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Capacidad de hacer frente a los compromisos Calificacion

INTERGARANTIAS S.G.R. A+

Nota 1: La definicion de la calificacidén se encuentra al final del dictamen

Fundamentos principales de la calificacion:

¢ Intergarantias S.G.R. registra una participacion creciente en el sistema. Al cierre del afio 2018 se
ubicé como la tercera S.G.R. en términos de volimenes negociados de CPD y pagarés avalados en
el Mercado Argentino de Valores, posicién que mantuvo en el acumulado a Octubre de 2019.

e En el segundo semestre del afio 2018 la Sociedad fue autorizada a escindirse, credndose una
nueva Sociedad llamada Interavales S.G.R. El 28 de Septiembre de 2018 se declaré como Fondo
de Riesgo (FAR) Integrado de Intergarantias S.G.R. $ 506 millones, lo que implicé una reduccién en
su FdR (durante Octubre de 2018) en $ 216 millones correspondientes a Interavales S.G.R.

e Luego de la escisidn, Integrarantias volvié a aumentar su FdR, recibiendo autorizacién -con fecha
28 de Junio de 2019- para llevar el mismo hasta $ 1.200 millones. Al 31 de Octubre de 2019 la
Sociedad informé aportes a su Fondo de Riesgo por mas de $ 830 millones.

¢ Segun informd la Sociedad, al 31 de Octubre de 2019 su riesgo vivo alcanzd S 3.519 millones,
distribuido principalmente entre PyMEs radicadas en Ciudad de Buenos Aires y orientadas a los
sectores de Servicios e Industria.

e Lacartera en mora se mantiene baja con relacién al riesgo vivo y se considera favorable la politica
de administracion de la Sociedad.
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INTRODUCCION

Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacién de Riesgo ha elaborado
el MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA (SGRs), el cual también se aplica para la
calificacion de FONDQOS DE GARANTIAS y cualquier otra entidad cuyo objeto sea
similar al de una SGR.

La calificacion de riesgo de una SGR tiene el objetivo de determinar la capacidad que
cada Sociedad tiene para hacer frente a las garantias otorgadas, en tiempo y forma.
Se analizaran los siguientes 7 conceptos; cada elemento analizado dentro de estos
conceptos sera calificado en una escala de 1 a 11 (representando 1 la mejor
calificacion y 11 la peor):

1) Posicionamiento de la Entidad
Capitalizacion y Apalancamiento
Activos e Inversiones
Composicién y Calidad de las Garantias Otorgadas
Administracién
Rentabilidad
Sensibilidad Frente a Escenarios Alternativos

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD

Evolucion del sistema de SGRs en su conjunto

La Ley 24.467 promulgada en marzo de 1995 posibilitd el surgimiento de las
SGRs con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequeias y
medianas empresas. Las SGRs estdn constituidas por Socios Participes y
Protectores; los Socios Participes son los titulares de pequefias y medianas
empresas, sean personas fisicas o juridicas, y los Socios Protectores son las
personas fisicas o juridicas, publicas o privadas, nacionales o extranjeras, que
realicen aportes al Capital Social y al Fondo de Riesgo de la SGR.

Las SGRs se rigen por las disposiciones de la Ley N° 24.467 y sus modificatorias,
el Decreto 699 del 27 de Julio de 2018, las Resoluciones N° 220 de fecha 12 de
Abril de 2019, N° 256 del 31 de Mayo de 2019, N° 383 del 30 de Agosto de 2019
y N° 464 del 29 de Octubre de 2019 de la SECRETARIA DE EMPRENDEDORES Y DE
LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA del MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAJO
(la “Autoridad de Aplicacidon”), y demds normativa que a tales efectos dicte la
Autoridad de Aplicacion.

Segun el Articulo 2° de la Res. 256/2019 las SGRs tienen por objeto el
otorgamiento de garantias a MiPyMEs (“micro”, “pequefias”, o “medianas”
empresas con certificado MiPyME), sean estos Socios Participes o Terceros.
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Asimismo, las SGRs pueden brindarles asesoramiento técnico, econdémico vy
financiero, en forma directa o a través de terceros contratados a tal fin.

El marco normativo vigente determina, entre otros puntos: una integracion
minima al Fondo de Riesgo (FdR); Grados de Utilizacion minimos del FdR para
realizar aportes y reimposiciones al mismo, obtener autorizaciones de aumentos
del Fondo y para que los Socios Protectores puedan alcanzar el beneficio
impositivo establecido por la Ley; limites a las inversiones del FdR por
instrumento; limites operativos sobre garantias a otorgar a un mismo participe y
limites aplicables a los acreedores; e indicadores de liquidez y de solvencia.

En el grafico a continuacidn se observa el crecimiento del Sistema de SGRs desde
el afio 1996, segun informacién de la Secretaria de Emprendedores y PyMEs,
expresando el FdR y el Riesgo Vivo a precios de Diciembre de 2018%:

Fondo de Riesgo Integrado, Riesgo Vivo
(Eje Izquierdo - enmillones de pesos a precios Dic-2018)
y Cantidad de SGRs (Eje Derecho)
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SGRs === Fondo de Riesgo Integrado === Riesgo Vivo

Al 31 de Diciembre de 2018 el Sistema contaba con un total de 38 Sociedades:
34 SGRs y 4 Fondos de Afectacidn Especifica. A dicha fecha, el Riesgo Vivo total
alcanzé los $ 53.534 millones y el Fondo de Riesgo Integrado fue de $ 20.622
millones, representando asi un apalancamiento lineal de 260%. En comparacion
con 2017, evaluando en términos reales a precios de Diciembre 2018, el Fondo
de Riesgo del sistema practicamente no varid (en términos nominales crecié un
48%) y el Riesgo Vivo crecié un 17% (un 71% nominal).

Segun ultimo informe de la Secretaria de Emprendedores y PyMES, durante el
afio 2019 se incorporaron 9 SGRs mas al Sistema; al 30 de Septiembre de 2019

para ajustar los valores de Fondo de Riesgo Integrado y Riesgo vivo a precios de Diciembre de 2018
se utilizd en IPC — GBA del INDEC, con excepcion del periodo entre Enero de 2007 y Abril de 2016 en
donde se utilizo el indice de precios del Instituto de Estadisticas de la Provincia de San Luis.
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eran 43 las Sociedades autorizadas a funcionar, junto con los 4 Fondos de
Afectacion Especifica, y el apalancamiento lineal del sistema (considerando el
saldo bruto de garantias vigentes) se ubicé en 259%.

Parte del dinamismo de las SGRs se refleja a través de la creciente participacion
de las PyMEs en el mercado de capitales, mediante la negociacion de Cheques
de Pago Diferido (CPD) y Pagarés avalados y emisiones PyME de Obligaciones
Negociables y Valores de Corto Plazo. Segun informe anual de CNV sobre el
Financiamiento en el Mercado de Capitales, los Unicos instrumentos que
presentaron crecimiento entre los afios 2018 y 2017 fueron los CPD y Pagarés
avalados (ver cuadro). Por otro lado, segin informé CNV, en el afio 2018 se
realizaron 70 emisiones bajo el régimen PyME CNV Garantizada.

Financiamiento total por instrumentos en el Mercado de Capitales (en millones de pesos)
Afio 2018 | Afio 2017 Varia.acic'm Afio .2017.a Variacion
Nominal |precios Dic. 18 Real

Fideicomisos Financieros 46.071 49.503 -7% 72.821 -37%
Obligaciones Negociables 92.544 163.528 -43% 240.557 -62%
Acciones 8.079 60.206 -87% 88.566 -91%
Cheques de Pago Diferido 37.550 18.699 101% 27.507 37%
Pagarés Avalados 4.777 2.271 110% 3.341 43%
FCI Cerrados 1.491 4.383 -66% 6.448 -77%
Total 190.512 | 298.590 | -36% 439.239 -57%

Fuente: Elaboracidn propia en base a CNV -Informe Mensual Financiamiento en el Mercado de Capitales

Durante los primeros 9 meses del afio 2019, segun informe trimestral de CNV, el
financiamiento obtenido por las PyMEs en el mercado de capitales aumenté
nominalmente en pesos un 113% con relacién al mismo periodo del afio previo.
El instrumento que canalizé el mayor caudal de recursos para las PyMEs en el
mercado de capitales durante el tercer trimestre de 2019 fue el CPD Avalado,
explicando el 78% del financiamiento; el resto se compuso de: 10% Fideicomisos
Financieros, 8% emisidn de Pagarés Avalados, 3% colocacion de Obligaciones
Negociables y 1% Facturas de Crédito Electrénicas (FCE).

Segln ultima publicacion mensual del Mercado Argentino de Valores S.A.,
durante el mes de Octubre de 2019 se negociaron CPD por un monto nominal
total de S 9.646,6 millones (un 27,5% mds que en Septiembre), pagarés en
ddlares y en pesos por USS 2,7 millones y $ 23,3 millones (representando caida
en el caso de dodlares de 23% y aumento en el monto en pesos de 1737%
respecto al mes anterior); y se negociaron FCE en ddlares y en pesos por USS
184,2 mil y $222,8 millones, representando, respectivamente, aumentos de
24,5% y 256,8% respecto a Septiembre. Se negociaron 27.172 Cheques, 130
Facturas y 110 Pagarés. En el segmento Avalado la tasa promedio de cheques se
ubicé en 56,6%, 775 pbs por debajo de la tasa informada en Septiembre.
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Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

En el marco de una fluida comunicacidn con sus socios y de su objetivo de
asistencia a las micro, medianas y pequefias empresas del pais, la Sociedad esta
atenta a detectar oportunidades en todo el territorio y en distintos campos de
accidén para sostener una cobertura territorial lo mas amplia posible.

El monto a otorgar al socio surge luego de un detallado andlisis de riesgo,
exigiéndose en todos los casos contragarantias conforme lo requiera cada
evaluacion entre las que se contaran avales personales, prendas, hipotecas, etc.

Si bien alrededor del 90% del riesgo vivo corresponde a socios radicados en la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires y la Provincia de Buenos Aires, Intergarantias
SGR posee socios en otras trece provincias del territorio nacional. En cuanto al
sector de actividad asistido, la cartera se encuentra diversificada, ya que posee
socios en todos los sectores de la economia.

Las principales fortalezas y ventajas competitivas de la Sociedad son:
v Diversificacién geografica
v" Incorporacién de variadas cadenas de valor
v’ Variedad de productos crediticios
v’ Tasas de interés similares a las empresas de primera linea
v’ Solvencia y trayectoria

La Sociedad opera principalmente en la negociacién de CPD y pagarés avalados y
viene presentando una creciente participacidn en el Mercado de Capitales en los
ultimos afios. Asimismo, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires otorgd la
autorizacion del listado de pagarés en ddlares avalados por Intergarantias S.G.R.
y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) le otorgé la inscripcion en el
Registro de Sociedades de Garantia Reciproca (articulo 80 de la Ley N° 24.467)
para que sus avales sean considerados como Garantia Preferida A.

Segun informes del Instituto Argentino de Mercado de Capitales y del MAV,
durante el afio 2015 Intergarantias S.G.R. representé el 6,7% del monto total de
CPD avalados negociados; en 2016 representd el 8,9% de la negociacion; y
durante el afio 2017 la Sociedad aval6é S 1.573 millones en CPD, representando
11,0% del mercado.

Al cierre del afio 2018 Intergarantias S.G.R. avalé mas de $ 4.542 millones en
CPD y pagarés y se mantuvo entre las tres principales SGRs con 11,3% del
mercado (detrds de Acindar PyMEs S.G.R. y Garantizar S.G.R.). Al cierre de los
primeros 10 meses de 2019 la Sociedad avald mas de S 6.171 millones,
manteniendo la tercera posicién en el ranking con 10,2% del mercado.
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2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO

La Res. 256/2019 del 31 de Mayo de 2019 establece que todas las SGRs cuentan
con un Fondo de Riesgo autorizado de $ 200 millones y que, cumplidos 24 meses
desde el otorgamiento de la autorizacién para funcionar, ninguna SGR puede
tener un Fondo de Riesgo Total Computable inferior a $ 80 millones. Asimismo,
establece que la relacidn entre el Saldo Neto de Garantias Vigentes y el Fondo
de Riesgo Disponible de una SGR no puede superar el valor de 4 (cuatro).

La Res. 383/2019 del 30 de Agosto de 2019 modificd algunos articulos de la
resolucién 256/2019, aumentando el Fondo de Riesgo autorizado inicial a $ 400
millones (manteniendo el minimo de $ 80 millones al finalizar los 24 meses) y
estableciendo una actualizaciéon automatica anual a partir del 1° de enero de
2021 en funcién al indice de precios que publica el INDEC. Asimismo, la Res.
383/2019 incluye un inciso que permite excepcionalmente, y hasta el 31 de
marzo de 2020, un apalancamiento mayor: la relacién de solvencia podra ser
superior a 4 (cuatro) y hasta un maximo de 5 (cinco); la SGR que supere el indice
de 4 debera regularizar la situacion antes de la mencionada fecha.

Cabe aclarar que el Fondo de Riesgo (FAR) Computable o Integrado se refiere a
la suma del FdR Disponible y el FdR Contingente de la Sociedad.

Sobre fines de Marzo de 2018 Intergarantias S.G.R. obtuvo aprobacion para
elevar su Fondo de Riesgo (FdR) hasta S 780 millones y durante el ejercicio
2017/18 los aportes netos al mismo superaron los $ 382 millones; alcanzando al
30 de Junio de 2018 un valor integrado de $ 732 millones.

A los pocos meses del inicio del ejercicio 2018/19 el Fondo de Riesgo de
Intergarantias disminuyd debido a que, con fecha 09 de Octubre de 2018, se
formalizé la escision de la Sociedad con Interavales S.G.R., implicando una
reduccién del FdR de Intergarantias S.G.R. en $ 216 millones. La escision fue
autorizada por la Secretaria de Emprendedores y PyME con fecha 27 de Agosto
de 2018, creandose la nueva Sociedad llamada Interavales S.G.R. Mediante
resolucion del 28 de Septiembre de 2018 se declaré como Fondo de Riesgo (FdR)
Integrado de Intergarantias S.G.R. $ 506 millones y de Interavales SGR $ 216
millones. En la misma resolucién se autorizo a Intergarantias S.G.R. a efectuar un
aumento de su Fondo hasta $ 800 millones.

Durante el ejercicio 2018/19 Intergarantias S.G.R. recibié nuevos aportes netos
por mas de $ 266 millones; por lo cual su FdR volvié a superar los $ 700 millones
al 30 de Junio de 2019. Con fecha 28 de Junio de 2019 Intergarantias S.G.R.
recibid autorizacién para alcanzar un FdR de hasta $ 1.200 millones; y al 31 de
Octubre de 2019 la Sociedad informd aportes por mds de S 830 millones.
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A continuacién, se presentan los siguientes indicadores para los tres ultimos
estados contables anuales: 1. Solvencia, calculado como riesgo vivo (RV) sobre
FdR Disponible; 2. Capitalizacion, producto del FdR Integrado sobre el RV; y 3.
Calidad del capital, calculado como FdR Contingente sobre FdR Integrado.

Jun. 2019 Jun. 2018 Jun. 2017
1. Riesgo vivo / FdR Disponible 4,0 3,3 3,3
2. FdR Integrado / Riesgo vivo 26,2% 30,8% 31,4%
3. FdR Contingente / FdR Integrado 3,5% 2,7% 4,5%

Al 30 de Junio de 2019 la Sociedad presenté un Fondo Disponible en $ 728,5
millones y un riesgo vivo (RV) en $ 2.883,6 millones, por lo cual el indicador
lineal de solvencia fue de 4,0. El Contingente se ubicé en $ 26,5 millones,
presentando asi una relacién sobre el Fondo Integrado (disponible mas
contingente) de 3,5%.

Cabe mencionar que el riesgo vivo total presentado en los estados contables
incluye las garantias reafianzadas, cuyo monto ascendid -segin informd la
Sociedad- a $ 205 millones al 30 de Junio de 2019. Descontando el
reafianzamiento, el riesgo vivo neto de la Sociedad a dicha fecha fue de $ 2.679
millones, alcanzando asi una solvencia lineal de 3,7.

La Sociedad informd que al 31 de Octubre de 2019 su FdR Disponible se ubicé en
$ 768,6 millones y su RV fue de $ 3.518,7 millones, el cual incluye casi $ 176,7
millones de garantias reafianzadas. El indicador de solvencia se ubicé asi al
cierre de Octubre en 4,3 (considerando al riesgo vivo neto de reafianzamiento),
encuadrando a la Sociedad dentro de la mencionada excepcidon dictada por la
Autoridad de Aplicacién en la Res. 383/2019.

3. ACTIVOS E INVERSIONES

La suma de disponibilidades mas inversiones financieras representé al 30 de
Junio de 2019 el 90% de los activos. Este porcentaje descendid levemente al
cierre del Ultimo ejercicio debido a un aumento en la cuenta de créditos,
producto principalmente de los deudores por garantias afrontadas y otros
créditos por cesiones.

Jun. 2019 Jun. 2018 Jun. 2017
Disponibilidades / Activos 12,4% 14,3% 1,9%
Inversiones / Activos 77,5% 81,5% 91,3%
Créditos / Activos 9,5% 3,6% 5,4%
Bienes de Uso / Activos 0,6% 0,6% 1,4%

En el cuadro a continuacion se presenta la cartera de inversiones del FdR al 31
de Octubre de 2019, la cual esta constituida principalmente por titulos publicos
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nacionales, seguidos por obligaciones negociables y fondos comunes de
inversién, entre otros instrumentos tales como depdsitos en entidades

bancarias.

Inversiones Fondo de Riesgo 31 de Octubre de 2019
Titulos publicos Nacionales y Letras 239.711.975 27,0%
Titulos publicos Provinciales 72.615.795 8,2%
Fondos comunes de inversidn 108.159.289 12,2%
Obligaciones negociables 163.919.648 18,5%
Acciones 60.926.853 6,9%
Inversiones PyME (ej. cheques) 33.119.961 3,7%
Otros (depdsitos en c/c, ctas comitentes) 208.182.443 23,5%
Total inversiones ($) 886.635.964 100%

La Sociedad otorga garantias en pesos y en ddélares. Un porcentaje de las
inversiones del fondo de riesgo estan en instrumentos en dodlares segun la
decisidn de los Socios Protectores. La politica de la entidad limita el descalce de
monedas, previendo equilibrar las eventuales exposiciones en moneda
extranjera a cuenta de las Garantias Otorgadas con las inversiones en moneda
extranjera del Fondo de Riesgo.

4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

El Area de Riesgo tiene a su cargo la evaluacién del riesgo crediticio y la
verificacién de la documentacion de respaldo, todo ello en el marco de las
politicas establecidas por la Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion.

Segun la evaluacion de la documentacion presentada, trayectoria y desempefio
(tanto de un nuevo socio participe como de uno ya existente), el Area de
Administracion de Riesgos aprueba o no la emisidn de una garantia. Para tal fin,
la gestion y aprobacion cuenta el siguiente procedimiento:

- El Area de Riesgo asigna un analista para poder realizar el andlisis de
riesgo a partir de los datos econdémicos y financieros que le fueran
solicitados al Socio Postulante / Vigente de Garantia.

- Concluido su informe, el analista ingresa el informe al Sistema de Gestion
de Avales y eleva la Carpeta a la Gerencia de Riesgo, quien seguidamente
genera el informe final de riesgo.

- Una vez completa la carpeta con el Informe de Riesgo se eleva al Area
Comercial para que genere el Informe Final y lo presente a la Gerencia
General para su aprobacion.
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- La Gerencia General presenta la propuesta al Consejo de Administracion
para que proceda a la toma de decisidon sobre la aprobaciéon o no de la
Solicitud. La misma queda registrada en la correspondiente acta del dia.
La Secretaria del Consejo de Administracidn comunica su resolucion a las
Areas involucradas.

- Finalmente, el Area de Administracién y Operaciones carga en el Sistema
Avales la resolucion del Consejo de Administracidn y notifica al socio.

Cabe destacar que la normativa vigente limita la exposicion de riesgo por el
otorgamiento de garantias al 5% del Fondo de Riesgo para un mismo Socio
Participe y/o Tercero (incluyendo a las empresas controladas, vinculadas y/o
integrantes del grupo) 2.

La Sociedad informé que al 31 de Octubre de 2019 su riesgo vivo alcanzdé
$3.518,7 millones y que los primeros diez clientes concentraron el 17% del
monto total de avales vigentes.

A continuacién, se presenta la composicion de garantias por sectores de
actividad y provincias al 31 de Octubre de 2019:

GARANTIAS POR SECTOR DE ACTIVIDAD

Por Sector Econémico - cifras en miles
Monto Participacion
Agropecuario $ 295.566 8,4%
Comercio $611.787 17,4%
Industria $ 813.505 23,1%
Construccidn $ 496.030 14,1%
Servicios $ 1.301.857 37,0%
Total $ 3.518.745 100%

Las garantias otorgadas se asignaron principalmente al sector de Servicios, el
cual representd el 37% del riesgo vivo a Octubre, incluyendo distintos
subsectores en lo que la Sociedad diversifica sus garantias. En términos de
monto de deuda, le sigue el sector industrial que represento el 23% de los avales
vigentes otorgados por Intergarantias S.G.R.

2 Cabe mencionar que la Res.440/2019 autoriza transitoriamente a las SGRs a renovar y computar en
el Grado de Utilizacion de FdR aquellas operaciones otorgadas en ddlares estadounidenses hasta el
dia 9 de Agosto de 2019 que, debido a la abrupta variaciéon del tipo de cambio, hayan quedado
excedidas del 5% del limite operativo individual.
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GARANTIAS POR PROVINCIA

Por Jurisdiccién - cifras en miles
Monto Participacidon

Buenos Aires $669.777 19,03%
CABA S 2.533.498 72,00%
Chaco $1.300 0,04%
Chubut $3.438 0,10%
Cordoba $52.658 1,50%
Corrientes $ 25.471 0,72%
Jujuy $5.000 0,14%
La Rioja $50.543 1,44%
Mendoza $34.636 0,98%
Rio Negro $ 15.456 0,44%
Salta $5.693 0,16%
San Juan $36.335 1,03%
San Luis $ 450 0,01%
Santa Fe $21.134 0,60%
Tierra del Fuego $ 63.355 1,80%
Total $ 3.518.745 100%

La actividad de la SGR prevalece en PyMEs radicadas en la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires y, en segundo lugar, en la Provincia de Buenos Aires. Al 31 de
Octubre de 2019 cerca de un 10% del riesgo vivo correspondian a socios de otras

trece provincias.

La cartera en mora se mantiene baja con relacién al riesgo vivo, si bien en los
ultimos meses aumentd con relaciéon al Fondo de Riesgo de la Sociedad.

Al 30 de Junio de 2019 el Fondo Contingente (una vez descontado el Fondo
Previsionado) representd el 0,9% del riesgo vivo y el 3,5% del Fondo Integrado
de Intergarantias S.G.R., y al 31 de Octubre de 2019 la Sociedad informd una
relacién entre Contingente y RV de 1,8% y de Contingente/Integrado de 7,4%.
Los indicadores de la Sociedad se mantienen inferiores al promedio del sistema
de SGRs; segun informacion de la Secretaria de Emprendedores y PyMES al 31
de Agosto de 2019, la relacién entre Contingente/RV se ubicé en 3,9% vy la
relacidn entre Contingente y FdR Computable fue de 10,6%.

Respecto al monto de deudores por garantias afrontadas, Intergarantias S.G.R.
habia presentado al cierre anual de Junio 2018 una relacién de 1,0% sobre el
total de avales vigentes y del 3,2% sobre el FdR previsionado; al 30 de Junio de
2019 los porcentajes aumentaron a 1,9%y 7,1%, respectivamente:

San Martin 551 52 “31” | 1004 Buenos Aires Rep. Argentina | Telefax: (011) 4393-0485 (Lineas Rotativas)
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
10


../../SGR/Intergarantias/www.evaluadora.com

EVALUADORA NOVIEMBRE 2019

Latinoamericana SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO INTERGARANTIAS S.G.R.
Jun. 2019 Jun. 2018 Jun. 2017
Fondo Contingente / Riesgo vivo 0,9% 0,8% 1,4%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 1,9% 1,0% 1,6%
Prevision Gtias. Afrontadas / Deudores 50,5% 15,8% 11,0%
Ratio Contragarantias 152,5% 144,3% 138,5%

Siguiendo los parametros establecidos en la normativa correspondiente a la
constitucion de previsidon, Intergarantias S.G.R. informdé que: al cierre del
balance al 30 de Junio de 2019 la previsidn constituida por garantias afrontadas
era de $27.074.177 (0,9% del riesgo vivo) y la prevision por incobrabilidad
retirada del Fondo Contingente ascendia a $ 14.966.924.

Al 30 de Junio de 2019 las contragarantias recibidas presentaron un exceso de
52,5% por sobre las garantias otorgadas.

5. ADMINISTRACION

Gerencia General y Administracion

Gerencia General: Coordina las tareas de las restantes areas existentes fijando
los objetivos que permitan el cumplimiento de las politicas establecidas por la
Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion.

Area comercial: Tiene a su cargo los programas de vinculacién de los Socios
Participes, incluyendo el disefio y adaptacién de productos que permitan
cumplir los objetivos establecidos, como asi también el desarrollo de lineas de
financiamiento para ser utilizadas por los Socios Participes.

Area Administrativa y Operaciones: Tiene a su cargo las tareas administrativas
(cumplimiento de normas de socios, contables e impositivas), y las tareas
operativas concernientes a la instrumentacién de las garantias y sus
contragarantias.

Area de Riesgo: Tiene a su cargo la evaluacién del riesgo crediticio y la
verificacién de la documentacién de respaldo, todo ello en el marco de las
politicas establecidas por la Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion.

Los actuales Socios Protectores, desde su actividad habitual, han llevado a cabo
una politica sostenida de desarrollo y crecimiento del crédito comercial
acompafnando el crecimiento sustentable de pequefias y medianas empresas a
lo largo y ancho de todo el territorio nacional.

En este marco, la SGR apunta a crecer en el nimero de Socios Participes y
aumentar su otorgamiento de avales especialmente en el area de
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microemprendimientos, y ha sido autorizada a incrementar su Fondo de Riesgo
en hasta $ 1.200 millones.

Auditoria externa

La auditoria es desarrollada por el Dr. José Luis Serpa, quien practica la revisién
de los estados contables de acuerdo con la aplicaciéon de los procedimientos
establecidos por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas.

Sistema informativo

El software para la operatoria permite la administracién de los Socios Participes
y de los avales, y la captura de informacién que la Autoridad de Aplicacion
requiere proveniente de registros contables.

El sistema de administracién provisto por el Estudio Gallo incluye médulos con
los siguientes items para cumplir con las necesidades tanto de Intergarantias
SGR como las de SEPYME y el BCRA:

o Tratamiento de socios y aspirantes
. Tratamiento de avales

. Tratamiento del Fondo de Riesgo
. Mddulo de contabilidad general

. Mddulo de Seguridad Informatica

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Al 30 de Junio de 2019 Intergarantias SGR no presentaba operaciones ni saldos
con sociedades relacionadas.

6. RENTABILIDAD

Al cierre del ultimo ejercicio anual, 30 de Junio de 2019, se observé un indicador
de resultado operativo sobre patrimonio muy superior al del ejercicio anual
anterior debido a un fuerte crecimiento de la utilidad operativa de la Sociedad
(entre Junio 2018 y Junio 2019 crecié 389%). El Fondo de Riesgo no aumentod
tanto entre Junio 2018 y Junio 2019 debido al mencionado proceso de escision
gue hizo que el FdR de Intergarantias S.G.R. se redujera en Octubre de 2018, si
bien después volvio a crecer productos de nuevos aportes netos. A
continuacion, se presentan los indicadores de resultado operativo sobre PN -el
cual incluye el Fondo de Riesgo- para los ultimos tres ejercicios anuales:
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Jun. 2019 Jun. 2018 Jun. 2017
Rtado. Operativo / PN (con FdR) 2,5% 0,5% 1,0%
Rendimiento FdR / FdR 34,3% 27,9% 19,2%

Cabe destacar que la Sociedad presentd todos los afios resultado operativo
positivo y que los ingresos operativos derivan principalmente de servicios por
garantias y servicios por la administracion del fondo de riesgo.

Al 30 de Junio de 2019 el rendimiento neto del Fondo de Riesgo represento el
34% del Fondo integrado a dicha fecha, rendimiento acorde al sistema.

7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion del flujo de fondos de la institucidon en el
contexto de un escenario base (a) y un escenario desfavorable (b).

En el escenario base (a) se proyecta para el cierre del afio en curso un Fondo de
Riesgo (FdR) un 25% superior al valor informado a Octubre 2019, y un
incremento del riesgo vivo en el orden del 10%. Tanto el porcentaje de
comisiones como la relacidn entre los gastos de administracion y garantias
otorgadas se mantienen en los niveles del Ultimo ejercicio anual. No se registran
avales caidos no recuperados.

En el escenario desfavorable (b) el crecimiento del Fondo de Riesgo es la mitad
que el estimado en el escenario (a) y el riesgo vivo aumenta un 5% con relacién
a los niveles actuales. Los gastos de administracién aumentan su relacién con los
avales en un punto porcentual, los avales caidos representan el 2% de los
vigentes y existe un nivel de recupero de 95%.

Escenarios
a b
Garantias/Fondo de Riesgo 372,9% 395,5%
Resultado operativo/Fondo de Riesgo 2,2% 0,0%

CALIFICACION ASIGNADA

La calificacion final surge de la suma ponderada de los puntajes obtenidos por la
Sociedad en los siete conceptos analizados, de acuerdo con el MANUAL DE
PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE
GARANTIA RECIPROCA registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por
Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacion de Riesgo.
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Ponderacion Puntaje
1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 3,0
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,0
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,3
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 2,6
5. ADMINISTRACION 10% 4,0
6. RENTABILIDAD 10% 3,8
7. SENSIBILIDAD 20% 3,0

Puntaje Final: 2,81

En funcién de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 2.81.

La calificacion de Intergarantias S.G.R. se mantiene en Categoria A+.
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DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA
A+: Corresponde a las Sociedades que presentan una muy buena capacidad de pago en los términos y

plazos pactados. En el mas desfavorable escenario econdmico previsible, el riesgo de incumplimiento es
bajo.

INFORMACION UTILIZADA

- Estados Contables anuales al 30 de Junio de 2017, 2018 y 2019

- Otrainformacion relevante cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad

- Indicadores del Sistema de SGRs del Ministerio de Industria y de la Camara Argentina de Sociedades y
Fondos de Garantias

- www.cnv.gov.ar | Informe Mensual sobre Financiamiento en el Mercado de Capitales publicado por la
Comision Nacional de Valores

- www.iamc.com.ar | Informe Mensual del Instituto Argentino de Mercados de Capitales sobre Cheques
de Pago Diferidos

- http://www.mav-sa.com.ar | Informe Mensual del Mercado Argentino de Valores S.A. sobre CPD y
Pagaré. Diciembre 2018 y Octubre 2019.

Las calificaciones tienen un alcance relativo, es decir, se emiten con la informacién disponible suministrada o no por la Sociedad bajo
calificacion y con la proyeccion de hechos razonablemente previsibles, pero no incluye la ocurrencia de eventos imprevisibles que puedan
afectar la calificacion emitida.

A la fecha, el Agente de Calificacion no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracion significativa de la situacion
econdmica - financiera de INTERGARANTIAS S.G.R. Y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los acreedores actuales o futuros
de la empresa. La informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por INTERGARANTIAS S.G.R. se ha tomado como verdadera, no
responsabilizandose el Agente de Calificacion de los errores posibles que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacién 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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