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- Los indicadores de capitalizacion de la entidad son ajustados, siendo inferiores a los
del grupo de referencia y al sistema.

- La calidad de activos de la entidad es ajustada. La entidad presenta una relacion de
cartera muy irregular sobre activos superior a los grupos de compaiiias financieras.

- Se considera normal la Politica de Administracién de la compaiiia.

- La utilidad sobre activos de la entidad cayo en el actual ejercicio siendo inferior a la del
grupo y a la del sistema.

- laliquidez de la entidad es ajustada.

- Las Series I, Il y IV cuentan con atributos que permiten aumentar la probabilidad de
pago en los términos acordados.
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1. POSICIONAMIENTO DE LA INSTITUCION

1.1. Evolucion del negocio financiero en su conjunto.

El saldo de las financiaciones totales al sector privado aumentdé 2,2% en
septiembre de 2015, conducido por las lineas en moneda nacional. En una
comparacién interanual el crédito total al sector privado acumulé un
incremento nominal de 30,6% en el periodo. El saldo de los préstamos a las
familias se incrementd 3,3% (32,7% i.a.) en el mes, mientas que el
correspondiente a las financiaciones a empresas aumentd 2% (28,6% i.a.).

En septiembre de 2015 el ratio de irregularidad del crédito al sector privado se
mantuvo sin cambios de magnitud, ubicdndose en 1,8%. En una comparacién
interanual, el indicador de mora de los préstamos a las familias se redujo 0,7
p.p., mientras que el de los créditos a las empresas no presentd variaciones
significativas. El ratio entre previsiones totales contabilizadas por el sistema
financiero y el financiamiento en situacion irregular se ubicé en 146% en el
periodo.

El saldo de los depdsitos del sector privado en pesos crecid 3,2% (39,9% i.a.)
en septiembre de 2015, principalmente por el desempefio de las colocaciones
aplazo (4,1%y 47% i.a.) y, en menor medida, por las cuentas a la vista (2,7% y
33,9% i.a.). Las imposiciones en moneda extranjera del sector privado no
registraron cambios relevantes en el mes, acumulando un aumento de 17%
i.a. en moneda de origen. El saldo de los depdsitos totales se incrementd 1,8%
en el mes y acumuld una expansion de 33,7% i.a.

A fines de octubre el BCRA dispuso un aumento de 300 puntos basicos en la
tasa de interés de las LEBAC predeterminadas en pesos, lo cual se tradujo en
un incremento de la remuneracién minima percibida por los ahorristas por sus
depdsitos a plazo fijo. Desde noviembre las tasas minimas se ubicaron en
26,3% para las colocaciones de 30 a 44 dias y por encima de 29,1% para las
realizadas a 180 dias o mas. Paralelamente, el BCRA dispuso una suba de las
tasas de interés para sus operaciones de pases pasivos, que alcanzaron 21% a
1 diay 23% a 7 dias, y de pases activos que se ubicaron en 26% a 1 dia, en 27%
a 7 diasy en 29% a 60 dias.

En el mes el ratio de liquidez —con partidas en moneda nacional vy
extranjera— se incrementd 0,5 p.p. de los depdsitos totales hasta 22,4%. Dada
la reduccién de las tenencias de LEBAC en septiembre el nivel del indicador
amplio de liquidez —que incluye tales instrumentos— disminuyd levemente
con respecto a agosto hasta 43,4% de los depdsitos, manteniéndose un nivel
elevado en comparacién con el promedio de los ultimos afios.

El patrimonio neto del sistema financiero consolidado aumenté 2,9% en el
mes (30,6% i.a.), impulsado por las ganancias devengadas. En el periodo la
integracidn de capital regulatorio representé 14,6% de los activos ponderados
por riesgo totales (APR), mientras que la integracidn de capital Nivel 1 se ubicé
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en 13,6% de los APR. Por su parte, el exceso de integracién de capital en
relacién a la exigencia normativa alcanzd 91% en septiembre de 2015.

Los resultados contables en términos del activo (ROA) para el sistema
financiero totalizaron 4,3%a. en el mes, 0,6 p.p. mas que en agosto
principalmente por el incremento de las ganancias por titulos valores. EIl ROA
acumulado en el tercer trimestre de 2015 se ubicé en 4%a. del activo.

1.2. Evolucion del segmento en el que se especializa la institucion.

Las financiaciones a las familias crecieron nominalmente 3,3% en septiembre
de 2015 respecto al mes anterior. La variacion mensual fue conducida
mayormente por las tarjetas y los préstamos prendarios. En una comparaciéon
interanual el saldo de crédito a los hogares se incrementé 32,7%, dinamizado
principalmente por las tarjetas.

Los créditos canalizados por la banca privada nacional explicaron casi la mitad
del incremento interanual de los préstamos totales a los hogares. Las tasas de
interés activas en moneda nacional operadas con el sector privado en el mes
presentaron comportamientos mixtos. Las tasas de interés pactadas para
adelantos se redujeron con respecto a agosto, aquellas asociadas a
documentos y prendarios se mantuvieron sin cambios de magnitud, mientras
que en el resto de las lineas se registraron leves incrementos.

En comparacién con los valores observados doce meses atras, la tasa activa de
interés promedio operada en pesos disminuyd en la mayoria de las lineas de
crédito.

La irregularidad del crédito al sector privado no presenté cambios
significativos en septiembre, ubicandose en torno a 1,8% del saldo total de
financiaciones. En el mes se evidencié una leve caida de este indicador en el
segmento de préstamos a las familias, mientras que en los créditos a las
empresas este ratio se mantuvo estable. Con respecto a septiembre de 2014,
el coeficiente de morosidad de los préstamos al sector privado acumuld una
reduccion de 0,2 p.p.

1.3. Grado de competitividad alcanzado por la institucion en los productos
que ofrece.

En 1996 la compafiia se inicia en la operacién como una Tarjeta de Crédito
Propietaria y en el 2005 amplia el negocio por medio de un convenio
celebrado con Cabal, por el cual sus usuarios pueden realizar compras en
todos los comercios de la Red Cabal en Argentina, sin perder la identidad de
marca propia.

En 2006 los socios fundadores realizan la venta del paquete accionario de la
compaiiia siendo actualmente Grupo FIMAES S.A. y Grupo Cohen S.A. los
nuevos accionistas mayoritarios.
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En 2007 cambia el horizonte del negocio y encara un importante crecimiento
en el marco de un consistente esfuerzo de toda la organizacion, con el fin de
profundizar la relacién con sus clientes, mejorando sustancialmente la calidad
de servicio y la capacidad de respuesta a los cambios que fue experimentado
el mercado. Cabe destacar dos hechos en la vida de la empresa que marcan
esta nueva etapa. La apertura de sucursales y el cambio de imagen de la
marca.

En forma adicional al negocio de Tarjeta de Crédito, desde hace seis afios la
empresa brinda servicios de procesamiento al Banco de la Provincia del
Neuquén S. A. de las distintas Tarjetas Sociales que operan en la Provincia
(mds de 70.000 tarjetas) y que desde 2007 procesa la operacién de una
Tarjeta de Crédito localizada en la Provincia de Entre Rios. Todas estas tareas
son llevadas adelante como consecuencia de la capacidad de trabajo del
importante centro de cémputos que cuenta la companiia y debido a que es
propietaria de un Software para llevar adelante la operacion.

La empresa participa del mercado de Tarjetas de Créditos no Bancarias
Regionales y en el de Créditos de Consumo, por medio de fuerza de venta
propia en los locales oportunamente mencionados o a través de asociaciones
con importantes comercios y también en la colocacidon de sus productos a
mercado abierto

Principalmente los productos de Actual son la Tarjeta de Crédito y en el dltimo
afio los Préstamos Personales, contando a la fecha con mas de 36.500 tarjetas
y con una colocacién mensual de 1.000 nuevas operaciones.

Se considera adecuado el grado de competitivaza alcanzado por la compaiia
en los productos y servicios que ofrece.

2. SITUACION DE LA INSTITUCION

En algunos de los siguientes apartados se comparan los indicadores de la
empresa con los del total del sistema financiero argentino y los de un grupo de
compaiiias financieras. Dado que las actividades de Actual S.A. corresponden
exclusivamente a la financiacién otorgada a clientes a través de las tarjetas de
crédito presentando diferencias con respecto a las actividades desarrolladas
por un banco o una entidad financiera tradicional, las comparaciones
adquieren un caracter tan sdlo orientativo.

2.A. CAPITALIZACION

2.A.1. Relacion entre capital y activos totales, y entre capital y activos de

riesgo.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
CAPITAL/ACTIVOS 9,8% 14,3% 10,6% 24,5% 13,2%
CAPITAL/ACTIVOS RIESGO 12,4% 18,1% 12,8% 28,8% 18,6%
TOLERANCIA A PERDIDAS 3,8% 4,2% 0,0% 20,5% 13,1%

El capital sobre activos ascendié a 11% en funcién en el actual ejercicio, en
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tanto que el capital sobre activos de riesgo (Créditos por Préstamos e
Inversiones) presenta una relacion de 13%. Los indicadores de
capitalizacién de la empresa son inferiores a los registrados por el grupo de
referencia y por el sistema financiero.

Se consideran ajustados los indicadores de capitalizacién de la compaiiia.

2.A.2 Calidad del capital: su composicion; participacion de los distintos

componentes.
ene-13 ene-14 ene-15
CAPITAL SOCIAL / CAPITAL 48,5% 62,7% 75,1%
RESERVAS / CAPITAL 2,9% 3,9% 4,6%
RESULT. NO ASIG. / CAPITAL 48,6% 33,4% 20,3%

El capital social de la empresa estd compuesto por 120.000 acciones
ordinarias, nominativas no endosables, de valor nominal $ 100 cada una y de
cinco votos por accion. El capital social de la empresa representa el 75% del
patrimonio neto. Se observa una baja participacion de los resultados no
asignados siendo este rubro potencialmente distribuible a través de
dividendos y por lo tanto ocasionar una descapitalizacién de la entidad.

2.A.3. Capacidad de los actuales accionistas de incrementar el capital a fin de
atender potenciales requerimientos.

Se considera que los accionistas cuentan con capacidad para atender aportes
adicionales de capital en caso de serle requerido. El 55% paquete accionario
de la compafiia es del Grupo FIMAES S.A. y Grupo Cohen S.A, siendo los
accionistas mayoritarios.

2.A.4. Experiencia de la institucion en emisiones de deuda subordinada;
posibilidades de recurrir a este instrumento.

La empresa ha realizado emisiones de obligaciones negociables en el mercado
de capitales para financiar su crecimiento. La compafiia no ha realizado
emision de deuda subordinada.

2.A.5. Posibilidad de reducir sin mayores pérdidas el nivel de activos totales,
manteniendo un nivel adecuado de rentabilidad.

La institucién ha realizado fideicomisos como parte de su estrategia de
financiamiento. Se considera que la cartera de crédito puede estar sujeta a
securitizacion y que su venta (a otras entidades o a un fondo fiduciario) puede
generar una reduccién de los activos de riesgo de la empresa.

2.B. ACTIVOS

2.B.1. Composicion de activos.
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ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema

DISPONIBILIDADES/ACTIVOS 2,4% 2,4% 2,0% 5,1% 15,8%
INVERSIONES/ACTIVOS 14,9% 32,6% 23,6% 4,0% 19,4%
PRESTAMOS/ACTIVOS 63,9% 46,5% 59,2% 81,0% 51,9%
OTROS CRED./ACTIVOS 17,6% 16,5% 13,7% 8,6% 10,9%
ACTIVOS INMOVILIZADOS/ACTIVOS 0,9% 1,5% 1,1% 1,2% 2,0%

Las disponibilidades representan un porcentaje bajo del activo asciendo al 2%
del mismo, cabe destacar que al no estar regulada por el Banco Central y no
tener que cumplir con las exigencias de requisitos de liquidez la compaifiia
realiza un manejo mas eficiente de sus activos. El rubro mas importante de la
compaiiia es el de préstamos con una participacién del 59%. Dicho rubro se
debe ver conjuntamente con el de inversiones que representan la tenencia de
Valores Fiducarios de Deuda y Certificados de Participacién de los
Fideicomisos emitidos por la entidad, entre ambos rubros suman el 83% de los
activos. El rubro otros créditos tiene una participacién baja, correspondiendo
14% a gastos pagados por adelantado y depdsitos en garantia. Se considera
adecuada la composicidon de activos de la compaiiia.

2.B.2. Concentracion por clientes y grupos econémicos.

La compaiiia se dedica a la financiacidn al consumo a través de las tarjetas de
crédito. Por las caracteristicas del mercado y las politicas de crédito
implementadas por la empresa la cartera de crédito se encuentra totalmente
atomizada no presentando ningun riesgo de concentracién por cliente o grupo
econdmico.

2.B.3. Concentracion sectorial.

Como se menciond anteriormente la compafiia se dedica al financiamiento a
través de las tarjetas de crédito que emite. Por lo tanto no se encuentra
expuesto a una concentracion por sector de actividad econdmica.

2.B.4. Concentracion regional.

Las actividades de la entidad se encuentran concentradas principalmente, en
Neuquén y el Alto Valle, seguidas por Rio Grande, Rio Cuarto, Ushuaia, Viedma
y La Plata. De esta perspectiva, la empresa enfrenta el riesgo regional asociado
a la actividad econdmica de la provincia de Neuquén. Se considera que esta
distribucién no genera riesgos adicionales a los normales sobre los activos de
riesgo de la empresa.

2.B.5. Descalce de monedas.

El empresa no presenta un descalce de monedas siendo tanto los pasivos
como los activos nominadas en moneda nacional. En el caso de una
devaluacion esta situacion no afectaria la situacidn patrimonial de Ia
compaiiia.

2.B.6. Operaciones con empresas y grupos economicos vinculados.
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Se considera que las operaciones con empresas relacionadas no representan
un riesgo adicional para la empresa.

2.B.7. Relaciones de la cartera irregular sobre cartera total y sobre el
patrimonio neto. Relacion cartera irregular con garantias.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
CARTERA IRREGULAR/TOTAL 9,7% 6,6% 6,1% 9,1% 2,6%
CARTERA MUY IRREGULAR/TOTAL 7,1% 4,7% 4,8% 5,1% 1,6%

El porcentaje de la cartera irregular sobre la cartera total es inferior al del
grupo y superior al del sistema. En tanto que la cartera muy irregular es
también inferior al grupo de compaiiias financieras y superior al sistema. Se
considera ajustado el indicador de cartera irregular que presenta la compaiiia.

2.B.8. Nivel de previsiones; relacion previsiones/cartera irregular, relacion
previsiones/utilidad.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
PREVISIONES/MUY IRREGULAR 34,9% 30,8% 20,5% 72,3% 146,2%

Las previsiones sobre la cartera muy irregular son inferiores a las del grupoy a
la del sistema. Se considera bajo el nivel de previsiones que presenta la
compaiiia.

2.B.9. Relacion de cartera irregular neta de previsiones/utilidad anual media
de los ultimos ejercicios; idem sobre patrimonio neto.

| [ ene-13 | ene-14 [ ene-t5 | [ Grupo [ Sistema |
[MUY IRREG-PREV/PATRIMONIO | 647% | 753% | 997% | | 52% | -34% |

La relacidn entre la cartera muy irregular (neta de previsiones) y el patrimonio
neto, es superior al grupo y al sistema. Se considera que la cartera muy
irregular no previsionada podria indicar una pérdida potencial significativa del
patrimonio de la entidad.

2.B.10. Tasa de crecimiento de los activos de riesgo.

La empresa muestra un crecimiento importante en los activos de riesgo
mostrando tasas de crecimiento anuales importantes en los Ultimos ejercicios.

2.C. ADMINISTRACION

2.C.1. Idoneidad de la Gerencia General y el Organo de Administracion;
Control accionario: armonia en las decisiones. Estructura organizativa con
relacion al nivel operativo.

El 55% paquete accionario de la compaiiia es del Grupo FIMAES S.A. y Grupo
Cohen S.A, siendo los accionistas mayoritarios. Grupo Fimaes S.A, es un grupo
econdmico que detenta participaciones accionarias en un conjunto de
empresas. Se distinguen, por un lado, aquellas cuyo eje central de la actividad
se orienta hacia la asesoria financiera, la organizacién, estructuracion,
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administracién y negociacion de activos financieros propios y de terceros; y en
un segundo conjunto de participaciones, se despliega en empresas
especializadas en la originacién de activos financieros propios, construidos
tanto desde la esfera del consumo como de la inversién productiva. Grupo
Cohen nace en 1938, cuando el Britanico Max Cohen invirtié en el mercado
local de corredores de bolsa. Administro las oficinas locales de Oppenheimer e
inicio las operaciones en la Argentina de Merrill Lynch y LehmanBrothers (hoy
Barclays Capital). Las empresas que conforman en la actualidad el Grupo
Cohen S.A. son Tinuviel S.A, Centro Card S.A, Estructuras y Mandatos S.A,
Actual S.A, S.G.R. Cardinal, Cohen Sociedad Gerente de Fondo Comun de
Inversiones, CGM Leasing S.A, CGM Global Market S.A. y Cohen S.A. Sociedad
de Bolsa.

El Directorio de Actual S.A. se conforma de la siguiente manera:
- Presidente: Norberto Eduardo Etchegoyen

- Vicepresidente: Jorge Fernando Montoya

- Director titular: Silvio Becher

- Director titular: Alberto Eduardo Spagnolo

- Director titular: Juan Carlos Storani

- Director suplente; Marcos Berisso

Los antecedentes profesionales de los directores:

Norberto Eduardo Etchegoyen: Es Presidente de la compafiia desde octubre
de 2006. Se recibié de Contador Publico en la Universidad de Buenos Aires. Ha
ejercido diversas gerencias en Cohen S.A. Sociedad de Bolsa, Gainvest
Argentina S.A., Compaiiia Inversora Bursatil S.A. y Banco General de Negocios
S.A.y Bunge y Born S.A.

Jorge Fernando Montoya: Se recibié de Perito Mercantil y luego de 25 afios de
carrera bancaria, desarrollé tareas como Consultor de distintas Entidades
Financieras en asesoria comercial, productos financieros y del mercado
bancario, especialmente de banca minorista. También se especializa en
desarrollo de productos como ser: tarjetas de crédito, programas de
fidelizacién, paquetes de productos, préstamos personales, seguros, etc. Silvio
Becher: Se recibié de Contador Publico Nacional (Universidad Nacional de La
Plata), es Licenciado en Economia (U.N.L.P.) y posee un Doctorado en Ciencias
de la Administracidon (U.B.). Especialista en asesoria de direccién en temas
econdmicos y financieros. Socio fundador de Becher Lichtenstein & Asociados,
firma Miembro en Argentina de BDO Internacional, una de las principales
organizaciones internacionales de servicios profesionales de auditoria,
consultoria y asesoramiento tributario con sede central en Bruselas, Bélgica.
Ex Ministro de Economia de la Provincia de Buenos Aires. Ex Vicepresidente
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del Banco de la Provincia de Buenos Aires. Fue Miembro Titular del Comité de
Estudios Econémicos del Colegio de Graduados en Ciencias Econdmicas.

La estructura gerencial estd compuesta por de la siguiente manera:

- Gerencia General — Gerente Finanzas: Norberto Eduardo Etchegoyen
- Gerencia General — Gerente Comercial: Jorge Fernando Montoya

- Gerente de Administracidn: Francisco Malara

La estructura organizativa se considera adecuada para el normal desarrollo de
las actividades.

2.C.2. Andlisis de las distintas politicas (comerciales y financieras) y planes de
negocios.

El principal plan estratégico de la compafiia es llevar adelante convenios y
asociaciones con los comercios mas relevantes de la zona donde se desarrolla
la actividad. Este tipo de relacidn permitié su rapido reconocimiento y
utilizacion por parte de la poblacion local y ademas la valorizacidn de sus
servicios pasando a ser de esta forma reconocida como una “Tarjeta Local”,
pero que puede ser utilizada a nivel nacional. Todo este trabajo es apoyado
con publicidad televisiva, radial y grafica, pero siempre tratando que la misma
identifique a Actual como asociado al comerciante local y cubriendo las
necesidades de la poblacidn.

Esta estrategia es consecuencia de la visién que tiene el publico del interior de
los comercios que desde hace afios desarrollan su actividad en la zona, ya que
si bien en la Patagonia actualmente estdn instaldndose importantes cadenas
nacionales de indumentaria y supermercados, la poblacion sigue haciendo sus
compras en los comercios locales, debido a que conocen a sus propietarios e
independientemente a los problemas econédmicos que ha sufrido la Argentina
en el transcurso del tiempo, estos nunca han dejado de brindarles el servicio y
asistirlos.

Adicionalmente estd trabajando en el desarrollo de nuevas unidades de
negocio de la mano de nuevos asociados comerciales, esperando de esta
forma cumplir con el objetivo impuesto para los proximos afos de incorporar
y cubrir los mas importantes puntos comerciales de la Patagonia.

Las sucursales habilitadas por la compafiia son la siguientes: Neuquén - San
Luis 357, Neuquén - San Luis 352, Rio Negro - Cipolletti - Sarmiento 226, Rio
Negro - Gral. Roca - Tucuman 486, Tierra del Fuego - Rio Grande - Av. Belgrano
829, Tierra del Fuego - Rio Grande - Av- San Martin 458, Tierra del Fuego -
Ushuaia - San Martin 740, Tierra del Fuego Ushuaia - Juan Manuel de Rosas
178, Cérdoba - Rio Cuarto - Rivadavia 256, Cérdoba - Rio Cuarto - Coldn 46,
Buenos Aires - La Plata - Calle 51 N2 1129.
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En el transcurso de los Ultimos cinco afios la Compaiiia ha llevado adelante
acuerdos comerciales con importantes empresas en las distintas provincias
donde opera, que permitieron incrementar las ventas de las mismas, y
adicionalmente agrandar la base de clientes de Actual. Se detalla a
continuacion los mismos:

- Enjoy: Es una empresa con mas de 20 afos de trabajo en Rio Grande,
Provincia de Tierra del Fuego, dedicada a la venta de electrodomésticos,
muebles, audio, video, etc.

- Isy — Oficasa: Dedicadas a la venta de articulos para el hogar y libreria,
computacion, jugueteria, bazar, muebles para el hogar y oficinas. Ubicada
en la ciudad de Rio Cuarto. Cérdoba.

- Popper: Es la Compaiiila mas importante en la ciudad de Ushuaia,
Provincia de Tierra del Fuego, dedicada a la venta de primeras marcas
internacionales de ropa, calzado e indumentaria out doors y
adicionalmente lleva adelante la explotacion de las pistas de esqui Cerro
Castor.

- Saturno Hogar: Es una de las Sociedad con mayor expansion en la
Patagonia, comercializadora de electrodomésticos, articulos del hogar,
muebles, audio, computacion, etc. cuenta con 22 sucursales en las
provincias de Neuquén, Rio Negro, Chubut y Santa Cruz.

- AMEBS: Asociacion Mutual Empleados de Bienestar Social de la Provincia
de Buenos Aires, se encuentra ubicada en la ciudad de La Plata (Provincia
de Buenos Aires), brinda sus servicio a los empleados de la salud de la
Provincia de Buenos Aires, cuenta con una importante proveeduria donde
comercializan comestibles y articulos del hogar, ademas de asistencia
crediticia a sus afiliados.

De acuerdo a lo comentado, todos estos acuerdos tienen como principal
objetivo brindar servicios y asistencia financiera, con el fin de destinarla al
incremento de las ventas de las mismas y originando de esta forma nuevos
créditos y Tarjetas para Actual S.A.

2.C.3. Proceso de toma de decisiones. Delegacion de funciones.
Concentracion de autoridad.

Se considera adecuado el proceso de toma de decisiones, y la delegacion de
funciones.

2.C.4. Auditoria externa: revision de los informes de auditoria.

La auditoria externa de los Estados Contables esta a cargo de la Contadora
Maria Martha Jamut Bezerra. El auditor externo no hizo salvedades en
funcién de lo observado en el udltimo balance utilizado. Los estados
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contables presentan razonablemente la situacidn patrimonial y financiera
de la compaiiia.

2.C.5. Informacion: Sistema informativo para la toma de decisiones; calidad,
horizonte y relevancia de la informacion utilizada para la toma de
decisiones.

La compafiia desde hace seis afios brinda servicios de procesamiento al Banco
de la Provincia del Neuquén S. A. de las distintas Tarjetas Sociales que operan
en la Provincia (mas de 70.000 tarjetas) y que desde el afio 2007 se procesa la
operacion de una Tarjeta de Crédito localizada en la Provincia de Entre Rios.
Todas estas tareas son llevadas adelante como consecuencia de la capacidad
de trabajo del importante centro de cémputos que cuenta la Compaiiia y
debido a que es propietaria de un Software para llevar adelante la operacion.
Se consideran adecuados los sistemas de informacion que presenta la
compainia.

2.C.6. Nivel de tolerancia al riesgo en las operaciones asumidas por la
institucion, sistemas de control o limites para el riesgo asumido por
operaciones, producto, unidades de negocio, etc.

La empresa mensualmente elabora informacién sobre las distintas variables
del negocio que surgen de la contabilidad y que sirven para la confeccion de
un Tablero de Comando y en funcidon del cual evalia los siguientes
parametros:

- Situacién econdmica de la empresa, analizando la rentabilidad en su
conjunto, y por cada unidad de negocio.

- Andlisis de los desvios del punto anterior.
- Lamorosidad de la cartera de la empresa.
- Evolucion de Ingresos y Egresos.

- Costo Financiero.

- Evolucion de Ventas.

En base a este analisis se realiza la toma de decisiones y las proyecciones
financieras y econdmicas.

2.C.7. Capacidad de mantener un control consolidado de la institucion y sus
subsidiarias.

La empresa posee capacidad para mantener un control de la institucion, no
teniendo subsidiarias.

2.C.8. Participacion de la institucion en otras sociedades; rol que juegan tales
empresas en la estrategia y resultados de la institucion.
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La empresa no tiene participacién en otras sociedades.

2.D. RENTABILIDAD

2.D.1. Nivel de las utilidades respecto del patrimonio neto, de la cartera
irregular -neta de previsiones- y del total de activos.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
UTILIDAD/PATRIMONIO 47,9% 32,5% 21,4% 20,9% 29,4%
UTILIDAD/ACTIVOS 4,7% 4,6% 2,3% 51% 3,9%

La utilidad de la empresa, en relacion al patrimonio, es similar a la
registrada en el grupo e inferior a el sistema. En tanto que la relacién sobre
activos, es inferior a la del grupo de compaiiias financieras y al sistema. Se
considera desfavorable la caida en los indicadores de utilidad de la
compaiiia.

2.D.2. Evolucion y variabilidad de las utilidades.

La empresa presentd resultados positivos en los ejercicios considerados. El
comportamiento de los mismos presenta una variabilidad moderada con un
coeficiente de variacién de la utilidad sobre activos de 66%, producto de la
tendencia creciente observa en la rentabilidad en los ultimos periodos.

2.D.3. Composicion de las utilidades: financieras, por servicios, por otros

COHCBPtOS.
ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
FINANCIEROS 59,9% 56,8% 58,7% 72,6% 75,5%
SERVICIOS 40,1% 43,2% 41,3% 23,0% 19,1%
UTILIDADES DIVERSAS 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 5,4%

Los ingresos de la empresa provienen fundamentalmente de los ingresos
financieros por intereses, y en menor medida de los ingresos por servicios
producto de los servicios generados por el financiamiento y utilizacion de las
tarjetas. Cabe destacar que ambos conceptos son registrados en el estado de
resultados dentro del rubro ingresos por servicios. Los ingresos diversos son
muy poco significativos.

2.D.4. Principales rubros de costos. Evolucion.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
FINANCIEROS 44,3% 38,3% 43,4% 55,2% 44,9%
CARGO POR INCOBRABILIDAD 6,2% 4,3% 2,4% 9,4% 5,2%
SERVICIOS 0,0% 0,0% 0,0% 7,1% 7,4%
GASTOS DE ADMINISTRACION 49,5% 57,4% 54,2% 26,9% 38,6%
PERDIDAS DIVERSAS 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 4,0%

El rubro de mayor participacién en los costos de la empresa es el generado
por los gastos de administracion, seguido por los gastos financieros. Se
considera alta la participacion de los gastos de administracién dentro de la
estructura de costos.

2.E. LIQUIDEZ
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2.E.1. Relacion activos corrientes sobre pasivos corrientes.

ene-13 ene-14 ene-15 Grupo Sistema
DISPONIBILIDAES ./DEUDAS FINAN. 3,6% 3,9% 2,8% 29,2% 21,7%
PRESTAMOS/DEUDAS FINAN. 96,1% 75.4% 84,4% 464,9% 71,2%

El indicador de liquidez de la empresa expresa una situacién inferior al
compararla con los grupos de referencia, si medimos la relacién entre los
activos mas liquidos y las deudas financieras. En tanto que la relacion entre los
préstamos y las deudas financieras presenta una relacién superior al sistema
financiero.

2.E.2. Acceso a lineas de créditos de entidades financieras, locales y del
exterior.

La empresa no tiene acuerdos en descubierto con entidades financieras
para cubrir eventuales necesidades de financiamiento.

2.E.3. Estructura de plazo de los pasivos.

El principal pasivo de la entidad son las deudas financieras (obligaciones de
fideicomiso y contratos de underwriting) que representan el 78% de los
pasivos totales. De dichos pasivos el 34% vence dentro de un afio. El resto de
los pasivos de corto plazo representan las deudas con comercios, y otras
deudas sociales e impositivas. Se considera adecuada la distribucidn temporal
de los pasivos de la empresa.

2.E.4. Descalce de plazos entre activos y pasivos.

Por su parte el principal activo son los créditos a cobrar por las compras a
crédito financiadas a sus clientes. Dichos créditos representan el 59% del
activo. Los activos corrientes respecto de los pasivos corrientes tienen una
relacién de 1,59. Se considera adecuada la liquidez de la misma.

3. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS PARA LA ECONOMIA
ARGENTINA.

a. El actual (Escenario |).

En este escenario el sistema financiero se desenvuelve en el contexto actual.
Se estimo que el stock de créditos a cobrar crece un 5% por afio. En este
escenario los ingresos por servicios, las tasas cobradas y pagadas por la
entidad son las registradas al momento de realizarse la evaluacién. Asimismo,
se supone una incobrabilidad levemente creciente para cada uno de los afios
de las proyecciones. Los gastos administrativos y comercializacion se
mantienen constantes.

b. Un escenario negativo (Escenario Il) con una probabilidad de ocurrir
superior a un tercio.
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En este escenario los ingresos y las tasas cobradas por la empresa disminuyen
(lo que puede atribuirse a un incremento de la competencia en el segmento).
Los gastos de administracién y comercializacion se mantienen en relacién al
volumen de operaciones respecto al escenario basico. Asimismo, se supone un
incremento de la incobrabilidad mayor respecto del escenario base. El
crecimiento de los créditos a cobrar se reduce a un 2% por afio.

c. Un escenario mas negativo aun (Escenario lll) con una probabilidad baja de
ocurrir.

En este escenario los ingresos y las tasas cobradas por la empresa disminuyen
(lo que puede atribuirse a un incremento de la competencia en el segmento).
Los gastos de administracidon y comercializacién se mantienen en relaciéon al
volumen de operaciones respecto al escenario basico. Asimismo, se supone un
incremento de la incobrabilidad mayor respecto del escenario base. No se
supone un crecimiento de los créditos a cobrar.

3.1. Factores determinantes de la calidad de sus activos y su posicion de

liquidez.
Cartera Irregular Afio 1 Afo 2 Afio 3
Escenario Base 13,1% 13,4% 13,7%
Escenario | 13,3% 13,8% 14,3%
Escenario Il 13,5% 14,2% 14,9%

Como se observd en el andlisis de la calidad de los activos, el porcentaje de
la cartera irregular sobre la cartera total presenta un indicador neutral
respecto de su solvencia. En lo referente a la evolucién de la calidad de
activos de la entidad se determind, en todos los escenarios, una tendencia
levemente decreciente. En funcion de las caracteristicas de la entidad los
factores determinantes de la calidad de sus activos no indican un potencial
deterioro que afecte su solvencia y su posicién de liquidez.

3.2. Flujo de fondos proyectado.

Rdo. / Activos Afio 1 Afo 2 Ao 3
Escenario Base 1,4% 1,4% 1,4%
Escenario | 1,1% 0,8% 0,4%
Escenario Il 0,8% 0,1% -0,5%

El flujo de fondos proyectado para la entidad es positivo para el primer afio
de las proyecciones. El indicador expresa una baja capacidad de
capitalizacién por esta via, y de cobertura para pérdidas inesperadas.
Deteriorandose a partir del primer escenario mas desfavorable.

3.3. Capacidad de pago.

PN / Activos Afo 1 Ao 2 Ano 3
Escenario Base 11,4% 12,2% 12,9%
Escenario | 11,4% 11,9% 12,1%
Escenario Il 11,3% 11,4% 10,9%
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La evolucion de la capacidad de pago de la entidad en los tres escenarios
considerados se ha evaluado a partir del indicador de la relacion entre el
patrimonio y los activos. Se considera que este es un indicador adecuado
para analizar la mejora o el deterioro patrimonial de una entidad financiera.
La capitalizacién refleja una tendencia decreciente en los escenarios
considerados. Se consideran desfavorables los niveles observados para esta
variable.

lll. CALIFICACION FINAL

En funcién de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 4.89, por lo que se calificé a la
Entidad en categoria BBB-.

Pond.(a) Puntaje (@) * (b) Pond. por
asignado (b) rubro
1. POSICIONAMIENTO 10% 4,25 0,43]
1.1. Ewolucién del negocio financiero 25% 5 1,25
1.2. Ewlucién del segmento 25% 4 1,00
1.3. Grado de competitividad 50% 4 2,00
2.A. CAPITALIZACION 25% 6,10 1,53
2.A.1 Relacion capital - activos 70% 7 4,90
2.A.2. Composicion del capital 5% 6 0,30
2.A.3. Capacidad de incrementar el capital 15% 3 0,45
2.A.4. Deuda subordinada 5% 6 0,30
2.A.5. Securitizacion o venta de cartera 5% 3 0,15
2.B. ACTIVOS 15% 4,90 0,74
2.B.1. Composicion de activos 10% 4 0,40
2.B.2. Concentracion por clientes y grupos 10% 2 0,20
2.B.3. Concentracién sectorial 10% 2 0,20
2.B.4. Concentracion regional 5% 5 0,25
2.B.5. Descalce de monedas 10% 2 0,20
2.B.6. Préstamos a vinculados 10% 3 0,30
2.B.7. Cartera irregular y garantias 20% 5 1,00
2.B.8. Nivel de previsiones 10% 11 1,10
2.B.9. Cartera irregular neta de previsiones 10% 11 1,10
2.B.10. Crecimiento de los activos de riesgo 5% 3 0,15
2.C. ADMINISTRACION 10% 4,10 0,41
2.C.1. Gerencia General, Control accionario, etc. 20% 4 0,80
2.C.2. Politicas y planes de negocios 15% 4 0,60
2.C.3. Proceso de toma de decisiones 15% 4 0,60
2.C.4. Auditoria externa 20% 6 1,20
2.C.5. Sistema informativo 10% 2 0,20
2.C.6. Tolerancia al riesgo 10% 4 0,40
2.C.7. Control consolidado 5% 3 0,15
2.C.8. Participacion en otras sociedades 5% 3 0,15
2.D. UTILIDADES 10% 3,80 0,38]
2.D.1. Nivel de las utilidades 40% 3 1,20
2.D.2. Ewolucién y variabilidad de las utilidades 20% 3 0,60
2.D.3. Composicién de las utilidades 20% 5 1,00
2.D.4. Costos de la entidad 20% 5 1,00
2.E. LIQUIDEZ 10% 4,10 0,41
2.E.1. Activo corriente / pasivo corriente 20% 6 1,20
2.E.2. Acceso a lineas de créditos 20% 4 0,80
2.E.3. Estructura de plazo de los pasivos 30% 4 1,20
2.E.4. Descalce de plazos 30% 3 0,90
3. SENSIBILIDAD 20% 5,00 1,00
3.1. Factores determinantes de la calidad de activos y pos. lig. 15% 5 0,75
3.2. Flujo de fondos proyectado 15% 5 0,75
3.3. Capacidad de pago 70% 5 3,50
Suma de Ponderaciones 100% 4,89

IV. CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA

Para la determinacion de la calificacion final del instrumento, el factor
fundamental es la calificacion global de la institucién. Esta calificacidon puede
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ser modificada si el instrumento presenta protecciones especiales que
determinan un nivel de riesgo menor que el riesgo general de su emisor.

Condiciones de Emisidn

Monto: hasta $ 10.000.000, o su equivalente en otras monedas.
Vencimiento: 48 meses.

Amortizacion: Las cuotas de amortizacién seran mensuales coincidiendo el
primer servicio de capital con el primer servicio de interés.

Interés: En concepto de interés las ON Serie | devengaran una tasa nominal
anual variable equivalente a la Tasa BADLAR mas 400 puntos bdsicos con un
minimo del 18% nominal anual y un maximo del 24% nominal anual.

Garantia: las ON Serie | estardn garantizadas por un Fideicomiso de Garantia al
cual se cederdn certificados de participacion de titularidad del Emisor emitidos
bajo fideicomisos financieros con oferta publica, bajo los cuales el Emisor
actla como fiduciante.

Se considera que el instrumento cuenta con garantias que incrementan la
probabilidad de que sea pagado, en los mismos términos contemplados en su
emisidn, por encima de la capacidad de pago general del deudor.

Condiciones de Emision

Monto: hasta $ 5.000.000, o su equivalente en otras monedas.
Vencimiento: 48 meses.

Amortizacién: Las cuotas de amortizacién seran mensuales y consecutivas. Las
primeras 47 cuotas serdn equivalentes al 2.1% del valor nominal inicial, y la
Ultima sera equivalente al 1,3%.

Interés: En concepto de interés las ON Serie Il devengardn una tasa nominal
anual variable equivalente a la Tasa BADLAR mds 600 puntos bdsicos con un
minimo del 20% nominal anual y un maximo del 28% nominal anual.

Garantia: las ON Serie Il estaran garantizadas por un Fideicomiso de Garantia
al cual se cederan certificados de participacion de titularidad del Emisor
emitidos bajo fideicomisos financieros con oferta publica, bajo los cuales el
Emisor actua como fiduciante.

Se considera que el instrumento cuenta con garantias que incrementan la
probabilidad de que sea pagado, en los mismos términos contemplados en su
emisidn, por encima de la capacidad de pago general del deudor.

Condiciones de Emisidn

Monto: hasta $ 4.000.000 (pesos cuatro millones).
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Vencimiento: 40 meses desde la Fecha de Integracion.

Amortizaciéon: Las cuotas de amortizacion seran mensuales, iguales vy
consecutivas, equivalentes al 2,5% del valor nominal inicial.

Interés: En concepto de interés las ON Serie lll devengaran una tasa nominal
anual variable equivalente a la Tasa BADLAR mas 500 puntos bdsicos con un
minimo del 22% nominal anual y un maximo del 28% nominal anual.

Garantia: Las ON Serie lll solamente estaran garantizadas con el patrimonio
del Emisor.

Condiciones de Emision

Monto: hasta $ 5.000.000.
Vencimiento: 40 meses.

Amortizacién: Las cuotas de amortizacién serdn mensuales y consecutivas
equivalentes al 2.5% del valor nominal inicial.

Interés: En concepto de interés las ON Serie IV devengaran una tasa nominal
anual variable equivalente a la Tasa BADLAR mas 500 puntos bdsicos con un
minimo del 25% nominal anual y un maximo del 35% nominal anual.

Garantia: : Las Obligaciones Negociables Serie IV estardan garantizadas
mediante una prenda, constituida a favor de Estructuras y Mandatos S.A. y en
beneficio de los Obligacionistas, sobre ciertos Valores Fiduciarios con oferta
publica de titularidad de la sociedad emisora, todo ello conforme al Contrato
de Agencia de Garantia suscripto entre la Sociedad y el Agente de la Garantia.

CALIFICACION FINAL DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Se mantiene la calificacion de las Obligaciones Negociables de Actual S.A.
Serie |, Il y IV en Categoria BBB, y de las Obligaciones Negociables Serie Il
en BBB-.
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DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

CALIFICACION OTORGADA - ON SERIE I, Il y IV: BBB. El instrumento de deuda cuenta con una
baja probabilidad de incumplimiento de los términos pactados de mantenerse el escenario
econdmico corriente al momento de la evaluacidon. La capacidad de pago se mantiene aun en
condiciones econdmicas y financieras mas desfavorables, pero se reduce en el escenario mas
desfavorable.

CALIFICACION OTORGADA - ON SERIE Ill: BBB-. El instrumento de deuda cuenta con una baja
probabilidad de incumplimiento de los términos pactados de mantenerse el escenario
econdmico corriente al momento de la evaluaciéon. La capacidad de pago se mantiene aun en
condiciones econdmicas y financieras mas desfavorables, pero se reduce en el escenario mas
desfavorable.

INFORMACION UTILIZADA

Estados Contables de Actual S.A. correspondientes al 31 de Enero de 2014 y 2015.

- Estados Contables de Actual S.A. intermedios correspondientes al 31 de Octubre de 2015.

- Informacién de Entidades Financieras, Superintendencia de Entidades Financieras vy
Cambiarias. Publicada por el BCRA.

- Informe sobre Bancos Septiembre de 2015 | www.bcra.gob.ar

A la fecha, la Calificadora no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracién significativa de la
situaciéon econdémica financiera de Actual S.A. y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los
acreedores actuales o futuros de la empresa.

La informacidn suministrada por Actual S.A. se ha tomado como verdadera, no responsabilizdndose la Calificadora
de los errores posibles que esta informacion pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion para adquirir, negociar o vender los Titulos
emitidos o a ser emitidos por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los
acreedores presentes o futuros de la empresa.
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