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Capacidad de hacer frente a los compromisos Calificacion

ARGENPYMES S.G.R. A

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

Fundamentos principales de la calificacion:

Argenpymes S.G.R. presenta una buena participacion en el sistema, particularmente en la
negociacion de cheques de pago diferido.

La Sociedad presenta favorables indicadores de capitalizacién. Durante el mes de Junio de 2019
Argenpymes S.G.R. recibié autorizacion para ampliar su Fondo de Riesgo (FdR) hasta $ 1.500
millones. La Sociedad informd que al 31 de Diciembre de 2019 recibié nuevos aportes y su FdR
Integrado superd los $ 1.021 millones. A dicha fecha, su riesgo vivo fue de $ 1.470 millones.

Las garantias otorgadas por la Sociedad se orientan a todos los sectores de la economia real
(comercio, industria, agropecuario, servicios y, en menor medida, construccién y mineria); y se

concentran principalmente en PyMES de Buenos Aires y la regidon Centro del pais.

Segun estados contables al 30 de Septiembre de 2019 el Fondo Contingente representé el 4,4%
del riesgo vivo (RV), y las contragarantias recibidas representaron mas del doble del RV.

Se considera razonable la politica de administracién de la Entidad.

Analista Responsable Julieta Picorelli | jpicorelli@evaluadora.com.ar

Consejo de Calificacion Julieta Picorelli | Hernan Arguiz | Matias Rebozov
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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
calificaciéon y 11 la peor):

1) Posicionamiento de la Entidad
Capitalizacion y Apalancamiento
Activos e Inversiones
Composicién y Calidad de las Garantias Otorgadas

)
)
)
5) Administracion
) 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 estan 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, la Res. N° 220 de fecha 12 de Abril de 2019, y la
Resolucidn N° 455 del 26 de Julio de 2018 y todas sus modificatorias, de la
SECRETARIA DE EMPRENDEDORES Y DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA del
MINISTERIO DE PRODUCCION Y TRABAJO (la “Autoridad de Aplicacién”), y demas
normativa que a tales efectos dicte la Autoridad de Aplicacion.

En el grafico a continuacién se observa el crecimiento del Sistema de SGRs desde el
afio 1996, segun informaciéon de la Secretaria de Emprendedores y PyMEs.
Analizando la evolucién del sistema desde sus inicios se observan dos periodos
marcados de crecimiento, tanto en términos de Fondo de Riesgo como de Riesgo
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Vivo (medidos en valores reales, a precios de Diciembre 2019); entre los afios 2004-
2007 y entre 2016-2018:

Fondo de Riesgo Integrado, Riesgo Vivo
(Eje Izquierdo- en millones de pesos a precios Dic-2019)
y Cantidad de SGRs (Eje Derecho)
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Segun ultimo informe presentado por la Autoridad de Aplicacidn, durante el afio
2019 se incorporaron 11 SGRs al Sistema, alcanzando al 31 de Diciembre de 2019 un
total de 45 Sociedades autorizadas a funcionar, junto con 4 Fondos de Afectacion
Especifica. A dicha fecha, el Riesgo Vivo bruto total alcanzé los $ 68.488 millones y el
Fondo de Riesgo Integrado fue de S 27.671 millones, representando asi un
apalancamiento lineal de 248%.

Apalancamiento (eje izq.) y Ratio Contingente (eje der.)
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El grafico anterior presenta la evolucién mensual del apalancamiento lineal y del
ratio del Contingente para el total del sistema durante el afio 2019, segun informes
mensuales presentados por la Autoridad de Aplicacién.

Parte del dinamismo de las SGRs se viene reflejando en los Ultimos afios a través de
la participacidn de las PyMEs en el mercado de capitales, mediante la negociacién de
Cheques de Pago Diferido (CPD) y Pagarés avalados y emisiones PyME de
Obligaciones Negociables y Valores de Corto Plazo. En el Anexo | de este informe se
presentan datos relacionados al Mercado de capitales en su conjunto, a las
emisiones asociadas a PyMES y a la negociaciéon de CPD donde participan
activamente las SGRs mediante la emision de avales.

Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

Argenpymes S.G.R. se conformd a partir de la iniciativa de ALLARIA LEDESMA &
CIA SA (ALL), accionista mayoritario de la SGR, con el objetivo de atender a todos
los sectores, mercados y regiones. La Sociedad fue autorizada para funcionar en
Agosto de 2015.

Argenpymes S.G.R. busca acercar a las Pymes del pais a las menores tasas de
interés que obtienen principalmente a través del “Cheque de Pago Diferido
Avalado” (CPD), y también ofrecerles garantias en préstamos bancarios
tradicionales o de inversiéon productiva y en financiaciones de largo plazo,
Valores de Corto Plazo, Obligaciones Negociables o apertura de capital. La SGR
ofrece a sus socios participes garantias de tipo Financieras monetizadas a través
de Bancos, Empresas de Leasing, Fondos o Fideicomisos, Mercado de Capitales,
entre otros. Asimismo, acompafia a sus Socios Participes con garantias
Comerciales, consolidando el financiamiento de las pymes con sus proveedores
y ampliando sus capacidades para ampliar su capital de trabajo. Por ultimo, la
SGR también otorga garantias Técnicas.

Con fecha 26 de Junio de 2019 Argenpymes S.G.R. recibié autorizacidon para
ampliar su Fondo de Riesgo hasta $ 1.500 millones y al cierre del mes la
Sociedad informé que el mismo ya se encontraba integrado en $ 512 millones.
Al 31 de Diciembre de 2019 la Sociedad informé un Fondo de Riesgo Integrado
superior a $ 1.021 millones.

1 El ratio de contingente se define como el Contingente sobre el Fondo Total Computable o
Integrado para el total de SGRs. A su vez, el monto del Contingente se calculé6 como el Fondo
Computable menos el Fondo Disponible. Todos estos datos se obtuvieron de los cuadros
presentados en los mencionados informes mensuales publicados por la Secretaria, dependiente del
Ministerio de Produccion y Trabajo.
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Cabe destacar que el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) otorgé la
inscripcion a Argenpymes S.G.R. 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 Mercados de Capitales y del Mercado
Argentino de Valores (MAV), durante el afio 2017 Argenpymes S.G.R. avalé $
414 millones en Cheques de Pago Diferido (CPD), representando el 2,9% de la
negociacion del mercado; vy al cierre del aflo 2018 la Sociedad representd el 1,4%
de la negociacion total de CPD y pagarés avalados en el MAV. Al cierre del afio
2019, Argenpymes S.G.R. se ubicé quinta en el ranking de negociacion, con una
participacion de mercado del 4,2% y un monto avalado de $ 3.197,6 millones.

Al 31 de Diciembre de 2019 la Sociedad informé que alcanzd un riesgo vivo de
$1.470,5 millones, compuesto por un 59,4% de avales sobre CPD, 19,1% sobre
pagarés bursatiles, 18,3% préstamos bancarios, 2,7% obligaciones negociables y
el porcentaje restante (alrededor de 0,4%) en garantias técnicas.

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 autorizaciéon para funcionar, ninguna SGR puede
tener un Fondo de Riesgo Total Computable inferior a $ 80 millones. Asimismo,
establece la siguiente relacidn de solvencia: el cociente 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 modificé 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 actualizacion automadtica anual a partir del 1° de enero de
2021 en funcién al indice de precios al consumidor 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 relaciéon 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 (FdR) Computable o Integrado se refiere a
la suma del FdR Disponible y el FdR Contingente de la Sociedad.

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
5



http://www.evaluadora.com/

EVALUADORA

Latinoamericana
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

FEBRERO 2020

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
ARGENPYMES S.G.R.

Al momento de su constitucion en Agosto de 2015 la Sociedad fue autorizada a
integrar un Fondo de Riesgo de hasta $ 150 millones, los cuales se integraron en
su totalidad previo al cierre del afio 2016. Con fecha 20 de Septiembre de 2018
la Sociedad recibié autorizacién para ampliar su FdR hasta $ 450 millones y en
los meses subsiguientes recibid nuevos aportes, alcanzando al 31 de Marzo de
2019 un FdR integrado superior a los $ 400 millones. Tal como se menciond,
previo al cierre de Junio 2019 la Sociedad recibiéd una nueva autorizacién para
poder ampliar su FdR hasta $ 1.500 millones, y al 30 de Junio de 2019 la
Sociedad informd que el mismo ya se encontraba integrado en $ 512 millones.

A continuacion, se presentan los siguientes indicadores para los dos ultimos
estados contables anuales y el ultimo trimestral: 1. Solvencia, calculado como
riesgo vivo (RV) sobre FdR Disponible; 2. Capitalizacién, producto del FdR
Integrado sobre el RV; y 3. Calidad del capital, calculado como FdR Contingente
sobre FdR Integrado.

Sep. 2019 Jun. 2019 Jun. 2018
1. Riesgo vivo / FdR Disponible 3,4 3,1 4,1
2. FdR Integrado / Riesgo vivo 34,1% 36,4% 28,1%
3. FdR Contingente / FdR Integrado 12,8% 9,3% 13,6%

Al cierre de los ultimos estados contables, al 30 de Septiembre de 2019, el FdR
Integrado de $ 512,0 millones se compuso de: un Fondo Disponible de $ 438,9
millones, un Contingente de $ 65,4 millones y previsiones efectuadas al 100% en
concepto de deudores por garantias afrontadas por $ 7,7 millones. A dicha fecha
el riesgo vivo alcanzé $ 1.500,2 millones, por lo cual el indicador de
capitalizacion se ubicé en 34,1%, y el indicador de solvencia se ubicé en 3,4.

La Sociedad informd que previo al cierre del afo 2019 su Fondo de Riesgo
recibié nuevos aportes, alcanzando un FdR Integrado de $ 1.021,2 al 31 de
Diciembre de 2019. A dicha fecha, su riesgo vivo fue de $ 1.470,5 millones,
aumentando asi su indicador lineal de capitalizacidn a 69,4%.

Respecto al Contingente, al cierre anual de Junio 2019 el mismo represento el
9,3% del Fondo Integrado y al 30 de Septiembre de 2019 la relaciéon aumenté a
12,8%. Al 31 de Diciembre de 2019 la Sociedad informé que el Fondo
Contingente disminuyd producto de recuperos (pas6 de $ 65,4 millones a $ 56,7
millones al cierre de Diciembre) y, a su vez, el Fondo recibié nuevos aportes; por
lo cual la relacién entre FdR Contingente e Integrado disminuy6 a 5,6%.

3. ACTIVOS E INVERSIONES

Las disponibilidades e inversiones financieras representaron cerca del 89% de
los activos al 30 de Septiembre de 2019. El porcentaje de créditos sobre activos
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presentd cierto aumento en los ultimos ejercicios, debido a mayores caidas de
avales y aumento en la cuenta de deudores por garantias afrontadas:

Sep. 2019 Jun. 2019 Jun. 2018
Disponibilidades / Activos 1,4% 0,4% 1,7%
Inversiones / Activos 87,2% 91,1% 85,8%
Créditos / Activos 11,3% 8,4% 12,3%
Bienes de Uso / Activos 0,0% 0,0% 0,1%
Activos Intangibles / Activos 0,1% 0,1% 0,2%

Las inversiones se concentran en titulos publicos nacionales, seguidas por
fondos comunes de inversion (FCl), obligaciones negociables (ON) vy titulos
valores extranjeros. La siguiente es la composicion del Fondo de Riesgo al 30 de

Septiembre de 2019:

Sep. 2019
Titulos publicos nacionales/letras 193.080.969 44,0%
Titulos publicos provinciales 4.258.071 1,0%
Fondos comunes de inversion 79.479.001 18,1%
Obligaciones negociables 72.370.773 16,5%
Titulos Valores extranjeros 49.089.042 11,2%
Acciones 38.493.407 8,8%
Fideicomisos financieros 2.167.516 0,5%
Otros 325.893 0,1%
Total inversiones (S) 439.264.672 100%

Al 31 de Diciembre de 2019 la Sociedad informd una composicién similar de las
inversiones, con una mayor importancia relativa en los titulos corporativos y
menor peso relativo de las ON vy titulos extranjeros: 49,5% en titulos soberanos,
14,4% en FCl, 8,9% en obligaciones negociables, y 8,5% en titulos extranjeros.

Respecto al descalce de monedas, cabe mencionar que la Sociedad otorga avales
en pesos y en ddlares, y que una parte de las inversiones del Fondo de Riesgo
estd denominada en moneda extranjera segun la decisién de los Socios
Protectores. Al 31 de Diciembre de 2019 la Sociedad informé que las inversiones
en ddlares representaron el 37% de la cartera, mientras que el 63% restante

correspondid a activos en pesos.
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

Argenpymes S.G.R. cuenta con una Gerencia de Riesgo que tiene a su cargo la
evaluacion del riesgo operacional, crediticio y la verificacion de la
documentacion de respaldo, todo ello en el marco de las politicas establecidas
por la Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion.
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Argenpymes S.G.R. cuenta también con un Manual de Politicas de Riesgos que
documenta los lineamientos y procedimientos en materia de riesgo crediticio
con el fin de proceder a la calificacién de los socios participes, en cumplimiento
de las disposiciones de la Autoridad de Aplicacidon y del Banco Central de la
Republica Argentina.

La evaluacion de riesgo de los Socios Participes se efectla cuantitativa y
cualitativamente. En cuanto a lo primero, la misma esta basada en el analisis de
los ultimos balances y otra informacion contable, asi como las herramientas
informativas (informes comerciales), donde se hace una comparacién horizontal
de los distintos afios, y de los ratios mas importantes.

Por el lado del aspecto cualitativo, se tienen en consideracion los antecedentes
personales de los Socios Participes, referencias bancarias y comerciales,
cumplimiento en el tiempo, potencial, profesionalismo, etc. Es politica de la
Sociedad visitar frecuentemente a sus socios participes para mantener una
relacion profesional y personal y conocer sus necesidades.

Los créditos solicitados deberan ser proporcionados a la actividad y tamaiio de
cada uno de los socios participes, apuntando sin embargo al crecimiento de la
PYME. El Consejo de Administracion establece lineas de otorgamiento de avales
por plazo y destino para cada Socio Participe que asi lo solicite. Las mismas seran
administradas por las gerencias. El plazo de vigencia de las lineas a otorgar a los
socios se determinard de acuerdo con las condiciones del mercado y la situacion
de cada Socio Participe. Todo socio que mantenga garantias deberd ser evaluado
como minimo una vez al afio.

Segun informacién provista por la Sociedad, la misma opera en todos los
sectores de la economia real y en 16 provincias del pais.

Riesgo Vivo por Sector al 31 de Diciembre de 2019
Sector Importe %

Agropecuario 288.159.689 19,6%
Comercio 377.135.351 25,6%
Construccion 149.228.362 10,1%
Industria 367.571.576 25,0%
Mineria 10.369.016 0,7%
Servicios 277.998.699 18,9%
Total 1.470.462.693 100%

Tal como se observa en el cuadro anterior, los sectores que mdas representaron
en el riesgo vivo de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2019 fueron Comercio
(25,6% del RV) e Industria (25,0%). Asimismo, se presenta la composicion del
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riesgo vivo por Provincias; geograficamente las garantias de Argenpymes S.G.R.
se concentran en Pymes de Ciudad y Provincia de Buenos Aires, seguido por las
Provincias de Cérdoba y Santa Fe:

Riesgo Vivo por Provincia al 31 de Diciembre de 2019
Provincia Importe %
Buenos Aires 954.692.156 64,9%
Chaco 20.162.222 1,4%
Chubut 21.190.490 1,4%
Cérdoba 154.274.348 10,5%
Corrientes 2.870.000 0,2%
Entre Rios 43.376.744 2,9%
Jujuy 5.703.899 0,4%
La Rioja 3.300.000 0,2%
Neuquén 20.419.635 1,4%
Rio Negro 35.529.222 2,4%
Salta 33.727.163 2,3%
San Juan 8.302.800 0,6%
San Luis 14.149.308 1,0%
Santa Fe 113.016.249 7,7%
Tierra del Fuego 18.179.570 1,2%
Tucuman 21.568.888 1,5%
Total 1.470.462.693 100%

Cabe destacar que la normativa vigente limita la exposiciéon 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.

Sep. 2019 Jun. 2019 Jun. 2018
Fondo Contingente / Riesgo vivo 4,4% 3,4% 3,8%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 6,3% 5,1% 5,6%
Prevision Gtias. Afrontadas / Deudores 46,6% 44,7% 33,4%
Ratio Contragarantias 210,2% 165,8% 176,5%

La Sociedad presenta un indicador de morosidad similar al sistema. Segun
estados contables al 30 de Septiembre de 2019, la relacidn entre Fondo
Contingente y Riesgo Vivo para Argenpymes S.G.R. fue de 4,4% y, segun informé
la Sociedad, al 31 de Diciembre de 2019 esta relacidon se ubicé en 3,9%. La
Autoridad de Aplicacidon informdé que para el total del Sistema de SGRs la
relacidn entre Contingente y RV bruto se ubico en 4,0% al cierre de Diciembre.

2 La Res.440/2019 autoriza transitoriamente a las SGRs a renovar y computar en el Grado de
Utilizaciéon de FdR aquellas operaciones otorgadas en délares estadounidenses hasta el dia 9 de
Agosto de 2019 que, debido a la abrupta variacion del tipo de cambio, hayan quedado excedidas del
5% del limite operativo individual.
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Segun estados contables al 30 de Septiembre de 2019 las deudas por garantias
afrontadas representaron el 6,3% del riesgo vivo de la Sociedad, y las
contragarantias recibidas el 210,2% de las garantias otorgadas vigentes.

De acuerdo con el Manual de Politicas de Riesgos de la compaiiia, todos los
avales que otorgue Argenpymes S.G.R. deberdn poseer una contragarantia. Las
mismas consistirdn en una garantia usual para este tipo de operatoria (fianza,
hipoteca, warrants, prenda, cesién de derechos, etc.), segun lo requiera cada
caso, teniendo en cuenta la calificacion que se le otorgue al Socio Participe.

Como politica general todas las operaciones deberdn contar con fianza de por lo
menos el 80% del capital accionario de la PYME solicitante y las operaciones de
mediano y largo plazo deberian contar con contragarantia hipotecaria. El
Consejo de Administracion tendra la facultad de admitir algin cambio en los
parametros, caracteristicas y/o aforos de las contragarantias estandarizados en
dicho manual, en los casos especificos que la PYME posea fortalezas que asi lo
permitan (ejemplo: margen EBITDA superior al promedio de la industria).

5. ADMINISTRACION

La Gerencia General, a cargo de Juan F. Politi, coordina la empresa fijando los
objetivos que permitan el cumplimiento de las decisiones establecidas por la
Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion. La designacion de Juan
Politi, quien ademas ocupa la Presidencia del Consejo de Administracion y la
Vicepresidencia Ejecutiva de ALLARIA LEDESMA & CIA SA, denota el total
compromiso del socio protector.

La Gerencia Comercial, Administrativa, y titularidad en el Consejo de
Administracion, esta a cargo de Maria Paula Atanasopulo, quien, ademas de
desarrollar en ALL los Negocios Institucionales y Corporativos, fue lider del
proyecto SGR, desarrollando la relacion comercial con los 126 socios participes
iniciales -provenientes de ALL- y con las nuevas empresas incorporadas a la SGR.

La Gerencia de Riesgos, y titularidad en el Consejo de Administracion, estd a
cargo de Vanesa Bucar, quien cuenta con una vasta experiencia en el mercado
financiero y en el mercado de SGR, habiendo ocupado durante afos una
posicidn similar a la que detenta en Argenpymes.

La Gerencia General debe coordinar y fijar objetivos en funciéon de las decisiones
establecidas por la Asamblea de Socios y el Consejo de Administracion. La
Gerencia Comercial atiende las necesidades planteadas por los socios participes,
buscando las soluciones financieras acordes. La Gerencia Administrativa tiene a
su cargo la incorporacion de socios protectores, la planificacidn de los aportes, el
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seguimiento de las inversiones y todas las tareas operativas concernientes a la
instrumentacion de las garantias, contragarantias y necesidades de liquidez
previendo eventuales honras por garantias caidas.

Argenpymes S.G.R. ha elaborado un plan de negocios con proyecciones de
garantias emitidas y aportes y retiros del Fondo de Riesgo.

En la proyeccion inicial de Octubre de 2015 la Sociedad estimaba que luego de
sus primeros seis meses de operacion su indicador de capitalizacion
(FdR/garantias) seria de aproximadamente 140%. Al 31 de Marzo de 2016 el
indicador fue de 84% producto de un crecimiento de garantias superior al
estimado. Para fin del afio 2016 la Sociedad esperaba un indicador de
apalancamiento de alrededor de 2 y dicha proyeccion fue alcanzada ya que el
Fondo de Riesgo llegd a los $ 150 millones autorizados a dicha fecha y el stock
de garantias vigentes al 31 de Diciembre de 2016 superd los $ 260 millones.

Al cierre del ejercicio 2017 la Sociedad mantuvo un apalancamiento lineal de 2,0
y al cierre de Junio 2018 el mismo se ubicé en 3,6 debido a un mayor riesgo vivo
e igual maximo del Fondo de Riesgo (la autorizacion para ampliarlo la recibid
durante Septiembre de 2018).

La Sociedad terminé el afio 2018 con un stock de garantias vigentes de casi $
600 millones, tal como habia proyectado, y un Fondo de Riesgo de $ 350
millones, teniendo autorizado a dicha fecha un maximo de $ 450 millones.

La tendencia de crecimiento se mantuvo a la fecha, con un riesgo vivo de $ 1.470
millones informado al 31 de Diciembre de 2019. Al cierre del afio 2019, y luego
de haber recibido una nueva autorizacién para ampliar su FdR, la Sociedad
informd que recibid nuevos aportes netos alcanzando una integracién del Fondo
de $ 1.021 millones.

Respecto al crecimiento en cantidad de socios participes, la SGR presentd un
punto de partida de 126 socios participes, proyectando en los primeros 24
meses de gestidn una base de socios participes del orden de 306 y para finales
del tercer afio de gestion esperaba un total de 382 socios. Al 31 de Diciembre de
2019 la Sociedad informd que el nimero de socios participes y terceros ascendia
a 745.

Auditoria externa

A partir de los Estados Contables cerrados el 30 de Septiembre de 2018 la
auditoria es desarrollada por Crowe Horwath (C.P. Marcelo H. Navone). Los
estados contables anuales anteriores fueron auditados por otros profesionales
(al 30 de Junio de 2017 y 2016 fueron auditados por Bértora & Asociados y al 30
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de Junio de 2018 por Lisicki, Litvin y Asociados). Todos los estudios han
examinado de acuerdo con las normas de auditoria establecidas por la
Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas y
aprobadas por el Consejo Profesional de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Sistema informativo

El sistema informatico es el SGR Plus, el cual ha sido desarrollado en funcidon de
las necesidades operativas, administrativas y de gestion de la Sociedad. El
sistema cumple con todos los requisitos de control interno, segregacién de
funciones y reporte a los entes regulatorios.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Al 30 de Septiembre de 2019 no se registraron saldos con este tipo de
Sociedades.

6. RENTABILIDAD

Al cierre del primer ejercicio completo, finalizado el 30 de Junio de 2016, la
Sociedad present6 utilidad positiva, operativa y neta. En el ejercicio finalizado el
30 de Junio de 2017 también obtuvo una utilidad positiva, pero menor a la del
ejercicio anterior (medida en términos de patrimonio). Al cierre de Junio 2018 el
indicador de rentabilidad operativa volvié a aumentar; como asi también lo hizo
al cierre del ejercicio 2018/19. Al 30 de Junio de 2019, producto principalmente
de un crecimiento en los ingresos por servicios del orden del 124% - superior al
crecimiento anual de los gastos de administracién y comercializacion (57%) -, el
indicador de resultado operativo sobre patrimonio neto aumentd a 2,6%; vy la
tendencia del resultado se mantiene anualizando los datos al primer trimestre

del ejercicio:

Sep. 2019 Jun. 2019 Jun. 2018
Rtado. Operativo / PN (con FdR) 3,0% 2,6% 1,3%
Rendimiento FdR / FdR -57,9% 20,8% 35,5%

Por otro lado, al cierre anual del 30 de Junio de 2019 el resultado neto del Fondo
de Riesgo fue de $ 105 millones, lo cual indicé un rendimiento del 20,8% sobre el
FdR integrado a dicha fecha. Cabe recordar que sobre finales del mes de Junio
de 2019 la Sociedad recibié autorizacidon para ampliar su FdR, el cual recibié
nuevos aportes, por lo cual el rendimiento del periodo no es del todo
representativo para el total de aportes al 30 de Junio (en los meses previos a la
autorizacién, el FdR integrado era menor y el rendimiento mencionado
corresponde al ejercicio).
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7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion del flujo de fondos de la institucion en el
contexto de un escenario base (a) y un escenario desfavorable (b), en funcién de
los ultimos Estados Contables y de otra informacién provista por la Sociedad.

En ambos escenarios se estima que el Fondo de Riesgo Integrado se mantiene
en los valores informados al 31 de Diciembre de 2019. En el escenario base se
considera que el riesgo vivo aumenta, para fin del ejercicio en curso, un 30% en
relacion con los valores actuales; los ingresos por comisiones y los gastos de
administracion mantienen la misma proporcidn con las garantias que al cierre
del dltimo ejercicio de la Sociedad; y la previsidon al 100% por incobrabilidad de
garantias afrontadas representa un 0,3% del riesgo vivo. En el escenario
desfavorable, las garantias otorgadas aumentan un 20% con relacidon a los
valores de Diciembre; se reduce el porcentaje de comisiones, los gastos de
administracion y comercializacién aumentan un 30% su relacidn sobre el riesgo
vivo (con relacion al escenario base) y la prevision al 100% por incobrabilidad
representa un 0,5% del riesgo vivo.

Escenarios
a b
Garantias/Fondo de Riesgo 190% 176%
Resultado op./Fondo de Riesgo 1,3% -0,2%

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.

En funcion de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 3.3.

Ponderacion Puntaje
1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 3,5
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,3
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,3
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 3,5
5. ADMINISTRACION 10% 4,0
6. RENTABILIDAD 10% 4,6
7. SENSIBILIDAD 20% 4,0

Puntaje Final: 3,3

La calificacion de ARGENPYMES S.G.R. se mantiene en Categoria A.
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ANEXO | — Financiamiento en el Mercado de Capitales

El siguiente cuadro presenta el financiamiento en el Mercado de capitales por
tipo de instrumento, al cierre de los afios 2017, 2018 y 2019, segun informes
anuales de CNV:

Financiamiento Total por Instrumento en el Mercado de capitales
(En millones de pesos corrientes)
Facturas de Crédito Electrdnicas ‘ ‘ ‘
Acciones
FCl Cerrados
Pagarés Avalados
Fideicomisos Financieros

Cheques de Pago Diferido

Obligaciones Negociables

1
20,000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000 180.000

Afio 2017 ™ Afio 2018 ™ Afio 2019

Entre 2018 y 2017 los Unicos instrumentos que presentaron crecimiento fueron
los CPD y Pagarés avalados. Al cierre del afio 2019, la emision nominalmente
crecio — respecto al afio anterior - en: FCl Cerrados, Pagarés Avalados,
Obligaciones Negociables (ON) y CPD. Analizando la variacién en términos reales
(expresando los montos de diciembre 2018 en precios de diciembre 2019), se
observa una caida anual en la emisién de pagarés avalados, mientras que las ON
presentan un crecimiento del 20%, los FCl cerrados de 161% y los CPD de 63%.

Respecto a las ON, cabe mencionar que si bien en monto la emisién aumento,
en cantidad de emisiones se produjo una disminucién, y el régimen de ON PyME
CNV Garantizada no estuvo exento de dicha tendencia: segin informé CNV, en
el aflo 2018 se realizaron 70 emisiones bajo el régimen PyME CNV Garantizada,
mientras que al cierre de 2019 la emision total anual fue de 36.

El cuadro a continuacion representa la cantidad de emisiones de ON por sector;
del total de 119 emisiones, 70 correspondieron al régimen general, 13 al
régimen simplificado PyME y 36 a PyME CNV Garantizada:
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CANTIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR
Acumulado Enero — Diciembre

En cantidades
Fuente: CNV

200

ne

wrros

mAgropecuar
Ereigia
Industria

20 w5anizing Financisms

24

Acumulado 206 Acurmulads 2013

Analizando especificamente el financiamiento PyME, se observa que el Cheque
de Pago Diferido se mantiene como el instrumento que canaliza el mayor caudal
de recursos. Durante los primeros 9 meses del afio 2019, segun ultimo informe
trimestral de CNV, el financiamiento obtenido por las PyMEs en el mercado de
capitales aumentd nominalmente en pesos un 113% con relacién al mismo
periodo del afio previo. Al cierre del tercer trimestre de 2019 el CPD Avalado,
explico el 78% del financiamiento; el resto se compuso de: 10% Fideicomisos
Financieros, 8% emision de Pagarés Avalados, 3% colocacién de Obligaciones
Negociables y 1% Facturas de Crédito Electrdnicas (FCE).

Segun ultima publicacién mensual del Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV),
durante el mes de Enero de 2020 se negociaron CPD por un monto nominal total
de $ 13.325,4 millones, pagarés en délares y en pesos por USS 1,9 millones y $
116,3 millones; y se negociaron FCE en ddlares y en pesos por US$S 528,3 mily $
405,4 millones. Se negociaron 32.471 Cheques, 457 Facturas y 187 Pagarés.

Durante el mes de Enero 2020 el segmento Avalado explic el 66,7% de los
negocios concertados en cheques, con una tasa promedio de CPD de 33,5%, 667
pbs debajo de la tasa informada en el mes de Diciembre. A continuacién, se
presenta la evolucion en el Ultimo afio del volumen total negociado de Cheques
Avalados y la tasa promedio mensual del segmento avalado, todo segun
informes mensuales del MAV:
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CPD Avalados: Montos en millones de pesos y tasa promedio por mes
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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 al 30 de Septiembre de 2019

- Memoria y Estados Contables correspondientes a los ejercicios econdmicos finalizados el 30 de Junio de
2019, 2018 y 2017

- Otra informacion relevante cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad

- Indicadores del Sistema de SGRs del Ministerio de Industria y de la Cdmara 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.cnv.gov.ar | Informe Trimestral sobre Financiamiento PYME en el Mercado de Capitales publicado
por la Comisidn Nacional de Valores

- http://www.mav-sa.com.ar | Informes Mensuales del Mercado Argentino de Valores S.A. sobre CPD,
Pagarés y Factura de Crédito Electrénica MiPyME.

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 ARGENPYMES 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 ARGENPYMES 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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