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Nota: La definicién de la calificacion se encuentra al final del dictamen y corresponde a la capacidad de pago de la Sociedad en el Largo
Plazo (LP). La calificacion referida a la capacidad de pago en el Corto Plazo (CP) se asigna 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 Calificacién de Riesgo.

Fundamentos principales de la calificacion:

e AVALES DEL CENTRO S.G.R. nacié en el afio 2016 por iniciativa de la Bolsa de Comercio de
Cordoba. La Sociedad mantiene buenos indicadores de solvencia y de participacién de mercado.

e Al 30 de noviembre de 2023 la informacién de AVALES DEL CENTRO S.G.R. fue la siguiente:

o FDR Integrado: $ 1.247,1 millones. La Sociedad informé que para el 31 de diciembre de
2023 ya habia completado el maximo autorizado de $ 2.330 millones.

o Fondo Contingente: $ 15,6 millones, el 1,2% del FDR Integrado.

o Riesgo Vivo (RV): $ 3.824,5 millones. Indicador de Solvencia: 3,1.

o Composicion del RV: 47,8% préstamos bancarios; 41,6% cheques de pago diferido; 4,1%
pagaré bursatil; 5,9% garantias publicas; y 0,6% restante obligaciones negociables.

o El RV se distribuyé entre 1.218 garantias de 416 PyMEs radicadas principalmente en
Cdrdoba -seguida por otras 16 provincias- y de todos los sectores econdmicos. Su cartera
presenta buena diversificacion y calidad, segun indicadores crediticios como NOSIS y

central de deudores del BCRA, en conjunto con las contragarantias presentadas. El socio
con mayor participacién en el RV representd el 4,3% del FDR disponible.

e Bajo el escenario desfavorable de sensibilidad el FDR de AVALES DEL CENTRO S.G.R. permitiria
solventar los eventuales incumplimientos; bajo el escenario mds desfavorable el fondo
disponible estimado final representaria el 56% del fondo inicial.
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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
calificacién 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

2) Capitalizacion y Apalancamiento

3) Activos e Inversiones

4) Composicion y Calidad de las Garantias Otorgadas

5) Administracion

6) Rentabilidad

7) 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 posibilité el surgimiento de las SGRs
con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequefas 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 Resolucion 21/2021 del 9 de abril de 2021 y
demds normativa que a tales efectos dicte la SUBSECRETARIA DE LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA de la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo del
Ministerio de Economia (la “Autoridad de Aplicacion”).

En el grafico a continuacidn se observa el crecimiento anual del Sistema de SGRs
desde el afio 1996, seguin datos informados por la Autoridad de Aplicacién, medidos
en valores reales a precios de diciembre 2022. En el grafico se observan dos periodos
marcados de crecimiento, tanto en términos de Fondo de Riesgo (FDR) como de
Riesgo Vivo (RV), entre los afios 2003-2006 y entre 2015-2018. En términos reales, el
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sistema experimentd una baja en 2019, y si bien al cierre del 2020 volvid a crecer
(tanto en RV como FDR), analizando los datos al cierre del afio 2022 se observa un
decrecimiento de los valores ajustados por inflacion. Comparando el FDR Total
Computable del 31 de diciembre de 2022 con el FDR al 31 de diciembre de 2021
(expresado en pesos de diciembre 2022) se observa un descenso del 15%; y el RV
Total del sistema al cierre de diciembre de 2022 fue un 14% inferior al Riesgo Vivo
del 31 de diciembre de 2021 (expresado en pesos de diciembre de 2022).

FDR Integrado y RV en millones, a pesos de Dic.2022 (eje izquierdo) y
Cantidad de SGRs/FAE (eje derecho)
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El siguiente grafico presenta la evolucidon mensual para el dltimo 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 Aplicacién?.

Apalancamiento e Indicador de Contingente - Total del Sistema
Datos mensuales. Noviembre 2022 - Noviembre 2023.
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L1 El ratio de contingente se define como el Fondo Contingente sobre el Fondo Total Computable
para el total de SGRs. A su vez, el Contingente se calculé como el Fondo Computable menos el Fondo
Disponible -datos presentados por la Autoridad de Aplicacién en sus informes mensuales-.
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La Autoridad de Aplicacién informé que durante el afio 2023 se incorporaron 4
nuevas SGRs por lo cual el sistema pasd a contar con 49 SGRs y 2 Fondos de
Afectacion Especifica. Al 30 de noviembre de 2023 el sistema en su conjunto
presenté un RV bruto total de $ 548.603 millones y un FDR Integrado de $ 192.537
millones. La relacién de apalancamiento (RV bruto/ FDR Integrado) se ubicé asi en
285%, y el indicador de Contingente/FDR Integrado cerré en 3,5%, valor inferior al
del mes anterior.

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

Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

Avales del Centro S.G.R. nace en el afio 2016 por iniciativa de la Bolsa de
Comercio de Cérdoba, encontrando rapida aceptacion en otras instituciones
representativas de la actividad econdmica de Cérdoba, como la Unién Industrial
de Cérdoba, la Camara de Comercio Exterior de Cérdoba y otras instituciones sin
fines de lucro.

Tiene como objeto promover el desarrollo de las PYMES y el entramado
econdémico de la region.

Las operaciones de Avales del Centro S.G.R. se extienden a toda la region central
del pais con mayor preponderancia en la provincia de Cérdoba y su area de
influencia. En cuanto a los sectores de actividad que actta la S.G.R. estos cubren
la totalidad de las actividades econdmicas; a la fecha los avales de la Sociedad se
distribuyen entre los sectores de industria y mineria, construccion,
agropecuario, de comercio y servicios.

En el inicio de sus operaciones Avales del Centro S.G.R. presenté un crecimiento
considerable en el otorgamiento de avales, el cual estabilizé durante 2020 y
volviéd a aumentar en los ultimos meses. Al 31 de diciembre 2017 la Sociedad
contaba con un riesgo vivo (RV) de casi S 21 millones, al cierre del ejercicio 2018
presentd un RV de $ 288 millones y al 31 de diciembre de 2019 fue S 387
millones. Al 31 de diciembre de 2020 el RV de la Sociedad fue de $ 321 millones,
el cual aumenté a $ 1.034 millones al 31 de diciembre de 2021. Segln ultimo
ejercicio anual, los avales otorgados vigentes de Avales del Centro S.G.R.
alcanzaron $ 1.632 millones al cierre de 2022; y en el periodo de once meses al
30 de noviembre de 2023 su RV fue $ 3.825 millones (valores en moneda
nominal).
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Con respecto al Fondo de Riesgo (FDR) Integrado, al cierre del ejercicio 2017 el
mismo ya habia alcanzado los $ 100 millones autorizados y al 31 de diciembre de
2018, frente al nuevo maximo autorizado de $ 200 millones (que otorgd en su
momento a todas las SGRs la Res. 455/2018), el FDR superd $ 157 millones. Con
fecha 27 de agosto de 2019 AVALES DEL CENTRO S.G.R. recibié autorizacién para
llevar su Fondo de Riesgo hasta $ 400 millones y al cierre del afio 2019 el mismo
ya superaba $ 240 millones. Durante 2020 la Sociedad recibié nuevos aportes
netos por $ 159 millones, alcanzando una Integracién en su FDR de $ 397
millones al cierre del afio. Al cierre del ejercicio 2021 el FDR ascendia a S 549
millones, mientras que al 31 de diciembre de 2022 aumenté a $ 823 millones,
luego de haber recibido autorizacion por parte de la Autoridad de Aplicacion
para poder ampliarlo hasta $ 825 millones. Al 30 de noviembre de 2023 AVALES
DEL CENTRO S.G.R. informé una integracion al FDR de $ 1.247 millones.

Cabe destacar que con fecha 29 de noviembre de 2017 la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (BCBA) dispuso autorizar con alcance general la negociacion de los
cheques de pago diferido (CPD) en pesos y de los pagarés en ddlares avalados
por la sociedad. Asimismo, Avales del Centro S.G.R. se encuentra inscripta en el
Registro de Sociedades de Garantia Reciproca del BCRA (articulo 80 de la Ley N°
24.467) para que sus avales sean considerados como Garantia Preferida A.

Por otra parte, la Sociedad ha firmado convenios para operar a través del MAV y
del BYMA, y convenios de operacién con el BICE (Banco de Inversién y Comercio
Exterior) y BANCOR (Banco de la provincia de Cérdoba).

Segun informé la Sociedad, al 30 de noviembre de 2023 su riesgo vivo (RV)
ascendié a $ 3.825 millones, con una participacién bastante equilibrada entre
avales sobre créditos bancarios y sobre CPD, como viene ocurriendo en gran
parte del mercado. Al 30 de noviembre de 2023 la composicién de RV de Avales
del Centro S.G.R. fue la siguiente: un 47,8% préstamos bancarios; 41,6% cheques
de pago diferido; 4,1% pagaré bursatil; 5,9% garantias publicas; y un 0,6%
restante correspondiente a avales sobre obligaciones negociables.

Respecto a la negociacién de CPD y pagarés avalados, segun informes del
Mercado Argentino de Valores (MAV) durante el afio 2018 la Sociedad
representd 1,1% de la negociacion en el MAV; aumentd su participacién en 2019
con 1,3%; en 2020 representé el 0,7% de lo negociado; y durante el afio 2021
representd 1,3% de la negociacién de CPD, ECHEQ y pagarés en el MAV. En 2022
su negociacion en pesos de CPD y ECHEQ ascendi6 a $ 2.802 millones - el 1,5%
del monto negociado en el MAV de estos instrumentos-, y en ddlares negocid
USD 124 mil de pagarés. Al cierre del ano 2023 la Sociedad aumentd su
participacion en la negociacion de CPD y ECHEQs en pesos a 1,9% sobre el total
negociado en el MAV, y negocié USD 634 mil en pagarés en doélares.
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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 Resolucién 21/2021, del 9
de abril de 2021; la cual, entre otros articulos, establecia que todas las SGRs
contaban con un Fondo de Riesgo autorizado inicial de $ 550 millones. La
Disposicidén 470/2023 del 03 de octubre de 2023 reemplazé algunos articulos de
la Res. 21/2021; con respecto a la integracion del FDR paso a determinar que el
otorgamiento de la autorizaciéon a funcionar a una nueva SGR implica la
aprobacidn de un FDR autorizado de $ 2.330 millones. Aquellas SGRs que a la
fecha de entrada en vigor de la medida contaban con un Fondo autorizado
inferior a los $ 2.330 millones, cuentan con este monto por un plazo de 6 meses;
luego de dicho plazo, el monto maximo autorizado del Fondo de Riesgo sera el
efectivamente integrado por la SGR al vencimiento del plazo.

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.

Asimismo, considerando que en algunos de los siguientes cuadros se presentan
indicadores de balances, cabe mencionar que la Disposicion 89/2023 de la
Subsecretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa sustituyo el inciso 1 del Articulo
14 del Anexo de la Res. 21/2021 sobre el Plan de Cuentas, en linea con las
normas contables profesionales vigentes. En este sentido dispone, entre otros
puntos, que “la presentacién de estados contables en moneda homogénea
procedera para los ejercicios econdmicos que se inicien a partir del 12 de enero
de 2023. Se exceptua el ajuste por inflacidn al Fondo de Riesgo.”

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. Capitalizacidén, producto del FDR
Integrado sobre el RV; y 3. Calidad del capital, calculado como FDR Contingente
sobre FDR Integrado.

1. Solvencia 2,6 2,0 1,9
2. Capitalizacion (%) 38,6% 50,4% 53,1%
3. FDR Contingente / Integrado (%) 1,5% 1,0% 0,7%

Al 31 de diciembre de 2021 el indicador de solvencia se ubicé en 1,9 producto de
un RV en $ 1034 millones y un FDR Disponible en $ 545 millones. La relacién de
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Contingente sobre Integrado habia disminuido con respecto al cierre anterior,
cerrando el afio 2021 en 0,7%. Al cierre del ejercicio 2022 el indicador de
solvencia se mantuvo en niveles similares al ejercicio anterior, con un aumento
del RV y del FDR; su FDR Integrado cerré en $ 823 millones, con un Disponible en
S 814 millones y un Contingente cercano a $ 9 millones (el 1% del Fondo
Integrado), y un monto de garantias otorgadas vigentes de $ 1.632 millones.

Segun ultimos estados contables al 30 de septiembre de 2023, el indicador de
solvencia cerré en 2,6, producto de un RV en $ 2.955 millones y un FDR
Disponible en $ 1.123 millones. El Contingente fue cercano a $ 17 millones, y el
indicador sobre FDR Integrado se ubicéd en 1,5%. Todos estos valores se
encuentran en moneda nominal, estando el FDR y las cuentas de orden
exceptuados del ajuste por inflacién.

Al 30 de noviembre de 2023 Avales del Centro S.G.R. informé un indicador de
solvencia de 3,1 producto de un RV en $ 3.825 millones y un Disponible en $
1.232 millones; con un Contingente en $ 15,6 millones y una relacién sobre el
Fondo Integrado de 1,2%.

Desde el comienzo de la Sociedad, sus Socios Protectores han demostrado
capacidad para realizar aportes. Tal como se menciond, al cierre del ejercicio
2017 los Socios Protectores ya habian realizado aportes por $ 100 millones, el
maximo autorizado a dicha fecha; y luego de la Res. 455/2018, Avales del Centro
S.G.R. recibié nuevos aportes netos alcanzando al cierre del ejercicio 2018 un
FDR Integrado en $ 157 millones. Durante el ejercicio 2019 el FDR de la Sociedad
recibié nuevos aportes netos por mas de $ 94 millones. A lo largo del afio 2020
recibié nuevos aportes por mas de $ 159 millones, y cerré el ejercicio con un
integrado superior a $ 397 millones; y durante el 2021 siguié recibiendo nuevos
aportes, cerrando el mes de diciembre con una integracion a su FDR de $ 549
millones. Hacia mitad del afio 2022 Avales del Centro S.G.R. recibié autorizacidn
para poder seguir ampliando su Fondo de Riesgo hasta un maximo autorizado de
S 825 millones, y durante el ejercicio 2022 recibié nuevos aportes netos,
alcanzando al 31 de diciembre de 2022 una integracién en $ 823 millones.
Durante el afo 2023 la Sociedad siguid recibiendo nuevos aportes netos,
alcanzando una integracién superior a $ 1.247 millones al 30 de noviembre de
2023.

3. ACTIVOS E INVERSIONES

Segun ultimos estados contables, al 30 de septiembre de 2023 la suma de
Disponibilidades e Inversiones Financieras representd alrededor del 97,5% de los
activos totales, por lo cual se considera adecuada su composicion. Desagregando
entre las cuentas de la SGR (expresadas en moneda constante) y las del FDR (en
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moneda nominal) se observa que para el Fondo de Riesgo la relacién entre sus
disponibilidades e inversiones sobre activos del FDR supera el 98,6%.

Disponibilidades 3,2% -11,5% 2,5%
Inversiones 94,4% 105,6% 92,2%
Créditos 2,3% 5,9% 4,4%
Bienes de Uso 0,0% 0,0% 0,0%
Otros activos (ejemplo intangibles) 0,1% 0,0% 0,0%

Cabe aclarar que, segun informd la Sociedad, los casos donde se observa un
indicador negativo de la cuenta Disponibilidades se deben a una regularizacién
de la cuenta “retiros de aportes a pagar FDR”, cuyo saldo ya se habia transferido
previo al cierre del balance, y se encontraba impactando en la cartera.

La Sociedad ha definido politicas en materia de inversiones de los activos del
Fondo de Riesgo, dejando claramente establecidos los lineamientos en materia

de monedas, plazos, acreedores, etc.

El siguiente cuadro presenta la composicidon y valuacion de las inversiones del
Fondo de Riesgo Disponible informada por la Sociedad al 30 de noviembre de
2023. Tal como se observa, las inversiones se diversifican entre Titulos Publicos
Nacionales (representando 31% de la cartera), Obligaciones Negociables (cerca
de un 25%) y Fondos Comunes de Inversidn (23% FCI no PyME), entre otros
instrumentos como Titulos Publicos Provinciales, FCI PyME y Caucion:

Titulos Publicos Nacy Letras 729.151.460 31,0%
Titulos Publicos Provinciales 236.041.835 10,0%
Fondos Comunes de Inversion 533.766.467 22,7%
Obligaciones Negociables 575.528.083 24,5%
Titulos Extranjeros 11.425.390 0,5%
Instrumentos PyME (FCI) 156.024.081 6,6%
Caucioén bursatil 148.267.188 6,3%
Depdsitos en ctas corrientes y comitentes -37.046.090 -1,6%

Respecto al descalce de monedas, cabe mencionar que la Sociedad mantiene
inversiones en ddlares y que su riesgo vivo es mayormente en pesos: al 30 de
noviembre de 2023 el 78% de la cartera de inversiones del FDR Disponible se
encontraba en instrumentos en dodlares, mientras que un 4% de su RV
correspondid a avales en ddlares (pagarés y crédito bancario). La Sociedad no
tiene pasivos en moneda extranjera pero si activos en ddlares.
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4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

El consejo de Administracién de Avales del Centro S.G.R. ha establecido pautas
para todo lo atinente al riesgo crediticio, estableciendo montos, tipos y niveles

de contragarantias,

plazos de

las operaciones,

clasificaciones que se apliquen a los socios a avalar.

etc. para

las distintas

BUENOS AIRES 342.688.552 8,96% 205 16,83%
CATAMARCA 2.257.314 0,06% 2 0,16%
CABA 22.973.815 0,60% 25 2,05%
CORDOBA 3.033.935.341 79,33% 813 66,75%
CORRIENTES 285.714 0,01% 1 0,08%
ENTRE RIOS 71.733.225 1,88% 19 1,56%
FORMOSA 10.000.000 0,26% 4 0,33%
JUJUY 35.000.000 0,92% 26 2,13%
LA PAMPA 229.878 0,01% 1 0,08%
MENDOZA 9.262.256 0,24% 13 1,07%
MISIONES 2.270.254 0,06% 3 0,25%
NEUQUEN 339.622 0,01% 1 0,08%
SALTA 2.221.991 0,06% 1 0,08%
SAN JUAN 18.035.856 0,47% 5 0,41%
SANTA FE 268.589.437 7,02% 92 7,55%
SANTIAGO DEL ESTERO 161.008 0,00% 1 0,08%
TUCUMAN 4.521.820 0,12% 6 0,49%

AGROPECUARIO 879.614.214 23,00% 225 18,47%
INDUSTRIA 1.100.070.246 28,76% 449 36,86%
MINERIA 16.938.551 0,44% 7 0,57%
COMERCIO 723.889.228 18,93% 147 12,07%
CONSTRUCCION 763.681.684 19,97% 263 21,59%
SERVICIOS 340.312.159 8,90% 127 10,43%

Tal como se observa en los cuadros anteriores, al 30 de noviembre de 2023
Avales del Centro S.G.R. presentd un RV de $ 3.824,5 millones, distribuido entre
416 socios participes/ terceros de todos los sectores de la economia y radicados
en 17 provincias. Al 30 de noviembre de 2023 el sector industrial fue el que
represento relativamente mas, tanto en cantidad de avales otorgados (449 de
un total de 1.218) como en monto (cerca de un 29% del RV). Geograficamente,
la actividad de la entidad tiene mayor preponderancia es la provincia de
Coérdoba; la misma representd mas del 79% del monto de RV y un 67% de la
cantidad de avales otorgados vigentes al cierre de noviembre 2023.
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Segun informacidn provista por la Sociedad, su cartera presenta buena calidad,
considerando un analisis de la situacién financiera de los participes segun
indicadores crediticios como NOSIS y central de deudores del BCRA en conjunto
con las contragarantias presentadas. Segun ultima informacion al 30 de
noviembre de 2023, el 92% del riesgo vivo estuvo asociado a PyMEs en situacion
1 en la central de deudores del BCRA, mientras que solamente el 3,7% de las
garantias vigentes correspondié a empresas en situacién 2, 3 o 5; y el resto
(4,3% restante) no registraban deuda.

La normativa vigente limita la exposicién de riesgo por el otorgamiento de
garantias al 5% del Fondo de Riesgo Disponible para un mismo Socio Participe
y/o Tercero (incluyendo a las empresas controladas, vinculadas y/o integrantes
del grupo). Al 30 de noviembre de 2023 el Socio Participe con mayor
participacion en el riesgo vivo de la Sociedad represento 1,4%, y un 4,3% del FDR
Disponible a dicha fecha. La Sociedad informé que cumple con la normativa,
corroborando que al momento de otorgar y monetizar cada aval el mismo
represente menos del 5% del Fondo Disponible a esa fecha.

Desde que empezo a operar hasta el cierre del balance de marzo 2018, la cartera
en mora de la Sociedad fue inexistente. Al cierre de los estados contables de
diciembre de 2018 el Contingente se ubicé en $ 5,2 millones, y al cierre del
ejercicio 2019 el mismo fue de $ 7,5 millones. Al 31 de diciembre de 2020 el
Contingente aumentd a $ 15,6 millones, representando el 4,9% del RV; y al 31 de
diciembre de 2021 disminuydé a $ 4 millones, 0,4% del riesgo vivo a dicha fecha:

Fondo Contingente / Riesgo vivo 0,6% 0,5% 0,4%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 1,2% 1,7% 1,8%
Prevision Gtias. Afrontadas / Deudores 23,6% 21,5% 20,9%
Ratio Contragarantias 152,2% 129,9% 102,5%

Segun estados contables anuales al 31 de diciembre de 2022 la Sociedad
contaba con un Fondo Contingente en $ 8,6 millones, representando el 0,5% del
RV a dicha fecha; y segun balance intermedio al 30 de septiembre de 2023 el
indicador se mantuvo en niveles similares (0,6% del RV).

La Sociedad informd que al 30 de noviembre de 2023 la Contingencia total de
aportes vigentes (sin descontar las previsiones) se ubicd en $ 15,6 millones y que
su riesgo vivo fue de $ 3.824,5 millones, por lo cual la relacién entre ambos fue
0,4%. El indicador de Avales del Centro S.G.R. se mantiene por debajo del nivel
del sistema; segun ultimo informe al cierre de noviembre 2023 la relacién entre
Contingente y riesgo vivo neto para el total de SGRs se ubicé en 1,2%.
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Los deudores por garantias afrontadas de Avales del Centro S.G.R. cuentan con
contragarantias prendarias, hipotecarias y fianzas de terceros, entre otras. Para
todos los estados contables analizados, las contragarantias representan mas del
100% de las garantias otorgadas; segun ultimos estados contables al 30 de
septiembre de 2023 las contragarantias se distribuyeron de la siguiente manera:
7,8% hipotecarias; 1,2% cesion prendas/warrants; y un 91,0% correspondid a
otro tipo de contragarantias recibidas, principalmente fianzas.

5. ADMINISTRACION

Avales del Centro S.G.R. cuenta con un Consejo de Administracion compuesto
por 3 consejeros. El presidente del consejo es el Cr Manuel A. Tagle,
representando a los socios protectores se encuentra el Sr Lucas Olmedo y
representando a los socios participes el Ing. Martin Roca.

il ﬂ*ﬁ

A cargo de la Gerencia General se encuentra el Lic. Ignacio del Boca, del cual
dependen la gestion comercial de garantias, la gestion de inversiones, la
administracién y operaciones y la contabilidad. Asimismo, cuenta con el
asesoramiento de M&Z Consultores especialistas en S.G.R.

La registracién y el asesoramiento contable, impositivo y laboral es tercerizado
con profesionales del estudio Altamirano.
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En cuanto a la gestion de Tesoreria, Administracién y Operaciones, la misma se
encuentra tercerizada a un equipo de profesionales con probado conocimiento
en materia de S.G.R., que tiene a su cargo la implementacién de garantias, la
gestion de las inversiones del Fondo de Riesgo, la operacion de los sistemas
informaticos y archivos de la documentacién, el cumplimiento del régimen
informativo a la autoridad de control, a la AFIP, al BCRA y el control interno de la
gestién operativa.

AVALES DEL CENTRO S.G.R. cuenta con un plan de negocios con el objetivo de
crear un polo de financiamiento regional orientado a las Pymes, para promover
el desarrollo econdmico y el empleo en la Provincia de Cérdoba y su area de
influencia. El plan incluye una proyeccidon del crecimiento de los socios participes
y cuenta con politicas respecto a las garantias a ofrecer, sus montos, plazos y
monedas como asi también con respecto a las contragarantias. Asimismo,
establece la estructura administrativa necesaria para funcionar y cuenta con
proyecciones respecto al Fondo de Riesgo, Avales Vigentes y Avales Otorgados.

El sistema organizativo de la Sociedad le permite controlar el procedimiento de
alta de las operaciones (otorgamiento de avales) como asi también el
mantenimiento de la calidad crediticia de los avales a lo largo de su vigencia. La
Sociedad ha desarrollado un procedimiento referente a la vinculacion de un
nuevo socio participe y el otorgamiento de la primera garantia, vy
procedimientos para la recuperacion de las obligaciones incumplidas.

Avales del Centro S.G.R. presentd un crecimiento considerable en sus avales
desde el inicio de sus operaciones en el afio 2017, el cual estabilizé hacia el afio
2020. Al cierre de diciembre 2017 su riesgo vivo era de $ 21 millones y al 31 de
diciembre de 2018 ya alcanzaba $288 millones, un incremento de casi 1.300%
con relacion al riesgo vivo del ejercicio anterior. Hacia fines del afio 2018 la
Sociedad asistia alrededor de 120 Pymes con mas de 1.300 avales otorgados
vigentes. Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad alcanzé un riesgo vivo de $ 367
millones, cerrd el afio 2020 con un RV de $ 321 millones y al 31 de diciembre de
2021 este alcanzé S 1.034 millones. El ejercicio 2022 lo cerré con un monto de
garantias otorgadas vigentes de S 1.632 millones.

Al 30 de noviembre de 2023 la Sociedad informé un RV de $ 3.825 millones,
distribuido entre 1.218 avales otorgados a 416 socios participes/terceros.

Por otra parte, en funcidn del crecimiento de avales, la Sociedad pudo cumplir
con el apalancamiento necesario para poder aumentar el Fondo de Riesgo; en
los dltimos afios el FDR de la Sociedad pas6 de $ 157 millones integrados al
cierre del afio 2018, a $ 244 millones al 31 de diciembre de 2019 y cerrando el
afio 2020 con S 397 millones integrados. Durante el 2021 el FDR siguid
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recibiendo nuevos aportes y al 31 de diciembre de 2021 su integracion se ubicé
en S 549 millones. Avales del Centro S.G.R. informé que hacia mitad del afio
2022 solicitdé y recibid autorizacion para poder seguir ampliando su Fondo de
Riesgo hasta $ 825 millones, contando al cierre de diciembre de 2022 con una
integracién de $ 823 millones; e informé que durante el primer semestre de
2023 volvido a solicitar y recibir autorizacién. Producto de la Disposicion
470/2023 al 30 de noviembre de 2023 AVALES DEL CENTRO S.G.R. contaba con
un FDR maximo autorizado de $ 2.330 millones y una integracién superior a $
1.247 millones. La Sociedad informoé que al 31 de diciembre de 2023 ya habia
integrado por completo los $ 2.330 millones y que dentro de los préximos 4
meses proyecta solicitar autorizacidn para poder seguir amplidandolo.

Auditoria externa

La auditoria es desarrollada por el Estudio Altamirano, el cual realiza la revision
de los estados contables de acuerdo con las normas de auditoria vigentes en la
Republica Argentina y a la aplicacion de los procedimientos establecidos por el
Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas.

Sistema informativo

Avales del Centro S.G.R. cuenta desde el afio 2018 con un sistema informatico a
medida, que le permite contar con el soporte administrativo necesario para las
operaciones diarias de socios participes y protectores; y, a su vez, le permite
responder a los distintos regimenes de informacion que debe cumplir como SGR.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Avales del Centro S.G.R. no tiene participacidn en otras sociedades.

6. RENTABILIDAD

En los ultimos ejercicios anuales, desde el cierre del ejercicio 2020, el resultado
operativo de Avales del Centro S.G.R. se presentd positivo, representando entre
0,3% y 0,6% del patrimonio total (que incluye al FDR). Al cierre del ultimo
balance intermedio de septiembre de 2023 el resultado operativo cerré en
terreno negativo producto de gastos de comercializacion y administracion
superiores a los ingresos netos de servicios.

Rtado. Operativo / PN (con FDR) -0,5% 0,3% 0,6%
Rendimiento FDR / FDR 130,3% 46,1% 33,9%

* El resultado operativo y el rendimiento del FDR del balance intermedio estan anualizados.
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Por otra parte, los rendimientos que generan las inversiones del Fondo de
Riesgo, netos de gastos, se trasladan integramente a los socios protectores. El
rendimiento del Fondo al cierre del ultimo ejercicio anual, 31 de diciembre de
2022, fue del 46% sobre el valor del FDR Integrado a dicha fecha; y anualizando
los nueve primeros meses del ejercicio 2023 se obtiene un indicador de 130%.
Cabe mencionar que: la valuacién del rendimiento en los estados contables se
encuentra a tipo de cambio BNA, y que el indicador de Rendimiento de FDR /
FDR toma el rendimiento del periodo (de cada estado contable, anualizado de
corresponder) sobre el valor del Fondo al cierre del periodo, por lo cual, si sobre
el final del periodo aumentan o disminuye 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 un
contexto de crisis econdmica —donde se afecte el pago de los avales otorgados-,
y considerando también un posible deterioro de la cartera de las Sociedades de
Garantia Reciproca debido a la tenencia de titulos publicos nacionales y otros
instrumentos afectados por las 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 30 de noviembre de 2023. La caida del valor de inversiones
también se calcula sobre la ultima informacidon disponible, al cierre de
noviembre 2023.

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

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 proximos meses.

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

- Se supone una actitud totalmente pasiva de la administracion de la SGR, lo
cual no ha sido asi en situaciones de crisis pasadas.
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Valor de Activos del Fondo Disponible $2.353.158.414
Riesgo Vivo $3.824.506.082

ESCENARIOS DESFAVORABLES

Valor de Inversiones del Fondo Disponible

Sensibilidad (pérdida del valor de inversiones) 15% 20%

(1) Fondo Disponible con pérdida valor de inversiones $2.000.184.652 $ 1.882.526.731
Riesgo Vivo

(2) Sensibilidad (garantias caidas por crisis sin recupero) 10% 15%

(3) Caida del Riesgo Vivo sobre valor inicial $382.450.608 $573.675.912
(4) Valor final del Fondo Disponible neto de caida en RV (1)-(3) $ 1.617.734.044 $ 1.308.850.819
Valor final del Fondo Disponible sobre Fondo Inicial (%) 69% 56%

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de AVALES DEL CENTRO
S.G.R. permitiria solventar los eventuales incumplimientos, quedando un aforo
del 56% (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.

Asimismo, en el caso de AVALES DEL CENTRO S.G.R. cabe destacar que, si no se
supone un crecimiento del riesgo vivo (RV) y se descuentan las garantias caidas
tanto del RV inicial como del Fondo Disponible con menor valor, la relacién de
solvencia se mantendria inferior a 4 en ambos escenarios.

CALIFICACION ASIGNADA

La calificacidn 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.

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,0
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,2
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,3
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 3,0
5. ADMINISTRACION 10% 3,3
6. RENTABILIDAD 10% 4,4
7. SENSIBILIDAD 20% 3,0
* La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las ponderaciones por los
puntajes parciales se debe a redondeo.

En funcion de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 3.00. La calificacion de AVALES
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DEL CENTRO S.G.R. referida a la capacidad de pago sobre las obligaciones de
Largo Plazo (LP) se mantiene en Categoria A+.

Asimismo, en funcion del buen desempefio observado en la Sociedad, en
términos de crecimiento, capitalizacion y politica de riesgo, y de acuerdo con el
mencionado MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y METODOLOGIA DE
CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA, se mantiene la
calificacion a la capacidad de pago con relacion a las obligaciones de Corto
Plazo (CP) en Categoria AA-.

La calificacion de AVALES DEL CENTRO S.G.R. para sus obligaciones de LP se
mantiene en Categoria A+, y la calificacién con relacién a sus obligaciones de
CP se mantiene en Categoria AA-.
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ANEXO | — Financiamiento en el mercado de capitales

Mensualmente la Comisidon Nacional de Valores (CNV) presenta un informe
sobre el financiamiento en el mercado de capitales, el cual incluye informacién
sobre financiamiento PyME. Segun el informe presentado por CNV al cierre de
diciembre 2022, a lo largo del afio 2022 el financiamiento total en el mercado
de capitales alcanzé $ 1.573.881 millones y el financiamiento PyME acumulado
fue de $ 605.373 millones, monto 126% superior al del afio 2021.

Con respecto al financiamiento total, el monto acumulado a lo largo del afio
2022 exhibié una variacion positiva de 35% con respecto al mismo periodo del
afio anterior. A continuacidn, se presenta un grafico publicado por la CNV con la
evolucion del financiamiento total anual del mercado de capitales expresado
en ddlares estadounidenses desde 2013 a 2022:

Financiamiento Total acumulado periodo enero-diciembre por instrumento
En millones de délares estadounidenses (segun tipo de cambio Com. “A” 3500 del BCRA)

Fuente: CNV
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Con respecto al financiamiento PyME, en el afio 2022 el pagaré represento el
principal instrumento de financiamiento utilizado por las PyMEs, con una
negociacién record de $ 270.262 millones (el 44,6% del financiamiento PyME
acumulado anual), a diferencia del afio anterior, en el que el CPD avalado se
mantenia como el principal instrumento y el pagaré habia participado con un
15% del total. Durante el afio 2022 el cheque de pago diferido perdid su
liderazgo, pasando de acaparar mas del 70% de los fondos en 2021 a 44,4% en
2022.
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Segun ultimo Informe mensual publicado por CNV al cierre de noviembre 2023:

o 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
negociaciéon en los mercados autorizados alcanzé $ 1.981.744 millones,
monto superior en 264% con respecto al periodo de doce meses anterior.

o  El siguiente gréfico presentado por CNV informa la evolucion mensual del
financiamiento PYME por instrumento para los ultimos 12 meses: (desde
12-2022 hasta el mes 11-2023):

Evoluciéon de los montos colocados PyME — Total mercados

En millones de pesos - Fuente: CNV
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Durante el afio 2023 se consolidé un cambio de tendencia (que comenzd en
2022) acerca del instrumento mas utilizado, en monto, por las pequefias y

medianas empresas para financiarse; hasta junio de 2022 el cheque de pago
diferido representaba el principal instrumento de financiamiento PYME,
mientras que desde el mes de julio de 2022 el pagaré pasé a representar una
mayor proporcién que el CPD.

Segun CNV, en el mes de noviembre de 2023 el financiamiento obtenido por las
pequefias y medianas empresas en el mercado de capitales ascendid a $ 262.478
millones; sobre este total, el 64% correspondio a la negociacidn de pagarés, con
un monto de $ 167.605 millones, y le siguié el cheque de pago diferido en sus
segmentos avalado y directo, representando 32% del total ($ 47.176 millones en
CPD avalados y $ 37.250 millones los directos). Las obligaciones negociables
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PyME en el mes de noviembre constituyeron el 1% del financiamiento en este
segmento ($ 2.763 millones); de las 4 colocaciones que hubo, 3 se realizaron
bajo el régimen de ON garantizadas y la restante bajo el régimen PyME CNV. El
resto del financiamiento PyME se compuso por $ 4.401 millones a través de
fideicomisos financieros y $ 3.284 millones de facturas de crédito electrénicas.

Con respecto a la negociacion de CPD, ECHEQ, Pagarés y FCE en el Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV), segun ultima publicacion mensual del MAV,
en diciembre de 2023 la negociacion de CPD tanto fisicos como electrénicos
(ECHEQ), FCE y Pagarés fue de $ 545.846 millones, un 46% superior respecto al
mes previo. Se negociaron Cheques de Pago Diferido por un monto total de $
171.466 millones (58% de este monto fue por Cadena de Valor, 35% CPD
Avalados y 7% CPD Garantizados MAV); Pagarés por $ 368.965 millones (95%
Cadena de Valor, 4% Avalados y un pequefio saldo de Garantizados MAV); y el
resto fueron FCE por un monto de $ 5.414 millones, distribuido en 185 facturas.

En lo que respecta a Pagarés MAV, tal como se menciond, en diciembre de 2023
el segmento Avalado aporté el 4% del volumen negociado, con $ 15.210
millones y tasas de entre -17,3% para plazos de 0-365 dias a 20% para plazos
superiores a 731 dias.

Con respecto a los CPD, en diciembre de 2023 el segmento Avalado explicé el
35% de los negocios concertados en cheques ($ 59.906 millones), con una tasa
promedio de 93,83%, 2331 pbs. por debajo de la tasa informada en el mes
anterior. A continuacidn, se presenta la evolucién en el ultimo afio del volumen
total negociado de Cheques Avalados y su tasa promedio mensual, todo segun
informes mensuales del MAV:

CPD Avalados: Montos en millones de pesos y tasa promedio por mes.
Enero 2023 - Diciembre 2023
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m—\/olumen negociado en MAV (Mill. Pesos) === Tasa promed o informada por MAV

Paraguay 609 62 “K” | (1057) Buenos Aires - Argentina | +54 9 11 3361-9430
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
19


../../../../Downloads/www.evaluadora.com

EVALUADORA ENERO 2024

Latinoamericana SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
AGENTE DE CALIFICACION DE RIES! AVALES DEL CENTRO S.G.R.

viC UC

REA
RiGE

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 por el periodo de nueve meses al 30 de septiembre de 2023.

- Estados contables anuales al 31 de diciembre de 2022, 2021 y 2020.

- Otra informacion 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
Comisién Nacional de Valores

- www.cnv.gov.ar | Informe Trimestral sobre Financiamiento PYME en el Mercado de Capitales publicado
por la Comision 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
calificacién y con la proyeccidon de hechos razonablemente previsibles, pero no incluye la ocurrencia de eventos imprevisibles que puedan
afectar la calificacion emitida.

El Agente de Calificacion no audita la veracidad de la informacién suministrada por el cliente, emitiendo una calificacion de riesgo basada en
un analisis completo de toda la informacidn disponible y de acuerdo a las pautas establecidas en sus metodologias de calificacion (art.
39, Secc. X, Cap. |, Tit. IX de las Normas CNV). La informacidn cuantitativa y cualitativa suministrada por AVALES DEL CENTRO S.G.R. se ha
tomado como fidedigna y por tanto libera al Agente de Calificacién de cualquier consecuencia de los eventuales errores que esta informacion
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 informacidn adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la empresa.
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