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Capacidad de hacer frente a los compromisos Calificacion LP Calificacion CP
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Nota: La definicion de la calificacién se encuentra al final del dictamen y corresponde a la capacidad de pago de la Sociedad en el Largo Plazo
(LP). 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 Calificaciéon de Riesgo, la calificacion referida

a la capacidad de pago en el Corto Plazo (CP) puede ser hasta dos categorias superior a la correspondiente de LP.
Fundamentos principales de la calificacion:

¢ FIDEM S.G.R. opera desde 2019. En 2022 modificé su composicién accionaria y administracion,
hoy liderada por Baires Capital, empresa con amplia experiencia en el Mercado de Capitales.

¢ Al 30de junio de 2025 la informacidn provista por FIDEM S.G.R. fue la siguiente:
Fondo de Riesgo (FDR) Integrado: $ 8.330.811.881. FDR Autorizado: $ 8.823.747.980.
Fondo Contingente: $ 30.205.880, el 0,4% del FDR Integrado.

Riesgo Vivo (RV): $ 24.742.946.952. Indicador de Solvencia: 2,97.

Composicion del RV: 60,23% préstamos bancarios; 24,53% cheques de pago diferido;
14,74% pagaré bursatil; y 0,51% garantias publicas.

O O O O

o El RV se distribuyé entre 617 MiPyMEs, principalmente de los sectores comercio y
agropecuario de Buenos Aires. Su cartera presenta buena diversificacion y calidad; un
95,8% del RV correspondié a PyMES en situacion 1 en entidades bancarias/financieras.

o Enjunio de 2025, el rendimiento del FDR de la Sociedad fue de 2.89%.

e Bajo un escenario desfavorable de sensibilidad, el FDR de FIDEM S.G.R. permitiria solventar
eventuales incumplimientos; el fondo disponible estimado final representa 40% del fondo inicial.

Analista Responsable Gustavo Reyes | greyes@evaluadora.com.ar
Consejo de Calificacion Hernan Arguiz | Jorge Day | Gustavo Reyes

Manual de Procedimientos y Metodologia de Calificacidn para Sociedades de

Manual de Calificacion Garantfa Reciproca

Ultimo Estado Contable Estados Contables al 31 de marzo de 2025
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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
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 analizardn los siguientes 7 conceptos; cada elemento analizado dentro de estos
conceptos serd 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) Composicién 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 posibilitd el surgimiento de las SGRs
con el objeto de promover el crecimiento y desarrollo de las pequefias y medianas
empresas. Las SGRs estan constituidas por Socios Participes/Terceros y Protectores;
los Socios Participes/Terceros 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 continuacién se observa el crecimiento anual del Sistema de SGRs
desde el afio 1996, segun datos informados por la Autoridad de Aplicacién y medido
en valores reales a precios de diciembre 2024. En el cuadro siguiente se presentan
las variaciones anuales porcentuales del Fondo de Riesgo (FDR) y del Riesgo Vivo
(RV), calculados tanto sobre valores nominales como reales (netos de inflacion). Se
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observa que existié un periodo de relativo crecimiento sostenido del sistema entre
2015 y 2018 (variacion porcentual positiva real para FDR y RV) y luego varios afios
con una tendencia contractiva. Esta ultima tendencia cambié en 2024 ya que, tanto
el Riesgo Vivo Bruto como el Fondo de Riesgo, crecieron nuevamente en términos
reales (respecto del 2023). No obstante, en dicho periodo, el nimero de SGRs se
redujo y el 2024 finalizé con 46 SGRs y 2 Fondos de Afectacién Especifica.

FDR Integrado y RV en millones, a pesos de Dic.2024 (eje izquierdo)
y Cantidad de SGRs/FAE (eje derecho)
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% de variacion anual. FDRy RV nominaly real. Afios 2014-2024
Afios FDR Computable Riesgo Vivo Bruto
Nominal Real Nominal Real
2014 34.7% -1.5% 50.1% 9.8%
2015 51.3% 17.1% 58.2% 22.5%
2016 121.8% 62.2% 93.0% 41.1%
2017 64.4% 32.1% 80.3% 44.8%
2018 47.5% -0.1% 71.4% 16.1%
2019 34.2% -12.9% 27.9% -16.9%
2020 50.9% 10.7% 38.3% 1.4%
2021 48.6% -1.5% 61.2% 6.9%
2022 65.8% -14.9% 68.5% -13.5%
2023 167.0% -14.2% 166.6% -14.3%
2024 223.2% 48.5% 224.8% 49.2%

Al 31 de diciembre de 2024, el sistema presentd un FDR Total Computable de $
887.825 millones y un RV bruto de $ 2.227.697 millones. Esto significé un
crecimiento en términos reales 48,5% en el caso del FDR y del 49,2% para el RV.

En el siguiente grifico se 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
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sistema, segln informes mensuales presentados por la Autoridad de Aplicacién®. Al
cierre de mayo de 2025, la relacidn de apalancamiento fue 304%, producto de un RV
bruto en $ 2.850.419 millones y un FDR Integrado en $ 939.130 millones. El
indicador de Contingente/FDR Integrado fue de 2,3% en mayo de 2025, presentando
una dinamica ascendente respecto del afio anterior (en diciembre 2024, el indicador

fue 1,4%).
Apalancamiento e Indicador de Contingente - Total del Sistema
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Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

FIDEM S.G.R. fue autorizada por la Autoridad de Aplicacion a desarrollar sus
actividades el 24 de Julio de 2019. Es una Sociedad de Garantias Reciproca de la
Provincia de Cdérdoba creada por iniciativa de tres empresas referentes del
Mercado de Capitales de la Provincia, con amplia experiencia en el mercado
bancario y financiero: Argentina Valores, Becerra Bursatil y Petrini Valores.

Con la finalidad de atender las necesidades de las Pymes de Cérdoba y su zona
de influencia la SGR incorporé como aliados estratégicos a 3 cooperativas de la
Provincia: Cotagro, La Vencedora y Unidn. Esta alianza permite a la SGR brindar
avales a los productores agropecuarios como herramienta de asistencia
financiera, y le posibilita también canalizar excedentes del sector como aportes
al Fondo de Riesgo.

En abril del afio 2022 la SGR cambid su composicion accionaria, y paso a contar
con Agronort S.A. como uno de sus principales socios protectores, con el

L Bl 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 Aplicacidn en sus informes mensuales-.
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objetivo de seguir consolidando sus operaciones en el sector agropecuario.
Agronort S.A. es una Compaiiia Lider en venta de Insumos agropecuarios con
mas de 30 afios de marcado, lider en la localidad de Pergamino. Tanto la alianza
estratégica con las Cooperativas y la posterior incorporacion de Agronort S.A. se
sustentaron en la idea de aprovechar las sinergias de cada sector, el
conocimiento y track record de los clientes de cada uno y la incorporacion de
diferentes cadenas de valor, las cuales residen principalmente en el sector
agroindustrial por la propia naturaleza de los socios y aliados estratégicos.

Asimismo, a partir del cambio accionario de 2022 la administraciéon paso a
manos de Baires Capital SRL, consultora con amplia experiencia en el mercado
financiero y en la gestion de SGRs.

Cabe mencionar que con fecha 14 de septiembre de 2020 la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires otorgd autorizacidn con alcance general a la negociacién de los
cheques de pago diferido y de los pagarés avalados por FIDEM S.G.R., y que el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) le otorgd la inscripcion en el
Registro de Sociedades de Garantia Reciproca (articulo 80 de la Ley N° 24.467)
para que sus avales sean considerados como Garantia Preferida A. Asimismo, la
Sociedad informd que ya cuenta con la calificacion de Bancos de primera linea,
tales como Galicia, Santander, Supervielle, Banco Provincia de Buenos Aires,
Banco de Cdérdoba, Banco Ciudad, BBVA, Hipotecario y BICE, y se encuentra en
proceso de calificacién con el Banco Nacidn.

FIDEM S.G.R. comenzd a otorgar garantias en el mes de junio de 2020, cerrando
dicho afio con un riesgo vivo (RV) de $ 68 millones y un Fondo de Riesgo (FDR)
en S 200 millones. Durante el afio 2021 la Sociedad recibié nuevos aportes
netos, alcanzando al 31 de diciembre de 2021 un FDR Computable de $ 356
millones y un RV superior a $ 681 millones; y hacia el mes de septiembre de
2022 su FDR ya habia alcanzado el maximo autorizado de $ 550 millones.
Durante el mes de octubre de 2022 la Sociedad recibié autorizacion para seguir
ampliando su FDR, con un nuevo maximo de $ 825 millones; y en junio de 2023
FIDEM S.G.R. recibié una nueva autorizacién para seguir aumentando su FDR
hasta $ 1.171,0 millones, el cual integrd por completo durante el mes de agosto
de 2023. Segun Disposicién 470/2023 de la Autoridad de Aplicacién, el Fondo
autorizado de FIDEM S.G.R. a partir del 03 de octubre de 2023 es $ 2.330
millones, y la Sociedad informd que para el cierre de marzo de 2024 ya contaba
con una integracion en su FDR de $ 2.325 millones. A partir de principios de
mayo de 2024, el Fondo autorizado de la Sociedad es de a 4.900,8 millones. En
diciembre de 2024, la Sociedad fue autorizada con un FDR méximo de $ 7.730.8
millones. A partir del 30 de mayo de 2025, el FDR autorizado es de $ 8.823.7
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millones. De acuerdo a lo informado por FIDEM S.G.R., al 30 de junio de 2025,
su FR integrado alcanza los $ 8.330,8 millones (94,4% del FDR maximo).

Al 30 de junio de 2025, la Sociedad informé un riesgo vivo de $ 24.743
millones, compuesto en un 60,2% en préstamos bancarios; un 24,5% en
cheques de pago diferido; un 14,7% en pagaré bursatil; y un 0,5% en
garantias publicas.

Con respecto a la negociaciéon de CPD, ECHEQs y pagarés en el mercado, segln
Informes del Mercado Argentino de Valores (MAV), durante 2024, FIDEM
representd 1,12% del total negociado en pesos y 0,53% de la negociacién de
pagarés en ddlares. En el acumulado del primer semestre de 2025, FIDEM
representd 1,14% del total negociado en pesos y 3,44% de la negociacién de
pagarés en ddlares.

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
Disposicidn 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 autorizacién a funcionar a una nueva SGR implica la
aprobacion de un FDR autorizado de $ 2.330 millones. A partir de principios de
mayo de 2024, la Secretaria de Industria y Desarrollo Productivo autorizd una
nueva actualizacion del FDR de FIDEM S.R.G. llevidndolo hasta $ 4.900,8
millones. En diciembre de 2024, la Sociedad fue autorizada con un FDR maximo
de $ 7.730.8 millones. A partir del 30 de mayo de 2025, el FDR autorizado es de
$ 8.823.7 millones. De acuerdo a lo informado por FIDEM S.R.G., al 30 de junio
de 2025, el 94,4% de su FDR maximo ya se encuentra integrado.

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 Disposicién 89/2023 de la
Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa sustituyo el inciso 1 del Articulo
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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 presentaciéon de estados contables en moneda homogénea
procedera para los ejercicios econémicos que se inicien a partir del 12 de enero
de 2023. Se exceptua el ajuste por inflacién al Fondo de Riesgo.”

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

1. Solvencia 2.5 2.1 2.8
2. Capitalizacion (%) 39.8% 47.9% 35.3%
3. Fondo Contingente / Integrado (%) 0.5% 0.4% 0.3%

De acuerdo al ultimo balance al 31 de marzo de 2025, la integracién del FDR
alcanzé los S 7.634,5 millones, con un Disponible de $ 7.599,8 millones, y un
Contingente igual a $ 34,7 millones (el 0,5% del FDR Integrado). Cabe mencionar
que todos estos valores se encuentran en moneda nominal, estando el FDR y las
cuentas de orden exceptuados del ajuste por inflacién.

Al 30 de junio de 2025, la Sociedad informd que alcanzé un FDR Computable de
S 8.330,8 millones; con un Contingente de $ 30,2 millones (el 0,4% del FDR
Integrado). A dicha fecha, el RV informado fue de $ 24.743 millones, ubicando al
indicador de Solvencia en 2,97.

3. ACTIVOS E INVERSIONES

De acuerdo al ultimo estado contable al 31 de marzo de 2025, las
disponibilidades e inversiones financieras representaron 96.1% del activo de la
Sociedad (incluyendo las actividades del FDR), por lo cual se considera adecuada

su composicion.

Disponibilidades 0.1% 0.2% 0.1%
Inversiones 96.0% 96.7% 99.6%
Créditos 3.9% 3.1% 0.4%
Bienes de Uso 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos (ejemplo intangibles) 0.0% 0.0% 0.0%

FIDEM S.G.R cuenta con una Politica de Inversion para su Fondo de Riesgo con
objetivos definidos y un criterio conservador que apunta a preservar el capital
de sus Socios Protectores. Las decisiones de inversién son tomadas en un
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Comité de Inversiones que se reune una vez por semana y en dicho comité
participan los directores de Buenos Aires Valores quienes tienen experiencia en
el mercado financiero y en el manejo de Fondos de Riesgo de otras SGRs
también.

El cuadro siguiente presenta la composiciéon de las inversiones del FDR de
FIDEM S.G.R. al 30 de junio de 2025 cuya valuacién total fue de $ 9.168,6
millones. A dicha fecha, las inversiones del FDR se colocaron principalmente en
Fondos Comunes de Inversidn (33.9% de la cartera), seguidos por inversiones
Corporativas (33.5%) y Titulos Publicos (20,7%), entre otros instrumentos.

Acciones 1,089,493,828
Titulos Publicos 1,899,766,565

Corporativos 3,072,892,592
FCl 3,105,407,184
Disponibilidades 1,035,550

Respecto al descalce de monedas, cabe mencionar que la Sociedad otorga avales
en pesos y en dodlares (pagarés y avales bancarios) y la mayor parte de las
inversiones del FDR se encuentra en instrumentos en ddlares. Segun la ultima
informacion al cierre de junio de 2025, la Sociedad contaba con un 66% de sus
inversiones del FDR en activos en ddlares, y con un 26% de su RV en garantias en
délares.

4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

La Politica de Procedimientos de Emisidn de Avales de FIDEM S.G.R. tiene el
objeto de establecer los procedimientos para los diferentes tipos de avales a
emitir: CPD, Pagaré Bursatil, ON, Bancario, etc. Asimismo, la Sociedad cuenta
con politicas de crédito que se aplican a todas las extensiones de crédito, avales
o cualquier forma de riesgo de crédito otorgadas por FIDEM S.G.R.; dentro de
estas politicas se debe:
o Definir el marco en el cual se manejara FIDEM S.G.R. para el manejo de la
gestion del riesgo de crédito.
o |dentificar los roles y responsabilidades clave relacionadas con la gestidn
del riesgo de crédito.
e Documentar los requisitos fundamentales de la politica de crédito.

Existe un Comité de Riesgos cuyas responsabilidades incluyen:
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o Verificar el cumplimiento del nivel de riesgo, en forma particular;
o Establecer limites de tolerancia al riesgo;
e Supervisar la calidad de la cartera crediticia de FIDEM S.G.R., a través de

la revisién de las medidas de la calidad del crédito y las tendencias junto
a toda otra informacién que considere apropiada, incluyendo los activos
improductivos, la morosidad de crédito, las exposiciones por regién
geografica, por industria y contraparte, en forma general.

El Comité también debera tratar los casos que superen ciertos parametros

cualitativos y cuantitativos, ya sea por monto como por nivel de riesgo. Sus
funciones consisten en:

Determinar la politica de crédito de FIDEM SGR segun sus facultades
Aprobar las operaciones de financiacion si la exposicidn total del cliente /
SGR, supera un limite preestablecido de acuerdo con la matriz de
autorizaciones

Definir lineas crediticias de cadenas de valor

Evaluar propuestas de créditos sindicados

Excepciones a la politica de crédito

Evaluar operaciones extraordinarias

Evaluar empresas startups

Cabe mencionar que el Comité de Riesgos estd integrado por especialistas en

créditos de la consultora Baires Capital, lider en el mercado de consultoria
financiera para Pymes, y con experiencia en el sistema de SGRs.

FIDEM.G.R. diversifica sus avales en todos los sectores de la economia en linea

con la alianza realizada con las cooperativas. Al cierre de junio de 2025 como se
puede observar en los cuadros siguientes, un 84% del RV de FIDEM S.G.R. estuvo
colocado en empresas radicadas en Buenos Aires, Cordoba y Santa Fe; y casi un
60% del RV de la Sociedad se orienté a MiPyMEs de los sectores Comercio y
Agropecuario.
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BUENOS AIRES 14,010,819,483 56.63%
CORDOBA 4,609,503,615 18.63%
SANTA FE 2,171,911,972 8.78%
CHACO 1,594,957,115 6.45%
MENDOZA 855,463,271 3.46%
Entre Rios 524,388,256 2.12%
MISIONES 304,754,301 1.23%
LA PAMPA 192,112,706 0.78%
RIO NEGRO 114,682,936 0.46%
SALTA 103,015,000 0.42%
NEUQUEN 90,589,077 0.37%
TUCUMAN 61,588,935 0.25%
JUJUY 56,467,123 0.23%
FORMOSA 29,600,000 0.12%
SANTA CRUZ 20,095,376 0.08%
SAN JUAN 1,964,979 0.01%
CORRIENTES 561,713 0.00%
CATAMARCA 471,093 0.00%
[tora. [ 24742986952 | 100% |
COMERCIO 9,314,508,969 37.65%
AGROPECUARIO 5,325,733,590 21.52%
INDUSTRIA 5,118,494,278 20.69%
SERVICIOS 4,194,108,378 16.95%
CONSTRUCCION 790,101,737 3.19%

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). Segun informacién provista por la Sociedad, al 30 de junio de 2025,
su riesgo vivo (RV) se distribuyd entre 617 Socios participes/ terceros, y el socio
con mayor monto total de avales representé el 1,6% de su RV y el 4,8% de su
FDR Disponible.

De acuerdo al ultimo estado contable cerrado al 31 de marzo de 2025, la
Sociedad contaba con un riesgo vivo (RV) de S 19.181 millones, un monto de
contragarantias asociado que representd el 560,7% del RV, y un contingente que
represento el 0,2% del RV. Las contragarantias consistieron en fianzas de socios
y de terceros, representando el 51% del total de las mismas, un 0,4% en
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prendas, y el 48,3% restante en otro tipo de contragarantias. Las contragarantias
adicionales pueden incluir hipotecas, warrants, cesion de forwards de
cereales/oleaginosas, etc., las cuales dependeran también del producto; por
ejemplo, para el caso del sector agropecuario, ademas de las fianzas la Sociedad
podrd solicitar garantias reales o certificados de depdsitos de granos y cesion de
derechos de exportacion.

Fondo Contingente / Riesgo vivo 0.2% 0.2% 0.1%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 1.8% 1.7% 0.1%
Prevision Gtias. Afrontadas / Deudores 0.0% 0.0% 0.0%
Ratio Contragarantias 560.7% 323.8% 309.2%

Al cierre de mayo de 2025 y de acuerdo a la ultima informacién de la Autoridad
de Aplicacidn, el total de SGRs presenta una relacién entre Fondo Contingente y
FDR Integrado de 2,3% y un cociente igual a 0,9% entre el Fondo Contingente y
el RV bruto. Estos indicadores, en el caso de FIDEM S.G.R. al cierre de junio
2025, resultaron bastante menores ya que fueron de 0,4% vy 0,1%
respectivamente de acuerdo a lo informado por la Sociedad.

5. ADMINISTRACION

En abril del afio 2022, la SGR cambié su composicion accionaria y su érgano de
administracion. Actualmente, el Consejo de Administracion de FIDEM S.G.R. se
compone de la siguiente manera:

Presidente Navarro Jesica Socios Participes
Consejero Titular Gaviglio Santiago [Socios Protectores
Consejero Titular Jucht Diego Socios Participes
Consejero Suplente Slelatt Cohen |Gabriela [Socios Participes
Consejero Suplente Nussbaum Alicia Socios Participes
Consejero Suplente Wajnsztok Andrea Socios Protectores

La estructura administrativa estd compuesta de una Gerencia General a cargo de
la consultora Baires Capital SRL, al igual que la Administracién. Asimismo, tal
como se menciond, la Sociedad cuenta con un Comité de Inversiones y un
Comité de Riesgos.

Tal como se menciond anteriormente, desde el 30 de mayo de 2025, la Sociedad
cuenta con un FDR méaximo autorizado de $ 8.823,7 millones de los cuales a
fines junio de 2025 ya tenia integrado el 94.4%.
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Auditoria externa

A partir de los estados contables cerrados el 30 de junio de 2024, la auditoria es
desarrollada por el Contador Martin P. Lombardero, en conformidad con las
normas de auditoria establecidas por la Federacidn Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas. Los estados contables al 31 de diciembre
de 2022 fueron auditados por otro profesional. Todos los informes mencionados
han sido emitidos con opinién favorable sin salvedades.

Sistema informativo

En sus inicios, FIDEM S.G.R. contratd a la firma The SoftLab SA la
implementacion de un sistema informdtico para la gestién de la SGR, el cual
provee moddulos para la carga y generacién de reportes de Socios, Avales,
Contingente, movimientos del Fondo de Riesgo y Socios, entre otros.

A partir del cambio accionario del afio 2022, la Sociedad comenzd un proceso de
migracion hacia el sistema de Gestidén de garantias conocido como SGR OneClick
de la firma Humanware Applications S.R.L. Esta empresa ha desarrollado una
aplicacion especifica para soportar los procesos y operaciones para cumplir con
las normas y regulaciones legales. La plataforma permite el control y la gestion
de todas las areas de la empresa en un mismo lugar con la posibilidad de la
emision de reportes y consultas de cualquier tipo que los usuarios necesiten.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

FIDEM S.G.R. informd que, junio de 2025, no poseia saldos ni operaciones con
sociedades relacionadas.

6. RENTABILIDAD

La Sociedad comenzd a otorgar garantias a partir de mitad del afio 2020; aun asi,
al 31 de diciembre de 2020, FIDEM S.G.R presentd resultado operativo positivo.
Si bien la Sociedad cerrd el afio 2021 con resultado operativo negativo, el mismo
ya se habia revertido al cierre del primer trimestre de 2022, y se mantuvo
positivo al cierre de los ejercicios anuales del 2022, 2023 y 2024. Los ingresos de
la Sociedad derivan principalmente de comisiones por garantias otorgadas y
honorarios por administracion del Fondo de Riesgo; y sus gastos principales
corresponden a la administraciéon y comercializacion.
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De acuerdo al ultimo balance al 31 de marzo de 2025, el resultado operativo de
la Sociedad fue negativo alcanzando, en términos anualizados, el -3.3% del PN

total.
Rtado. Operativo / PN (con FDR) -3.3% 1.1% 1.3%
Rendimiento FDR / FDR 27.4% 24.3% 82.1%

Al cierre del ejercicio de marzo de 2025, el rendimiento del FDR resulté positivo
(27,4% - considerando el resultado neto del Fondo con valuacién a tipo de
cambio de la Autoridad de Aplicacion). Cabe mencionar que este indicador de
Rendimiento sobre FDR toma el rendimiento del periodo (del estado contable
correspondiente, a tipo de cambio oficial, y anualizado para los balances
intermedios) 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.

Asimismo, cabe destacar que, segin informé FIDEM S.G.R., en junio de 2025, la
tasa de rendimiento de su FDR fue de 2,89%.

7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion de la capacidad de pago de la institucién 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 junio de 2025. La caida del valor de inversiones también se
calcula sobre la informacion presentada al cierre de junio del 2025.

En funcién de los mencionados supuestos se calcula la diferencia entre el valor
del Fondo Disponible con menor valor por inversiones (1-ver cuadro a
continuaciéon) 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.

Cabe resaltar que el objetivo de esta seccion 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.
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- 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.

Valor de Inversiones del Fondo Disponible 9,168,595,720
Riesgo Vivo 24,742,946,952

ESCENARIOS DESFAVORABLES

Valor de Inversiones del Fondo Disponible

Sensibilidad (pérdida del valor de inversiones) 15% 20%
(1) Fondo Disponible con pérdida valor de inversiones 7,793,306,362 7,334,876,576
Riesgo Vivo

(2) Sensibilidad (garantias caidas por crisis sin recupero) 10% 15%
(3) Caida del Riesgo Vivo sobre valor inicial 2,A74,294,695 3,711,442,043
(4) Valor final del Fondo Disponible neto de caida en RV (1)-(3) 5,319,011,667 3,623,434,533
Valor final del Fondo Disponible sobre Fondo Inicial (%) 58% 40%

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de FIDEM S.G.R. permitiria
solventar los eventuales incumplimientos, quedando un aforo de 40% (calculado
sobre el valor de inversiones inicial), aun en el escenario mds 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 calificacidn final surge de la suma ponderada de los puntajes obtenidos por la
Sociedad en los siete conceptos analizados, de acuerdo al 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.

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,50
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% 3,58
6. RENTABILIDAD 10% 4,00
7. SENSIBILIDAD 20% 3,00

* La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las
ponderaciones por los puntajes parciales se deben a redondeo.
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En funcidén de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 2,99. La calificacion de FIDEM
S.G.R. referida a la capacidad de pago sobre las obligaciones de Largo Plazo
(LP) se mantiene en Categoria A+.

De acuerdo con el mencionado MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA, la calificacion referida a la capacidad de pago con relacién a las
obligaciones de Corto Plazo (CP) de la Sociedad puede ser hasta dos categorias
superiores a la correspondiente calificacion de LP.

FIDEM S.G.R. viene consolidando su crecimiento con una buena politica de
riesgo, presentando aumentos del Fondo de Riesgo y de otorgamiento de
garantias; y, aun asi, manteniendo buenos niveles de morosidad. La
calificacion de CP se otorga en Categoria AA-.

La calificacion de FIDEM S.G.R. para sus obligaciones de LP se mantiene en
Categoria A+, y la calificacion para sus obligaciones de CP se mantiene en
Categoria AA-.
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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 econémico previsible, el riesgo de incumplimiento es
bajo.

INFORMACION UTILIZADA

- Estados Contables al 31 de marzo de 2025.

- Memoriay Estados contables al 31 de diciembre de 2023 y 2024.

- Otrainformacidn relevante cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad

- Indicadores del Sistema de SGRs del Ministerio de Industria y de la Cadmara 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
calificacion y con la proyeccion 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 informacién 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 informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por FIDEM S.G.R. se ha tomado
como fidedigna y por tanto libera al Agente de Calificacion de cualquier consecuencia de los eventuales errores que esta informacién pudiera
contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion para adquirir, negociar o vender los Titulos emitidos o a ser emitidos

por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la empresa.
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