Musimundo”. Esto implica un
crecimiento del 21,5% en la cantidad de sucursales de EM (-32,3% para CARSA) por lo que las
ventas y las originaciones deberian crecer en forma acorde. No creemos que esta compra
afectara el comportamiento futuro de los préstamos dado que la experiencia de EM, sus
politicas de originacion y porque el comportamiento de los préstamos originados por CARSA —
securitizados mediante los fideicomisos financiero Secubono- es similar.

A su vez, en el andlisis original se consideré el comportamiento de las carteras de las series
Megabono emitidas previamente (ver grafico #3). En informes anteriores se mencion6 que la
serie 199 registraba niveles de morosidad superiores al promedio de acuerdo a los informes del
ACyR publicados en la web del fiduciario pese a que las cobranzas y los pagos de servicios se
estaban realizando de acuerdo al cronograma establecido. El ACyR reprocesé la informacion
historica de la serie dado que detect6 que el sistema de informacién utilizado no consider6 los
valores decimales de las cobranzas informadas y por ello registré saldos de cuotas impagas no
significativos que derivaron en la imputacién de atrasos incorrectos. Consecuentemente los
niveles de morosidad +90 dias disminuyeron a un 6,7% desde 18,1%, 7,7% desde 17,9% y
8,3% desde 17,5% en los meses de mayo’19, jun’19 y jul’19 respectivamente.

En relacion a las series 197, 195 y 193, el aumento de morosidad se corresponde con la
seleccion de cartera originada en meses de elevada morosidad (ver vintage: sep’18 ago’18 y
jul’18) y no a problemas en el procesamiento de la informacion. FIX tomé en consideracion los
ESD de los meses de mayo ‘19, junio ‘19 y julio’19 corregidos de la serie 199 enviados por el
ACyR al fiduciario, los cuales se incluiran en el informe publico del mes de agosto’19. Los
valores rectificados se encuentran informados dentro del presente gréfico.

En el grafico #4 se puede observar los intereses punitorios acumulados por camada
expresados como porcentaje respecto al monto originado. A los efectos de su modelizacion se
considerd los intereses punitorios cobrados mensualmente respecto de la cartera con menos de
90 dias de atraso al inicio del mes. En el escenario base, el flujo proveniente de los intereses
punitorios representa entre un 4,0% y 5,0% del monto originado; sin embargo en escenarios de

Gréfico #3
Megabono Series 137 a 203 - Mora mayor a 91 dias

Fecha de informacion: julio de 2019 (*) series liquidadas
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Gréfico #4

Electronica Megatone - Intereses punitorios acumulados por originacion
Fecha de informacién: Septiembre de 2019
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estrés similares a los aplicados para los VDFB este porcentaje disminuye dado que una mayor
proporcion de la cartera se convierte en incobrable. FIX considera incobrable a un préstamo
con mas de 91 dias de atraso.

Riesgo de Contraparte: Electrénica Megatone se desempefia como administrador y agente de
cobro. Diariamente informara la cobranza percibida de los créditos fideicomitidos y la que
deberéa ser transferida dentro de los tres dias habiles siguientes a la cuenta fiduciaria que el
Banco de Valores le indique.

El Banco de Valores S.A. se desempefia como fiduciario y custodio de los documentos
respaldatorios de los créditos. El Banco de Valores se encuentra calificado por FIX en Al+(arg)
para el corto plazo.

Por otro lado, Daniel H. Zubillaga, se desempefia en caracter de Agente de Control y Revisién
Titular y Victor Lamberti, Guillermo A. Barbero y Luis A Dubiski, Contadores Publicos, en
caracter de Agente de Control y revision suplentes. Los anteriormente nombrados son
miembros de Zubillaga & Asociados S.A.

Riesgo de Estructura

El fiduciante, dada la experiencia y conocimiento de la cartera a ceder, desempefia funciones
de administrador y agente de cobro, demostrando un buen desempefio con una correcta
capacidad de originar y efectuar la cobranza de la cartera, de acuerdo con los estandares de la
industria y lo estipulado bajo el contrato.

En caso que el Fiduciario deba reemplazar al Fiduciante como administrador de los créditos por
cualquiera de los supuestos mencionados en el contrato de fideicomiso, el Fiduciario podra
asumir dicho rol o designar a un tercero (“administrador sustituto”). Los documentos
respaldatorios de los créditos se encuentran en poder del Fiduciario y entregara a Electrénica
Megatone S.A. como administrador, o eventualmente al administrador sustituto, aquellos
documentos necesarios para la gestion de los cobros morosos.

La cobranza de los créditos debera ser depositada en la cuenta fiduciaria dentro de los tres dias
héabiles de percibida.

La estructura posee los siguientes fondos: i) de liquidez; ii) de gastos, por $ 50.000; y iii) de IG.
El primer fondo sera integrado con el producido de la colocacion mientras que los otros dos
mediante retencién de la cobranza de los créditos. Para el fondo de IG, al cierre del primer
ejercicio fiscal el Fiduciario estimara el importe a pagar en concepto de impuesto a las
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ganancias. A partir del segundo Periodo de Devengamiento posterior al cierre del primer
ejercicio fiscal, el Fiduciario detraerda mensualmente de la Cobranza un importe equivalente al
33,34% del IIGG estimado hasta completar dicho monto. Si al finalizar el primer Periodo de
Devengamiento posterior al cierre del primer ejercicio fiscal, el equivalente al 30% de la
Cobranza de dicho mes fuese inferior al 33,34% del IIGG determinado, el Fiduciario podra
comenzar a constituir el fondo IG a partir de dicho mes. Si existiesen anticipos de 1IGG, el
Fiduciario detraera de la Cobranza de cada Periodo de Devengamiento el equivalente al 100%
del anticipo estimado a pagar al siguiente mes. Si en cualquier momento el Fiduciario estimase
gue la Cobranza futura fuese insuficiente para los pagos de IIGG que correspondan, podra
anticipar la constitucion del FIIGG. Los fondos excedentes del FIIGG se liberaran para su
acreditacion en la Cuenta Fiduciaria.

Riesgo de Mercado

No existen riesgos de mercado que afecten especificamente a la estructura bajo calificacién. La
capacidad de repago de los deudores fue debidamente considerado y reflejado en los niveles
de estrés aplicados.

Riesgo Legal

Electronica Megatone S.A. como Banco de Valores S.A. estan constituidas bajo las leyes de la
Republica Argentina. Los VDF y CP, objetos de las presentes calificaciones, son obligaciones
del fideicomiso financiero constituido a tal efecto.

De acuerdo al articulo 1687 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion, los bienes fideicomitidos
constituyen un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, del fiduciante, de los
beneficiarios y del fideicomisario, por lo cual dichos activos se encuentran exentos de la accién
singular o colectiva de sus acreedores, excepto compromiso expreso de estos y/o fraude.
Todos los préstamos que componen la cartera a titulizar se instrumentaron en pagarés, pero en
la documentacion respaldatoria de cada uno de ellos figura, bajo firma del deudor, la posibilidad
de cederlo conforme al régimen especial establecido en el articulo 70 a 72 de la Ley 24.441.

De acuerdo al articulo 205 de la Ley de Financiamiento Productivo (Ley N°27.440) se establece
que los fideicomisos financieros no tributaran el impuesto a las ganancias en la medida que los
valores fiduciarios fueran colocados a través de oferta publica con autorizacién de CNV y las
inversiones de los mismos sean realizadas dentro de la Republica Argentina. El asesor legal
opiné sobre el presente fideicomiso que el mencionado beneficio fiscal se encuentra
plenamente vigente.

FIX consideré en su analisis de estrés la exencion al pago de impuesto a las ganancias de
acuerdo a la ley vigente N°27.440 y la opinion legal brindada.

Limitaciones

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio FIX se basa en opiniones legales y/o impositivas
provistas por los asesores de la transaccién. Como FIX siempre ha dejado claro, FIX no provee
asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o
cualquier otro documento de la transaccidon o cualquier estructura de la transaccién sean
suficientes para cualquier propésito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe
deja en claro que este informe no constituye una recomendacion legal, impositiva y/o de
estructuracion de FIX y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal,
impositiva y/o de estructuracion de FIX. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal,
impositivo y/o de estructuracion, se les insta contactar asesores competentes en las
jurisdicciones pertinentes.
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Estructura Fideicomiso Financiero Megabono 215
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Descripcién de la Estructura

Electronica Megatone S.A. en calidad de fiduciante, transferira al Banco de Valores S.A. una
cartera de créditos de consumo por un valor fideicomitido a la fecha de corte (01.01.2020) de
hasta $ 524.473.264. El valor fideicomitido de los créditos fue calculado aplicando una tasa de
descuento promedio del 70% efectiva anual (TEA) sobre flujo tedrico de los mismos. En
contraprestacion, el fiduciario emitird VDF y CP con distintos grados de prelacion y derechos
sobre el flujo de los créditos a ceder. Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los
gastos e impuestos del fideicomiso y de la constitucién o reposicion de los fondos de liquidez,
gastos e impuestos a las ganancias se destinara al pago de los titulos de acuerdo a una
estructura totalmente secuencial.

La estructura contara con los siguientes fondos: i) de liquidez, ii) de gastos vy iii) de impuesto a
las ganancias, de corresponder.

Estructura financiera, mejoras crediticias y aplicacién de fondos

Estructura financiera: en contraprestacion a la cesién de los créditos, el fiduciario emitira
valores fiduciarios con las caracteristicas detalladas en la tabla #1.

Mejoras crediticias: el fondo de liquidez integrado al inicio con el producido de la colocacion
implica una mejora crediticia adicional para los VDF. La mejora crediticia total muestra la
sobrecolateralizacion real considerando el capital de la cartera cedida y el fondo de liquidez
retenido al inicio.

Tabla #1

Estructura Financiera

Frencuencia Amortizacién Esperada Vencimiento
Clase Prioridad Tipo de Pago de Pago Cupon segun Suplemento Final
. . X . 2 Variable: BADLAR + 100bps f

VDF Clase A Senior Estimado: Capital e Interés Mensual Min 45,0% Max: 55,0% Sep/2020 Dic/2021
; ; . ; 4 Variable: BADLAR + 250bps f

VDF Clase B Subordinado Estimado: Capital e Interés Mensual Min 46.5% Max: 56.5% Feb/2021 Dic/2021
. . X . 2 Variable: BADLAR + 300bps f

VDF Clase C Subordinado Estimado: Capital e Interés Mensual Min 47.5% Max: 57.5% Mar/2021 Dic/2021

CP Subordinado Estimado: Capital Mensual Residual Dic/2021 Jun/2022

* Estimado: La falta de pago total o parcial de un servicio por insuficiencia de fondos fideicomitidos no constituira incumplimiento quedando pendiente para la préxima fecha de pago.
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Fondo de liquidez

Inicial  $18.593.658

2,3 veces el pr6ximo servicio
VDFA  de interés 6 $ 9.097.421

2,3 veces el préximo servicio
YIS de interés 6 $ 1.811.242
VDFC 2,0 veces

Sobrecolater Mejora

alizacién crediticia total
VDFA 31,00% 34,47%
VDFB 2,00% 6,93%
VDFC -4,50% 0,76%

El Fiduciario podra, a solicitud del Fiduciante, integrar hasta un 50% del Fondo de Liquidez con
Titulos Publicos con negociacién secundaria, emitidos por el Gobierno Nacional, y transferidos
por el Fiduciante al Fiduciario. Dichos Titulos estaran aforados en un 30% y el Fiduciario podra
disponer de ellos y liquidarlos en el mercado para hacerse de los fondos en caso que el Fondo
de Liquidez deba ser utilizado para su finalidad.

La estructura totalmente secuencial implica un incremento de la sobrecolateralizacion
disponible para los VDF a medida que se van efectuando los pagos de los mismos.
Mensualmente, la cobranza de los créditos neta de los gastos e impuestos del fideicomiso y de
la constitucion o reposicion de los fondos de liquidez, gastos e impuestos a las ganancias se
destinara al pago de los titulos de acuerdo a una estructura totalmente secuencial.

El diferencial de tasas dado por la tasa interna de retorno de los créditos securitizados y la tasa
de interés variable que pagaran los VDF mejora la calidad crediticia del total de los
instrumentos. Este diferencial hace que la estructura cuente con un mayor flujo de fondos para
hacer frente a los pagos de los servicios de rendimiento y amortizacion.

Los criterios de elegibilidad de los créditos transferidos al fideicomiso consisten en que no
observen atrasos mayores a 31 dias a fecha de seleccidon y no sean producto de ninguna
refinanciacion.

El fondo de liquidez sera integrado al inicio con el producido de la colocacién. El importe
acumulado en este fondo sera aplicado por el Fiduciario para el pago de los servicios de los
VDF en caso de insuficiencia de cobranzas. Cancelados los VDFC, el saldo remanente en el
fondo de liquidez serd liberado al fiduciante.

Aplicacion de fondos: el total de los fondos ingresados al fideicomiso como consecuencia del
cobro de los préstamos y del rendimiento de las colocaciones realizadas por excedentes de
liquidez transitorios, que constituye en conjunto el patrimonio fideicomitido, se distribuird de la
siguiente forma:

Hasta tanto no estén completamente cancelados los VDFA:

Fondo de gastos, de corresponder.

Fondo de IG, segun lo estipulado en el contrato del fideicomiso, de corresponder.
Fondo de liquidez, de corresponder.

Pago del interés de los VDFA.

Pago de amortizacion de los VDFA.

na vez cancelados los VDFA:
Fondo de gastos, de corresponder.
Fondo de IG, segun lo estipulado en el contrato del fideicomiso, de corresponder.
Fondo de liquidez, de corresponder.
Pago del interés de los VDFB.
Pago de amortizacion de los VDFB.

na vez cancelados los VDFB:
Fondo de gastos, de corresponder.
Fondo de IG, segun lo estipulado en el contrato del fideicomiso, de corresponder.
Fondo de liquidez, de corresponder.
Pago del interés de los VDFC.
Pago de amortizacién de los VDFC

na vez cancelados los VDFC:
Fondo de gastos, de corresponder.
Fondo de IG, segun lo estipulado en el contrato del fideicomiso, de corresponder.
Pago de amortizacion de los CP hasta que su valor nominal quede reducido a cien
pesos. Saldo que se cancelara con el Gltimo pago de Servicios El remanente, de existir,
sera considerado utilidad.

whkrCc grwOdbDRC ORrONRC ORrwNPRE

Megabono 215
Noviembre 12, 2019



FixScr

.« F1tchRatings

Antecedentes

Electrénica Megatone S.A. pertenece al Grupo Megatone, compafiia qué se dedica a la
comercializacion de articulos para el hogar, electrodomésticos y de electronica. Fue fundada en
1936 en Santa Fe, se constituyé como el mayor taller de electrodomésticos de la zona y hacia
la década del '70 se consolidé en el ambito de comercializacién de los mismos. Durante la
década del 80 potencio su crecimiento a través de la conformacion de Megatone, considerada
como una de las cadenas mas importantes del pais en el rubro de venta de articulos para el
hogar.

Electrénica Megatone S.A. contara con 209 sucursales (172 originales mas las 37 adquiridas a
CARSA) distribuidas en diversas provincias del pais y un centro de distribucion en Campana.
Recientemente, firmd un contrato de licencia para el uso de la marca “Musimundo” y esta
expandiendo sus actividades a importantes centros comerciales de Capital Federal y del Gran
Buenos Aires. La compafiia ofrece diversas formas de pago para la compra de sus productos,
ya sea efectivo, tarjetas bancarias, como asi también financiacion propia a través del
otorgamiento de créditos bajo ciertos requisitos preestablecidos.

Banco de Valores S.A. fue fundado en el afio 1978 por el Mercado de Valores de Buenos Aires,
quien controla el 99,9% del capital accionario. La actividad del mismo se centra en la banca de
inversiéon y banca comercial, brindando servicios especializados al conjunto de operadores del
sistema bursétil argentino. Banco de Valores S.A. contribuyé al desarrollo del mercado de
capitales argentino en el area de banca de inversiones, participando como fiduciario y en el
asesoramiento de estructuras de diversos fideicomisos financieros. A su vez participé en la
mayoria de las ofertas publicas iniciales del sector publico y privado. Con relacion a las
actividades de banca comercial, otorga lineas de asistencia crediticia a pequefias, medianas y
grandes empresas. La entidad se encuentra calificada en ‘Al+(arg)’ para endeudamiento de
corto plazo por FIX.
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Anexo A. Originacion y administracion

La originacion de los créditos se inicia cuando el cliente adquiere productos a través de planes de financiacion en cuotas en las
sucursales de la marca Musimundo (antes Megatone).

Los clientes con los que la empresa opera, son fundamentalmente aquellos que revisten el caracter de consumidores finales,
comprendiendo empleados de empresas publicas y privadas, empleados estatales nacionales, provinciales y municipales, jubilados,
autdonomos: empresarios comerciantes y prestadores de servicios y profesionales.

Siguiendo expresas instrucciones explicitadas en un Manual de Normas y Procedimientos, se realizan el andlisis y verificacion de datos
personales y laborales solicitados al cliente. Para ello se acceden a paginas de Internet publicas (Anses, Afip) y privadas (Riesgo Net).
Adicionalmente, existen conexiones con los Departamento de Informes de los Centros Comerciales de la localidad que corresponda a
la venta, y se requieren referencias a otros comercios o empresas.

La empresa considera sumamente valioso utilizar la consulta que ofrece su propia base de datos, pues el historial del cliente refleja el
comportamiento que el mismo ha tenido en el transcurso del tiempo. Asimismo cuentan con medios sistematizados alternativos de
verificacion de datos, como lo son los soportes magnéticos que comercializan las empresas de comunicaciones, cuya consulta en
tiempo real hace viable una constatacion adicional y rapida de los datos referidos a domicilios y nimeros de lineas telefonicas.

Una vez verificada la documentacion y procesados en el sistema computarizado los datos del cliente se procede a determinar limites
de compra y crédito. Para ello el sistema trabaja en funcion de variables relacionadas con el cliente que tienen que ver tanto con su
situacion laboral como con su comportamiento anterior (si es que se trata de un cliente ya existente), asignando distintos puntajes
atribuidos a cada una de esas variables. Los parametros utilizados para el célculo del limite son: Antigliedad en el empleo, monto de
Ingresos verificados, Actividad que desarrolla e Historia como cliente. El limite de compra ha sido fijado en un 30% del ingreso mensual.

Cabe resaltar que cuando las circunstancias lo exigen y, con la intencion de minimizar el riesgo crediticio se requiere un adicional
codeudor de la operacion de manera tal de reforzar la posibilidad de cobro, quien de idéntica manera aportara toda la documentacion
requerida para el titular.

Todas las sucursales, a partir del mes de abril de 2009, cuentan con un nuevo sistema de Scoring, provisto por la compafiia SPSS, que
les permite optimizar el proceso de atencién al cliente y lograr una mayor automatizacion y eficiencia en sus procesos de originacion
crediticia, prevenir la deteccién de errores y mejorar sus ratios de morosidad, manteniendo en términos generales la politica y normas
que han regido hasta la actualidad.

Recaudacién de las cuotas de la Cartera Normal y Transferencia de Fondos.

Mediante la utilizacion de los sistemas computarizados, la cobranza se realiza en cualquier local de la empresa, sin interesar donde
fuera originalmente otorgado el crédito Musimundo. Accediendo en tiempo real a los archivos que componen la ficha de cada cliente y
mediante la emisién de un recibo que cumple todos los recaudos legales e impositivos se perfecciona la cobranza parcial y/o total de
las operaciones crediticias.
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Anexo B. Descripcion de la transaccion
Megabono 215
Argentina / Préstamos de Consumo

Resumen del colateral

Caracteristicas de la cartera

Capital original: $402.682.613

Saldo de capital actual: $351.982.258

Saldo de intereses: $419.086.372

Total capital e intereses: $771.068.630

Valor fideicomitido: $524.473.264

Tasa interna de retorno promedio: 112,44% TNA

Tasa de descuento promedio: 70,00% TEA

NUmero de créditos: 30.631

Capital transferido promedio por crédito: $11.491

Cuota promedio: $1.728,51

Plazos Pagos

Plazo original promedio: 21,5 Frecuencia: Mensual
Plazo remanente promedio: 19,4 Créditos sin atrasos de pago (%): 100%

Informacién relevante

Detalle Participantes
Fecha de emisién: A determinar Originador y Administrador: Electrénica Megatone S.A.
Analistas: Soledad Reija, Director Asociado Fiduciario y Custodio: Banco de Valores S.A.
Carlos Garcia Girén, Director Asociado  Asesores legales: Nicholson y Cano Abogados
Analista de seguimiento: Soledad Reija, Director Asociado Emisor: Fideicomiso Financiero Megabono 215
Agente de Control y Revision: Daniel H. Zubillaga
Megabono 215 1
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Anexo C. Analisis comparativo

Serie 215 213 211 209 207 205 203 201 199 197 195
Fecha de Corte 01-Ene-20 01-Nov-19 01-Sep-19 01-Ago-19 01-Jul-19 01-Jun-19 01-Abr-19 01-Mar-19 01-Feb-19 01-Ene-19 01-Nov-2018
Capital $ 351.982.258 284.158.482 337.184.795 436.015.845 343.746.661 321.247.090 391.611.029 374.381.282 298.517.281 235.100.372  318.092.491
Valor fideicomitido $ 524.473.264 317.916.802 388.595.071 459.354.258 345.900.813 329.591.388 515.760.148 521.854.232 398.431.747 343.669.744 442.397.027
TIR (nominal anual) 112,44% 89,56% 72,37% 69,32% 70,04% 78,76% 84,58% 92,10% 91,91% 108,41% 94,74%
Numeros de créditos 30.631 23.483 29.610 37.261 30.658 31.239 45.486 44.599 39.385 32.993 50.293
Monto promedio cuota $ 1.729 1.493 1.333 1.235 1.182 1.162 1.151 1.188 1.105 1.132 1.518
Antigtiedad 2,1 1,7 0,8 1,2 1,6 2,0 15 1,49 2,16 2,48 1,69
Plazo remanente 19,4 18,9 211 214 20,6 20,0 20,82 20,3 18,71 17,85 20,89
Plazo Total 215 20,7 21,9 22,6 22,2 22,0 22,35 21,8 20,87 20,34 19,20
Estructura
Aplicacion de fondos Totalmente secuencial
Fondo de liquidez 2,3x VDFA 6 2,3x VDFB ¢ 2,0x VDFC
VDF A
Calificacion AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg)
Sobrecolateralizacion 31,0% 31,0% 34,0% 36,0% 36,0% 33,0% 20,30% 22,90% 22,00% 6,20% 6,12%
Diferencial de tasa® 74,49% 49,54% 34,09% 32,20% 32,92% 39,90% 47,12% 50,47% 48,23% 55,88% 51,56%
VDF B
Calificacion AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg) AAAsf(arg)
Sobrecolateralizacion 2,00% 11,66% 17,0% 18,70% 18,70% 13,70% 2,40% -1,30% 0,75% -1,45% -1,53%
Diferencial de tasa® 58,10% 38,04% 23,98% 21,91% 22,63% 28,42% 38,44% 37,04% 36,02% 51,48% 47,93%
VDF C
Calificacion AAsf(arg) AAsf(arg) AA-sf(arg) AA-sf(arg) AA-sf(arg) AA-sf(arg) AA-sf(arg) AAsf(arg) AAsf(arg) AAsf(arg) AAsf(arg)
Sobrecolateralizacion -4,50% 6,66% 10,50% 12,20% 12,20% 6,10% -5,10% -6,17% -4,12% -6,32% -6,39%
Diferencial de tasa® 54,37% 35,01% 20,04% 17,98% 18,70% 25,92% 34,73% 34,28% 33,17% 48,63% 45,57%
CP
Calificacion CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg) CCCsf(arg)
Sobrecolateralizacion -49,01% -26,42% -15,25% -13,32% -11,31% -16,90% -31,70% -39,39% -33,47% -46,18% -30,49%
Diferencial de tasa® 54,37% 35,01% 20,04% 17,98% 18,70% 25,92% 34,73% 34,28% 33,17% 48,63% 45,57%

* El diferencial de tasa indicado fue calculado al inicio de la transaccion y es una tasa nominal anual. Para su calculo se utilizé la tasa interna de retorno (TIR) de los créditos

y la tasa maxima de los valores fiduciarios. No se consider6 para su célculo los intereses punitorios, ni los gastos e impuestos de los fideicomisos.

Megabono 215
Noviembre 12, 2019

12



FixScr

.« F1tchRatings

Anexo D. Dictamen de calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, “Afiliada de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9,
reunido el 12 de noviembre de 2019, asigné las siguientes calificaciones preliminares de los Valores de Deuda Fiduciaria (VDF) y
Certificados de Participacion (CP) a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero Megabono 215:

Titulos Calificacion Perspectiva
VDF Clase A por hasta VN$ 242.867.758 AAAsf(arg) Estable
VDF Clase B por hasta VN$ 102.074.855 AAAsf(arg) Estable
VDF Clase C por hasta VN$ 22.878.847 AAsf(arg) Estable
CP por hasta VN$ 156.651.804 CCCsf(arg) No aplica

Categoria AAAsf(arg): “AAA” nacional implica la maxima calificacion asignada por FIX en su escala de calificaciones nacionales del
pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros emisores o emisiones del pais.

Categoria AAsf(arg): “AA” nacional implica una muy solida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El
riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones mejor calificados dentro
del pais.

Categoria CCCsf(arg): “CCC” nacional implica un riesgo crediticio muy vulnerable respecto de otros emisores o emisiones dentro
del pais. La capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en
el entorno econdmico y de negocios.

Nota: la Perspectiva de una calificacién indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de
uno a dos afos. Una calificacidon con perspectiva “Estable” puede ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a “Positiva”
o “Negativa” si existen elementos que lo justifiquen. Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la categoria a la cual se
los afiade.

Fuentes de informacidn: Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el originante de caracter privado a septiembre 2019 y la siguiente informacién publica:

= Programa Global de emision de Valores Fiduciarios Secuval disponible en www.cnv.gob.ar/.
Dicha informacion resulta adecuada y suficiente para fundamentar las calificaciones otorgadas.

Determinacidn de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Estructuradas registrada ante Comision Nacional de
Valores (disponible en www.fixscr.com o en www.cnv.gob.ar).

Notas: las calificaciones aplican a los términos y condiciones de los titulos estipulados en el prospecto de emision. Dado que no se
ha producido aun la emisién, las calificaciones otorgadas se basan en la documentacién e informacion presentada por el emisor y
sus asesores, quedando sujetas a la recepcién de la documentacion definitiva al cierre de la operacion. El presente informe de
calificacion debe leerse conjuntamente con el prospecto de emision.

Megabono 215 13
Noviembre 12, 2019


http://www.cnv.gob.ar/

4 FixScr

«.HitchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y préacticas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una
visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié6 o afirmé una
calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no estad comprometido en la
oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relaciéon a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisiéon. En algunos casos, FIX
SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u
otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminaciéon de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nhombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la
publicaciéon y distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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