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

Fundamentos principales de la calificacion:

e Aval Ganadero S.G.R. presenta favorables indicadores de capitalizacion y de posicionamiento en
el mercado. Durante los primeros meses del afio 2020 el Fondo de Riesgo (FDR) de la Sociedad
recibié aportes netos por $ 201,2 millones, alcanzando al 30 de Junio de 2020 un FDR de $ 598,5
millones, su maximo autorizado, y manteniendo dicha integracién al 31 de Diciembre de 2020.
La Sociedad solicité autorizacion para poder ampliar su FDR hasta $ 1.200 millones.

e Al 31 de Diciembre de 2020 la Sociedad informé un saldo de garantias vigentes de $ 1.922,6
millones, incluyendo no sélo CPD sino también pagarés, leasing, préstamos bancarios y avales
financieros mayores a 2 afos. El riesgo vivo de la Sociedad se concentra principalmente en el
sector agropecuario, y en las Provincias de Buenos Aires, CABA, Cérdoba y Santa Fe.

¢ La mora de la Sociedad se mantiene baja en comparacion con el Sistema de SGRs. La Sociedad
informd que al 31 de Diciembre de 2020 su Fondo Contingente representd el 0,2% del Riesgo
Vivo y el 0,5% del FDR Integrado, mientras que, segln ultima informacién de la Autoridad de
Aplicacidn, el total del sistema de SGRs presentd indicadores de 3,7% y 8,3%, respectivamente.

e Se considera favorable la politica de administracién de la Sociedad.

e En el analisis de sensibilidad que incorpora el contexto actual de recesidon econémica producto de
la pandemia de covid-19 y el posible deterioro de la cartera, se observa que el Fondo de Riesgo
de AVAL GANADERO S.G.R. permitiria solventar los eventuales incumplimientos, quedando un
aforo superior al 43%.

Analista Responsable Julieta Picorelli | jpicorelli@evaluadora.com.ar
Consejo de Calificacion Julieta Picorelli | Hernan Arguiz | Murat Nakas
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INTRODUCCION

Evaluadora Latinoamericana S.A. Agente de Calificacidon 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
calificaciéon de FONDOS 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
Composicidn y Calidad de las Garantias Otorgadas
Administracién
Rentabilidad
Sensibilidad Frente a Escenarios Alternativos

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD

Evolucidn 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
Resolucion N° 455 del 26 de Julio de 2018 y todas sus modificatorias, de la
SECRETARIA DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA Y LOS EMPRENDEDORES del
Ministerio de Desarrollo Productivo (la “Autoridad de Aplicacién”), y demas
normativas que a tales efectos se dicten.

En el grafico a continuacidn se observa el crecimiento anual del Sistema de SGRs
desde el afio 1996, segun datos informados por la Autoridad de Aplicacién, medidos
en valores reales a precios de Diciembre 2020. En el grafico se observan dos
periodos marcados de crecimiento, tanto en términos de Fondo de Riesgo (FDR)
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como de Riesgo Vivo (RV), entre los aifios 2004-2007 y entre 2016-2018. En términos
reales, el sistema experimentd una baja en 2019, si bien al cierre del afio 2020 volvié
a crecer (tanto en RV como FDR) en comparacion con Diciembre de 2019. Con
respecto a la cantidad de SGRs, en 2019 se habian incorporado 11 nuevas al Sistema,
mientras que en 2020 no se autorizé a funcionar a ninguna nueva, alcanzando al 31
de Diciembre de 2020 un total de 45 Sociedades de Garantia Reciproca junto con 4
Fondos de Afectacion Especifica.

Fondo de Riesgo Integrado, Riesgo Vivo
(Eje Izquierdo- en millones de pesos a precios Dic-2020)
y Cantidad de SGRs (Eje Derecho)
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Al 31 de Diciembre 2020 el RV bruto total fue $ 94.687 millones y el FDR Integrado
del sistema fue $ 41.754 millones, estableciendo asi una relacién de apalancamiento
(RV bruto/ FDR Integrado) de 227%. Con respecto al indicador de Contingente/FDR
Integrado para el total de SGRs, el mismo bajé en Mayo 2020 por disminucién de
contingente y aumento del FDR, y desde Junio 2020 se ubica entre 8,0% y 10,5%:

Apalancamiento (eje izq.) y Ratio Contingente (eje der.)
Datos mensuales. Diciembre 2019 -Diciembre 2020.
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El grafico anterior presenta la evolucion mensual para el ultimo afio disponible
del apalancamiento (definido como el cociente entre el riesgo vivo bruto sobre
el FDR integrado al cierre del mes) y del ratio del Contingente para el total del
sistema, segun informes mensuales presentados por la Autoridad de Aplicaciénl.

Parte del dinamismo de las SGRs se viene reflejando en los ultimos afios a través
de la participacién 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. 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

Aval Ganadero S.G.R. dirige su actividad principalmente hacia los sectores de
Ganaderia, Agricultura y Transporte en las Provincias de Cérdoba, Santa Fé,
Buenos Aires y la Regidn Patagodnica.

Dentro del sector Ganadero, el objetivo de la Sociedad es acompafiar el
financiamiento de compra de reproductores, vientres y/o proceso de recria,
ciclo de engorde a campo abierto y en corrales de la raza Angus y de
productores lecheros. En Agricultura se otorgan avales para las campaiias de
Soja, Maiz y Trigo y se acompaia la financiacidon para proyectos de inversion,
magquinaria agricola y reestructuraciones de productores asociados.

Para llevar a cabo con éxito estos negocios la administracion de Aval Ganadero
SGR cuenta con experiencia en Agricultura, habiendo operado Campo Aval SGR
durante 6 afios financiando campanas agricolas sin avales caidos.

En materia de Ganaderia, tanto en lecheria como en carne los miembros de la
administracion de la Sociedad cuentan con experiencia de varios afios en Pro
Leasing financiando a mas de 200 clientes en épocas complicadas para el sector
y manteniendo alianzas con las principales usinas, comercializadores vy
productores de Angus y Holando.

Aval Ganadero S.G.R. fue autorizada para funcionar como SGR en Agosto de
2015, realizando el primer aporte al Fondo de Riesgo en Septiembre y otorgando
las primeras garantias en Diciembre de 2015.

! 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 calculé como el Fondo
Computable menos el Fondo Disponible. Todos los datos se obtuvieron de los informes mensuales
publicados por la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y de los Emprendedores.
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Durante el afio 2016 el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) otorgé a
Aval Ganadero S.G.R. la inscripcidon 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.

La Sociedad también informé que ha recibido del MATba (Mercado a Término de
Bs. As) la aceptacidén de sus avales para cubrir las diferencias del 10% en las
operaciones a término de cereales. De esta manera, sus clientes no tienen que
entregar bonos ni utilizar el margen de calificaciones bancarias.

La Sociedad efectlia operaciones de garantia financieras sobre descuentos de
cheques de pago diferido (CPD). Segun Informes del Instituto Argentino de
Mercados de Capitales durante el afio 2016 la Sociedad representd el 0,8% del
volumen total negociado en el Mercado Argentino de Valores (MAV) con $94
millones de CPD negociados, durante el afio 2017 negocié mas de $334 millones;
y durante el afio 2018 negocié mas de $ 767 millones en CPD y pagarés
avalados, representando el 1,9% del monto total avalado en el MAV. Al cierre
del afio 2019 la negociacion de CPD y pagarés de la Sociedad en el MAV alcanzé
S 1.015 millones, 1,3% de participaciéon del mercado. En el acumulado del afio
2020 la Sociedad negocid $ 1.997 millones entre CPD y pagarés, aumentando su
participacion de mercado con respecto al afio anterior a 1,8% de la negociacion.

Al 31 de Diciembre de 2020 la Sociedad informd un saldo de garantias vigentes
de $ 1.922,6 millones. Un 62,5% de dicho saldo correspondié a avales sobre CPD
y un 29,8% sobre pagarés. El resto de las garantias se compuso de la siguiente
manera: 5,7% préstamos, 2,0% garantias financieras superiores a 2 afios y un
pequefiio saldo restante correspondiente a leasing.

2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO

Las SGRs deben cumplir con las “Normas Generales del Sistema de Sociedades de
Garantias Reciprocas” establecidas en el Anexo de la Resolucion 455/2018 y sus
modificatorias; algunos de los articulos de dicho Anexo han sido objeto de
modificaciones posteriores a través de resoluciones tales como la 160/2018,
256/2019 y 383/20109.

Con respecto al Fondo de Riesgo, la Res. 383/2019 del 30 de Agosto de 2019
establece que actualmente todas las SGRs cuentan con un Fondo de Riesgo
autorizado inicial de $ 400 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
una actualizacién automatica anual a partir del 1° de enero de 2021 de acuerdo
con el indice de precios al consumidor que publica el INDEC.
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Por otro lado, las Normas Generales establecen la siguiente relacién 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).

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.

Al momento de su constitucion en Agosto de 2015 Aval Ganadero S.G.R. fue
autorizada a integrar un Fondo de Riesgo de hasta $ 110 millones. Durante el
primer ejercicio los Socios Protectores realizaron aportes al Fondo por mas de $
60 millones y en el segundo ejercicio completo, finalizado el 30 de Junio de
2017, realizaron aportes por $ 50 millones mas, alcanzando asi el méximo FDR
autorizado a dicha fecha.

Con fecha 21 de Junio de 2018 la Sociedad recibié autorizacion para llevar el
Fondo de Riesgo hasta $ 210 millones y al cierre del 30 de Junio de 2018, luego
de haber recibido nuevos aportes, el Fondo de Riesgo Integrado alcanzé $ 138
millones y el riesgo vivo superé los $ 370 millones.

Mediante Resolucidn de la Secretaria de Emprendedores y PyMEs de fecha 22
de Agosto de 2018 Aval Ganadero SGR recibié autorizacion para aumentar el
FDR hasta $ 300 millones, y con fecha 26 de Junio de 2019 la Autoridad de
Aplicaciéon le autorizd un nuevo aumento del FDR para que pueda ampliarlo
hasta $ 900 millones. Al cierre del ejercicio 2018/19 el FDR ya habia recibido
nuevos aportes, alcanzando un total integrado de $ 321 millones y un riesgo vivo
de $ 1.070 millones. La Sociedad informé que durante el ejercicio cerrado el 30
de Junio de 2020 recibié nuevos aportes netos por mas de $ 277 millones,
alcanzando una integracion en su Fondo de Riesgo de $ 598.471.906, valor que
actualmente corresponde a su maximo autorizado. La Sociedad informd que
solicitd autorizacion para poder ampliar su FDR hasta $ 1.200 millones.

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

Sep. 2020 Jun. 2020 Jun. 2019
1. Riesgo vivo / FdR Disponible 3,3 3,1 3,4
2. FdR Integrado / Riesgo vivo 30,7% 32,5% 30,0%
3. FdR Contingente / FdR Integrado 0,7% 0,7% 1,5%

Al 30 de Septiembre de 2020 el indicador lineal de capitalizacion de la Sociedad

fue de 30,7%; su Fondo Integrado se compuso de un Disponible de $ 594,1
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millones y un Contingente de $ 4,4 millones, y el riesgo vivo fue de $ 1.948,4
millones, determinando asi un indicador de solvencia de 3,3 y de calidad de

capital en 0,7%.

Segun informacién provista por la Sociedad, al 31 de Diciembre de 2020 el riesgo
vivo se ubico en $ 1.922,6 millones, y el FDR se mantuvo en los $ 598,5 millones
integrados, compuesto por un Fondo Disponible de $ 595,5 millones y un
Contingente que disminuy6 a $ 3,0 millones. De esta manera, el indicador de
solvencia se mantuvo en niveles similares al cierre del Gltimo balance, en 3,2.

3. ACTIVOS E INVERSIONES

Las disponibilidades e inversiones financieras representan cerca del 98% de los
activos, por lo cual se considera favorable su composicién:

Sep. 2020 Jun. 2020 Jun. 2019
Disponibilidades / Activos 1,9% 0,9% 0,7%
Inversiones / Activos 96,0% 96,8% 95,3%
Créditos / Activos 1,9% 2,0% 3,5%
Bienes de Uso / Activos 0,2% 0,2% 0,5%
Activos Intangibles / Activos 0,0% 0,0% 0,1%

A continuacién, se presenta la valuacién y composicién del Fondo de Riesgo
informada por la Sociedad al 31 de Diciembre de 2020. La cartera de inversiones
se encuentra diversificada entre Obligaciones Negociables, Titulos Publicos
Nacionales y Letras del Tesoro, Fondos Comunes de Inversidn, instrumentos
PyME (FCI, ON, pagarés) y Titulos Extranjeros:

Inversiones Fondo de Riesgo Dic. 2020

Titulos Publicos Nacionales y Letras 191.601.824 24,6%
Titulos Publicos Provinciales 34.631.050 4,4%
Obligaciones Negociables 215.499.974 27,6%
Fondos Comunes de Inversion 169.548.143 21,7%
ONy FCI PyME, pagarés y otros (inciso "o") 110.297.875 14,1%
Titulos Extranjeros 77.000.768 9,9%
Saldos en ctas ctes, comitentes y otros -18.821.198 -2,4%
Total inversiones (S) 779.758.438 100%

La Sociedad otorga garantias en pesos y en ddlares; si bien al 31 de Diciembre de
2020 el 94% del riesgo vivo correspondié a garantias en pesos. Como
contrapartida, un porcentaje considerable de las inversiones del fondo de riesgo

se encuentran en instrumentos en ddlares.

El Fondo de Riesgo de Aval Ganadero S.G.R. es administrado por el Consejo de
Administracidon, quien maneja los fondos en funciéon de los parametros
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establecidos por la Autoridad de Aplicacion y, dentro de este marco de
referencia, siguiendo también parametros adicionales establecidos en conjunto
con los Socios Protectores. En este sentido, el principio rector de la politica de
inversiones del FDR de la Sociedad es la Preservacion del Capital por sobre el
Rendimiento.

4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

Aval Ganadero S.G.R. posee un procedimiento para el anadlisis de riesgo que
establece una metodologia para el andlisis, emision y seguimiento de garantias.

El Area de Riesgo tiene a su cargo la evaluacién del riesgo crediticio y la
verificacién de la documentacién de respaldo. En todos los casos la Sociedad
realiza una planilla de ratios (Scoring) preliminar que solicita el sector comercial
que incluye: administracion, antecedentes, la antigliedad como cliente, las
compras anuales en pesos, ubicacion del campo, cantidad de hectareas propias
y arrendadas, entre otra informacion.

El objetivo de la Sociedad es avalar PyMEs que mantengan un buen track record
con proveedores de bienes y servicios seleccionados por Aval Ganadero S.G.R.

Cabe destacar que la normativa vigente limita la exposicién 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; y que Aval Ganadero S.G.R. presenta una exposicién al
riesgo de concentracién menor. Al 31 de Diciembre de 2020, segun datos
informados por la Sociedad, el mayor aval otorgado a un participe represento el
4,6% del FDR Integrado y el 1,4% del saldo vigente a dicha fecha.

Al 31 de Diciembre de 2020 Aval Ganadero S.G.R. informd un total de 9.982
garantias otorgadas por un monto en pesos de $ 4.252 millones, con un saldo
vigente a dicha fecha de $ 1.923 millones.

En los cuadros a continuacién se presenta la composicion del riesgo vivo al 31 de
Diciembre de 2020 por sectores y provincias. El riesgo vivo (RV) de la Sociedad
se concentra principalmente en el sector Agropecuario (47% del RV a
Diciembre), seguido por Servicios (17%), Transporte (15%) y Comercio (12%). En
términos geograficos, las garantias se orientaron a PyMEs radicadas en la
Provincia de Buenos Aires (45%), si bien también presentan buena participacion

% La Res.440/2019 autorizé 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 variacion del tipo de cambio, hayan quedado excedidas del
5% del limite operativo individual.

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
8



EVALUADORA FEBRERO 2021

Latinoamericana SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
AGENTE DE CALIFICACIGN DE RIESGO AVAL GANADERO 5.G.R.

las Provincias de Cordoba y CABA (12% del RV a Diciembre cada una) y Santa Fe

(9%).
Riesgo vivo por Sectores al 31 de Diciembre de 2020
Sector En miles de pesos | Porcentaje
Agropecuario S 897.923 46,7%
Comercio S 232.780 12,1%
Servicios S 329.779 17,2%
Transporte S 279.707 14,5%
Industria y Mineria | S 117.673 6,1%
Construccién S 64.723 3,4%
Total general S 1.922.584 100,0%

Riesgo vivo por Provincias al 31 de Diciembre de 2020

Provincia En miles de pesos | Porcentaje
BUENOS AIRES S 868.841 45,2%
CAPITAL FEDERAL S 231.440 12,0%
CHUBUT S 68.295 3,6%
CORDOBA S 224,105 11,7%
ENTRE RIOS S 72.718 3,8%
FORMOSA S 10.000 0,5%
LA PAMPA S 34.904 1,8%
NEUQUEN S 72.571 3,8%
RIO NEGRO S 98.762 5,1%
SAN JUAN S 273 0,0%
SANTA CRUZ S 24.891 1,3%
SANTA FE S 178.504 9,3%
SANTIAGO DEL ESTER| $ 27.183 1,4%
TUCUMAN S 10.098 0,5%
Total general S 1.922.584 100%

Al cierre de los estados contables anuales de Junio de 2017 el Fondo
Contingente de la Sociedad era inexistente, y al cierre de Junio 2018 el mismo
ascendié a $ 848 mil (el 0,2% del RV a dicha fecha). Al 30 de Junio de 2019 el
Contingente se ubicé en $ 4,8 millones, al igual que el monto de deudores por
garantias abonadas, representando el 0,4% del RV; y al cierre del ultimo ejercicio
anual, 30 de Junio de 2020, el Contingente disminuyé a S 4,3 millones,
generando también una baja del indicador (al 0,2%) producto del crecimiento

del RV:

Sep. 2020 Jun. 2020 Jun. 2019
Fondo Contingente / Riesgo vivo 0,2% 0,2% 0,4%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 0,3% 0,3% 0,4%
Prevision Gtias. Afrontadas / Deudores 12,3% 5,0% 6,5%
Ratio Contragarantias 353,4% 320,7% 288,6%
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Al 31 de Diciembre 2020 la Sociedad informé que su Contingente volvié a
disminuir a $ 3,0 millones, ubicando la relacion sobre el RV inferior a 0,2%.

Los indicadores de morosidad de Aval Ganadero S.G.R. histéricamente se han
mantenido por debajo del sistema. Seguin ultima informacién de la Secretaria
de Emprendedores y PyMES, al cierre de Diciembre de 2020 para el total del
sistema la relacién entre Contingente y FDR Computable fue de 8,3% y de
Contingente/RV neto fue de 3,7%, muy por encima de los indicadores de Aval
Ganadero S.G.R, quien presentd indicadores de 0,5% y 0,2%, respectivamente.

Aval Ganadero S.G.R. estima realizar principalmente fianzas personales y
contragarantizar el saldo restante entre leasing, prendarios e hipotecarios. Al
cierre de los estados contables de Septiembre 2020, las contragarantias
representaron el 353% del saldo de las garantias otorgadas vigentes y se
distribuyeron de la siguiente manera: 74,2% fianzas en pesos; 11,4% fianzas en
ddlares; 6,4% prendas en pesos; 5,4% hipotecas en ddlares; 0,9% en prendas en
ddlares; 0,2% hipotecas en pesos y el 1,5% restante en otras contragarantias
recibidas de socios participes.

Aval Ganadero S.G.R. resalta su politica de recupero de contingente vy
seguimiento en la cobranza de las deudas por garantias afrontadas. La Sociedad
informé que cerré el mes de Enero de 2021 con una cartera irregular de $ 5,5
millones (el 0,9% del FDR Integrado), asociada a garantias caidas de 4 socios
participes, con quienes ya realizé gestiones de cobro, estimando recuperar el
99% del contingente en los siguientes plazos:

CARTERA IRREGULAR INFORMADA POR LA SOCIEDAD AL 31 DE ENERO DE 2021
Participe Deuda Estimacion de cobranza / recupero Contragarantia
1 $ 1.315.888 |60 dias Fianza
2 $2.942.225 |90 dias Prenda de Hacienda
3 $38.700 |- Prenda de Camidn
4 $ 1.169.680 |4 cuotas mensuales proporcionales desde marzo |Hipoteca de Campo
Total| $ 5.466.493

5. ADMINISTRACION

El Consejo de Administracién de Aval Ganadero S.G.R. se compone del
Presidente y dos Directores Titulares.

El Presidente del Consejo, Juan Carlos Albani, es graduado en Organizacion
Bancaria y financiera de la Universidad Catdlica Argentina y fue fundador y
Presidente de Campo Aval S.G.R. Anteriormente se desempefié como Director
de Negocios en el BBVA Uruguay y fue Gerente Comercial de varias instituciones
financieras. En el afio 2010 inicié Pro Leasing S.A. donde actualmente ocupa el
cargo de Presidente.
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El resto de la estructura administrativa estd compuesta de la siguiente manera:

- Gerencia de Administracidn; tiene a su cargo el cumplimiento de normas;
las tareas operativas concernientes a la instrumentacidn de las garantias y
sus contragarantias; la incorporacidn de socios protectores; la planificacion
de los aportes; el seguimiento de las inversiones y el andlisis en conjunto
con la Presidencia de las necesidades de liquidez.

- Gerente Comercial; tiene a su cargo todo lo relacionado a la atencion de los
socios participes, incluyendo la busqueda de soluciones financieras para
atender las necesidades planteadas por éstos, como asi también generar y
desarrollar convenios marco con distintas instituciones financieras que
permitan potenciar la colocacién de garantias entre los socios.

- Oficial de Riesgo; tiene a su cargo la evaluacion 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.

Aval Ganadero S.G.R. ha elaborado un plan de negocios donde proyecta las
garantias emitidas y los aportes y retiros del fondo de riesgo.

En las proyecciones iniciales, la Sociedad estimaba que el saldo de garantias
vigentes para el cierre de Junio de 2017 rondaria los $ 180 millones, en tanto
que al cierre del balance de dicha fecha las garantias vigentes alcanzaron los $
240 millones.

Para fin del afio 2018 la Sociedad proyectaba alcanzar $ 450 millones netos de
vencimientos y, segln estados contables al 31 de Diciembre de 2018, el riesgo
vivo termind siendo superior, en el orden de los $ 664 millones. Asimismo,
segun lo planeado, durante el afio 2018 Aval Ganadero S.G.R. recibié un
aumento del Fondo de Riesgo para llevar el mismo hasta $ 300 millones. La
Sociedad estimaba alcanzar un FDR Integrado para fin de 2018 en $ 250 millones
netos de vencimientos, el cual superd, llegando al 31 de Diciembre de 2018 con
un FDR Computable de $ 291 millones.

Las proyecciones de la Sociedad para fines de Diciembre de 2019 consistian en
un FDR Integrado de aproximadamente $ 345 millones y una colocaciéon de
alrededor de $ 60 millones por mes de nuevas garantias, estimando que las
mismas serian principalmente sobre CPD. La Sociedad informd que al 31 de
Diciembre de 2019 termind alcanzando un Fondo mayor al estimado, con una
integracion superior a $ 407 millones, y que durante el primer semestre del afio
2020 siguié recibiendo aportes alcanzando al 30 de Junio de 2020 un FDR
Computable en S 598 millones.
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Aval Ganadero S.G.R. cerr6 el afio 2020 con el FDR integrado en $ 598 millones
(el maximo autorizado a la fecha) e informdé que solicité a la Autoridad de
Aplicacién autorizacién para poder seguir ampliandolo hasta $ 1.200 millones.
Con respecto a las garantias, el RV de la Sociedad se ubicé en $ 1.923 millones al
cierre de Diciembre 2020.

Auditoria externa

A partir de los Estados Contables cerrados el 31 de Marzo de 2020 la auditoria es
desarrollada por Piccardo & Cia. en conformidad con las normas de auditoria
establecidas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas. Los estados contables del periodo intermedio al 30 de Septiembre
de 2019 y del ejercicio terminado el 30 de Junio de 2019 fueron auditados por
otro profesional. Todos los informes mencionados han sido emitidos con opinién
favorable sin salvedades.

Sistema informativo

Aval Ganadero S.G.R. se encuentra trabajando con un sistema informatico que
permite gestionar de manera rapida y eficiente el creciente flujo de operaciones
y afnadir modulos para la gestidon de otros negocios, en caso de ser necesario.
Como siguiente etapa la Sociedad planea trabajar en la programacién del
sistema para la utilizacidon de herramientas de analisis y reportes.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Al 30 de Septiembre de 2020 la Sociedad no registré operaciones ni saldos con
sociedades relacionadas.

6. RENTABILIDAD

En todos los ejercicios analizados la Sociedad presentd utilidad operativa
positiva. Al 30 de Junio de 2019 el resultado operativo representé el 2,3% del
Patrimonio neto de la Sociedad (incluyendo el Fondo de Riesgo) y al 30 de Junio
de 2020 el indicador aumentd a 4,4%. Anualizando el resultado operativo del
primer trimestre del ejercicio en curso se observa que el indicador aumentaria
nuevamente a 6,5% del PN (que incluye al FDR):

Sep. 2020 Jun. 2020 Jun. 2019
Rtado. Operativo / PN (con FdR) 6,5% 4,4% 2,3%
Rendimiento FdR / FdR 115,1% 41,1% 30,1%

Por su parte, al cierre del ultimo ejercicio anual, 30 de Junio de 2020, el
rendimiento neto del Fondo de Riesgo representd el 41,1% del valor integrado
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del Fondo a dicha fecha, y anualizando los rendimientos de los primeros tres
meses el indicador aumentaria a 115%.

Cabe mencionar que este indicador de Rendimiento sobre FDR toma el
rendimiento del periodo (del estado contable correspondiente) sobre el valor
del Fondo al cierre del periodo, por lo cual, si sobre el final del periodo
aumentan los aportes al Fondo, el indicador de rendimiento podra no ser del
todo representativo.

7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion de la capacidad de pago de la institucion en el
contexto actual de recesién econédmica producto de la pandemia de covid-19 y
también considerando el posible deterioro de la cartera de las Sociedades de
Garantia Reciproca debido a la tenencia de titulos publicos nacionales y otros
instrumentos afectados por la crisis.

En este sentido, se estimaron dos escenarios desfavorables, con pérdidas de
entre 15% y 20% del valor de las Inversiones del Fondo de Riesgo Disponible y
garantias caidas sin recuperar de entre 10% y 15% del riesgo vivo informado por
la Sociedad al 31 de Diciembre de 2020. La caida del valor de inversiones
también se calcula al cierre de Diciembre.

En funcién de estos supuestos se calcula la diferencia entre el valor del Fondo
Disponible con menor valor por inversiones (1-ver cuadro a continuacion) menos
el Riesgo Vivo caido no recuperado (3), y se estima también qué porcentaje
representa este Fondo neto final en relacién al Fondo Disponible inicial, para ver
la cobertura de la Sociedad.

DATOS INICIALES
Valor de Inversiones del Fondo Disponible al 31-12-2020 779.758.438
Riesgo Vivo al 31-12-20 1.922.584.350

ESCENARIOS DESFAVORABLES

Escenario a Escenario b

Valor de Inversiones del Fondo Disponible

Sensibilidad - porcentaje pérdida del valor de inversiones 15% 20%
(1) Fondo Disponible con pérdida valor de inversiones 662.794.672 623.806.750

Riesgo Vivo

(2) Sensibilidad - garantias caidas por crisis (sin recupero) 10% 15%
(3) Riesgo vivo caido (% de (2) sobre el valor al 31-12-2020) 192.258.435 288.387.653

(4) Valor final del Fondo Disponible menos RV caido (1)-(3) 470.536.237 335.419.098
% Valor final del Fondo Disponible sobre Fondo Inicial 60% 43%
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Cabe resaltar que el objetivo de esta seccidn es sensibilizar en escenarios muy

desfavorables, por lo tanto cabe mencionar que:

- No se suponen nuevos aportes al Fondo de Riesgo para los préximos meses.

- Sesupone que el rendimiento de la cartera en el periodo es nulo.

- Se supone una actitud totalmente pasiva de la administracién de la SGR, lo
cual no ha sido asi en situaciones de crisis pasadas.

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de AVAL GANADERO S.G.R.
permitiria solventar los eventuales incumplimientos, quedando un aforo
superior al 43% (calculado sobre el valor de inversiones inicial), aun en el
escenario mas desfavorable que considera 20% de pérdida en el valor de
inversiones y un 15% de garantias caidas no recuperadas sobre el valor inicial de
riesgo vivo.

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 Calificacidn de Riesgo.

Ponderacién Puntaje
1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 3,50
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,16
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,30
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 2,70
5. ADMINISTRACION 10% 3,16
6. RENTABILIDAD 10% 4,00
7. SENSIBILIDAD 20% 3,00

Puntaje Final: 2,85

En funcidon de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 2.85.

La calificacion de AVAL GANADERO S.G.R. se mantiene en Categoria A+.

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
14



EVALUADORA FEBRERO 2021

Latinoamericana SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
AGENTE DE CALIFICACIGN DE RIESGO AVAL GANADERO 5.G.R.

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 ultimos
informes anuales de CNV:

FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO EN EL MERCADO DE CAPITALES
Afios 2017,2018Y 2019

En millones de pesos corrientes

Fuente Elaboracidn propia sobre datos de CNV

Facturas de Crédito Electronicas
Acciones

FCl Cerrados

Pagarés Avalados

Fideicomisos Financieros

Cheques de Pago Diferido

Obligaciones Negociables

T T T
- 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000 160.000 180.000

Afi0 2017 mAfio 2018  mAfio 2019

Entre 2017 y 2018 los Unicos instrumentos que presentaron crecimiento fueron
los CPD y Pagarés avalados. Al cierre del afio 2019, la emisién nominalmente
crecio -respecto al afo anterior- en: FCl Cerrados, Pagarés Avalados,
Obligaciones Negociables (ON) y CPD. Analizando la variacion 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 disminucioén, y el régimen de ON PyME
CNV Garantizada no estuvo exento de dicha tendencia: segun informé CNV, en
el afio 2018 se realizaron 70 emisiones bajo el régimen PyME CNV Garantizada,
mientras que al cierre de 2019 la emisidn total anual fue de 36.

Analizando especificamente el financiamiento PyME, se observa que el Cheque
de Pago Diferido (CPD) se mantiene como el instrumento que canaliza el
mayor caudal de recursos. Segun ultimo Informe Mensual de Financiamiento
en el mercado de capitales publicado por CNV, al cierre de Octubre 2020 el
CPD explicé el 83% del monto por el cual se financiaron las PyMEs. Ese
porcentaje estd compuesto por cheques de los segmentos tanto avalado como
directo en sus formas tradicional y modalidad electrénica, con una creciente
participacion de estos ultimos, los denominados ECHEQs, impulsados durante la
crisis por Covid-19 para facilitar la negociacidn del instrumento en el marco del
aislamiento social obligatorio. Segun dicho informe:
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e El financiamiento total obtenido por las PyMEs a través del mercado de
capitales durante el mes de Octubre de 2020 alcanzé los $ 9.758 millones,
un monto 20% superior al observado el mismo mes del afio anterior. Este
financiamiento se compuso de: S 6.882 millones (71%) en concepto de
Cheques de Pago Diferido Avalados, $ 1.117 millones (12%) correspondié al
segmento directo de CPD; $ 1.002 millones (10%) fue negociacién de
Pagarés avalados; $ 237 millones (2%) correspondid a emision de Facturas
de Crédito Electrdnicas (FCE); S 421 millones (4%) Fideicomisos Financieros;
y $ 100 millones (1% restante) fue colocacién de Obligaciones Negociables.

e El financiamiento de este segmento de empresas constituyo el 26% del total
del fondeo obtenido mediante la colocacion de instrumentos con oferta
publica en el mes. El siguiente grafico presenta la participacion PYME sobre
el volumen total financiado en ddlares:

PORCENTAJE DEL FINANCIAMIENTO PYME SOBRE EL TOTAL ENERO - OCTUBRE
Afos 2011 - 2020

En millones de dolares estadounidenses

Fuente: CNV

26,1%

4,0%

2zom 2012 2013 20714 2015 2016 20717 2018 2019 2020

e  El siguiente grafico presentado por CNV informa la evolucion mensual del
financiamiento PYME por instrumento para los ultimos 12 meses:
EVOLUCION MENSUAL DE LOS MONTOS COLOCADOS PYME - TOTAL MERCADOS

En millones de pesos
Fuente: CNV

m Facturas de Crédito Electranicas

17.979

Fideicomisos Financieros
mPagarés

= Cheques de Pago Diferido Directos
mCheques de Pago Diferido Avalados 13.334
12120 12537 —
n1e3
10 179 J08% 10.285 9758
8.515 8304
7.331 I I I

n-2019 122009 12020 2-2020  3-2020 42020 5-2020  &32020  7-2020  E-2020 92020  10-2020
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Tal como se observa, en todos los periodos el cheque de pago diferido
representd el principal instrumento de financiamiento PYME. En los ultimos
doce meses, el monto de financiamiento obtenido por las emisoras PyME a
través de los instrumentos ofrecidos en oferta publica y/o negociacion en los
mercados autorizados alcanzé $ 134.458 millones, monto superior en 74% al
obtenido en el periodo de doce meses inmediatamente anterior ($ 76.265).

Con respecto a la negociacion de CPD, ECHEQ, Pagarés y FCE en el Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV), durante el mes de Diciembre de 2020 se
negociaron CPD por un monto nominal total de $ 14.675 millones, pagarés en
délares y en pesos por $ 1.152 millones; y se negociaron Facturas de Crédito
Electronicas MiPyME (FCE) por un monto total de $ 123 millones en pesos y USS
278 mil en ddlares. Asimismo, debe destacarse que desde el mes de Marzo de
2020 comenzaron las negociaciones de ECHEQ; la negociacion de instrumentos
digitales como ECHEQs, Pagarés Digitales y FCE ha experimentado un
significativo crecimiento a partir del segundo trimestre del afio 2020.

Segun ultima publicacion mensual del MAV, en Enero de 2021 la negociacidn
de CPD tanto fisicos como electrénicos (ECHEQ), FCE y Pagarés fue de $ 16.224
millones, un 1,57% mas que en el ultimo mes del afio 2020. Se negociaron
14.875 Cheques (8.870 de ellos fueron ECHEQs) por un monto total de $ 15.357
millones; 194 Pagarés (avalados y directos) en pesos y en ddlares por S 640
millones; y el resto correspondié a FCE (112 Facturas en pesos y 18 en ddlares).

Con respecto a los CPD, el segmento Avalado explico el 59% de los negocios
concertados en cheques, con una tasa promedio de 29,65%, 381 pbs. por debajo
de la tasa informada en el mes anterior. A continuacion, se presenta la evolucidn
en el Ultimo afio del volumen total negociado de Cheques Avalados y su tasa
promedio mensual, todo segin informes mensuales del MAV:

CPD Avalados: Montos en millones de pesos y tasa promedio por mes.
Enero 2020-Enero 2021

- 70,0%
$14.000 |
- 60,0%
$12.000 |

- 50,0%
$10.000 - $9.100

L 0
$8.000 - 33,3%  32,3% 40,0%

$6.000 - - 30,0%

$4.000 - - 20,0%

$2.000 - r 10,0%

S-

- 0,0%

ene-20 mar-20 may-20 jul-20 sep-20 nov-20 ene-21

mmmmm \/olumen negociado en MAV (Mill. Pesos) e Tasa promedio informada por MAV
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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 econédmico previsible, el riesgo de incumplimiento es
bajo.

INFORMACION UTILIZADA

- Estados contables al 30 de Septiembre de 2020

- Memoria y Estados Contables anuales al 30 de Junio de 2019 y 2020

- 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
Comisién Nacional de Valores

- www.cnv.gov.ar | Informe Trimestral sobre Financiamiento PYME en el Mercado de Capitales publicado
por la Comisién 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 alteracién significativa de la situacion
econdmica - financiera de AVAL GANADERO S.G.R. Y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los acreedores actuales o futuros
de la empresa. La informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por AVAL GANADERO 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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