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Nota: La definicién de la calificacién 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 Calificacion de Riesgo.

Fundamentos principales de la calificacion:

e AVALUAR S.G.R. se cred en el aiio 1998; sus socios Protectores fundadores fueron empresas del
Grupo Aluar, netamente del sector industrial, si bien actualmente la Sociedad cuenta con
protectores de diversos sectores econdmicos.

e Al 31 de julio de 2026 la informacion provista por AVALUAR S.G.R. fue la siguiente:

o FDRintegrado: $ 8.696 millones. FDR maximo autorizado: $ 9.859,3 millones.
Fondo Contingente total de aportes vigentes (sin previsionar): $ 2.452 millones.
Riesgo Vivo (RV): $ 21.426 millones.
Indicador de solvencia: 3,43 (respecto al Fondo de Riesgo Disponible).

O O O O

Composicion del RV por acreedor: 43% Mercado de Valores; 45% Bancos; 10% en
Fideicomisos productivos y el restante 1,8% en Fondos PyMes.

o ElIRV se distribuyd entre 845 socios participes y terceros MiPyMe de todos los sectores
econdmicos y 23 provincias del pais (incluida CABA). En términos de moneda, el RV se
distribuyd un 76% en pesos y el restante 24% en ddlares. La cartera mantiene una buena
diversificacion en términos de actividades econémicas.

e Bajo el escenario desfavorable de sensibilidad el FDR de AVALUAR S.G.R. permitiria solventar los
eventuales incumplimientos; el fondo disponible estimado final representa 29% 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 Calificacion 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 Calificacion 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 serd calificado en una escala de 1 a 11 (representando 1 la mejor
calificacion y 11 la peor):

1) Posicionamiento de la Entidad

2) Capitalizacién 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 negocio 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 Resoluciéon 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, seguin datos informados por la Autoridad de Aplicacién y medido
en valores reales a precios de diciembre 2025. En el cuadro siguiente se presentan
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las variaciones anuales porcentuales del Fondo de Riesgo (FDR) y del Riesgo Vivo
(RV), calculados tanto sobre valores nominales como reales (netos de inflacidn). Se
observa que existié un periodo de relativo crecimiento sostenido del sistema entre
2015 y 2018 (variacidn porcentual positiva real para FDR y RV) y luego varios afios
con una tendencia contractiva. Esta ultima tendencia cambid en 2024. En dicho afio,
el Riesgo Vivo Bruto comenzd a crecer y continud expandiéndose en 2025 (aunque a
un ritmo levemente menor). En el caso del Fondo de Riesgo, también crecié en 2024
y en 2025 se mantuvo practicamente constante en términos reales. Con respecto al
numero total de SGRs, el afio 2025 finalizd con 45 SGRs mostrando una tendencia
contractiva en los Ultimos dos afios.

FDR Integrado y RV en millones, a pesos de Dic.2025 (eje izquierdo)
y Cantidad de SGRs/FAE (eje derecho)
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% de variacion anual. FDR y RV nominal y real. Afios 2015-2025
Afios FDR Computable Riesgo Vivo Bruto
Nominal Real Nominal Real
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%
2025 32.2% 0.6% 47.7% 12.4%

Al 31 de diciembre de 2025, el sistema presenté un FDR Total Computable de $
1.174.146 millones y un RV bruto de $ 3.291.065 millones. Esto significé un
crecimiento en términos reales 0,6% en el caso del FDR y del 12,4% para el RV.

En el siguiente grafico 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
sistema, seglin informes mensuales presentados por la Autoridad de Aplicacion®. Al
cierre de julio de 2026, la relacion de apalancamiento fue 252%, producto de un RV
bruto en $ 3.335.624 millones y un FDR Integrado en $ 1.325.702 millones. El
indicador de Contingente/FDR Integrado fue de 12,6% en julio de 2026,
presentando una dindmica ascendente respecto del aiio anterior (en diciembre
2025, el indicador fue 6,2%).

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 calculéd como el Fondo Computable menos el Fondo
Disponible -datos presentados por la Autoridad de Aplicacién en sus informes mensuales-.
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Apalancamiento e Indicador de Contingente - Total del Sistema
Datos mensuales. Agosto 2025 - Julio 2026.
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Perfil de la entidad y posicionamiento dentro del sistema

AVALUAR S.G.R. se cred en el afio 1998. Sus socios Protectores fundadores
fueron empresas del Grupo Aluar, netamente del sector industrial, si bien
actualmente el conjunto de protectores de la Sociedad abarca a varias empresas
de diversos sectores econémicos.

La Sociedad opera en la negociacién de CPD y pagarés avalados y también
otorga avales sobre obligaciones negociables simples, leasing, préstamos
bancarios y de organismos de crédito, avales técnicos, comerciales y para lineas
de comercio exterior. Cabe mencionar que AVALUAR S.G.R. cuenta con la
inscripcion en el Registro de Sociedades de Garantia Reciproca (articulo 80 de la
Ley N° 24.467) otorgada por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
para que sus avales sean considerados como Garantia Preferida A.

Al 31 de julio de 2026 AVALUAR S.G.R. informé un riesgo vivo (RV) de $ 21.426
millones, incluyendo todo tipo de avales; el acreedor principal fueron bancos
(44% del RV), Mercado de Valores (43%), seguido por distintos, fondos
fiduciarios y fondos PyMes, etc.

Cabe mencionar que el cheque de pago diferido (CPD) avalado y los pagarés son
de los principales instrumentos de financiamiento PyME en el mercado y que,
segun ultimos informes del Mercado Argentino de Valores (MAV), en todo el
2025 AVALUAR S.G.R. representé el 1,0% del total negociado. En el acumulado
de los siete primeros meses de 2026, la Sociedad represent6 0,9% del total
negociado en dicho mercado.
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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 Resolucion 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
Disposicién 470/2023 del 03 de octubre de 2023 reemplazé algunos articulos de
la Res. 21/2021; con respecto a la integracion del FDR pasé a determinar que el
otorgamiento de la autorizaciéon a funcionar a una nueva SGR implica la
aprobacion de un FDR autorizado de $ 2.330 millones. A partir del 1ro. de junio
de 2026, el FDR autorizado de la Sociedad es de $ 9.859,3 millones.

Por otro lado, las Normas Generales establecen la siguiente relacion 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 Pequefia y Mediana Empresa sustituyé 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 econémicos que se inicien a partir del 12 de enero
de 2023. Se exceptua el ajuste por inflacion al Fondo de Riesgo.”

A continuacidn, se presentan los siguientes indicadores para el ultimo estado
contable intermedio disponible (Marzo 2026) y los ultimos dos ejercicios anuales
(Junio 2024 y 2025): 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 2.8 2.1 2.7
2. Capitalizacion (%) 42.2% 48.4% 37.8%
3. Fondo Contingente/Integrado (%) 14.2% 0.7% 2.9%

Segun el Ultimo estado contable al 31 de marzo de 2026, el indice de solvencia
de la Sociedad fue de 2,8 producto de un RV en $ 20.607 millones y un Fondo de
Riesgo Disponible en $ 7.458,8 millones.
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Al 31 de julio de 2026, la Sociedad informé que su FDR Computable fue de $
8.696 millones, compuesto por un Disponible de $ 6.244 millones y un
Contingente (de aportes vigentes, sin descontar las previsiones) alcanzé los $
2.452 millones, con una relacion de 28,2% respecto del FDR Integrado. Con
respecto al indicador de solvencia, al cierre de julio de 2026, el indicador de
AVALUAR S.G.R. fue 3.43, asociado a un riesgo vivo en $ 21.426 millones. En
términos comparativos, para el mes de julio de 2026, tanto el cociente de
Solvencia de la Sociedad como el ratio del Fondo Contingente respecto al
Integrado (28.2%) se encuentran en niveles superiores al promedio del sistema
(2.9y 12,6% respectivamente).

3. ACTIVOS E INVERSIONES

Las disponibilidades e inversiones financieras (del FDR y la SGR) representaron
mas del 86,6% de los activos al 31 de marzo de 2026, por lo cual se considera
adecuada su composicion.

Disponibilidades 4.2% 0.1% 0.0%
Inversiones 82.5% 98.6% 97.1%
Créditos 13.4% 1.4% 2.8%
Bienes de Uso 0.0% 0.0% 0.0%
Otros activos (ejemplo intangibles) 0.0% 0.0% 0.0%

El objetivo del Fondo es maximizar rendimientos con un perfil de riesgo
conservador de baja volatilidad. De acuerdo con dicho perfil el fondo podra
invertir, entre otros activos, en Titulos, Letras y Notas emitidos por el Estado
Nacional, Provincial y Municipal u otros entes u organismos descentralizados o
autarquicos pertenecientes al Sector Publico, Plazos Fijos, Obligaciones
Negociables, Valores de Corto Plazo y Fideicomisos Financieros. La politica de
inversion de este fondo se focaliza en la maximizacién del rendimiento de una
cartera de activos de renta fija, sujeto a la preservacion del capital y estabilidad
del rendimiento cumpliendo los lineamientos normativos de inversiones de la
Autoridad de Aplicacion.

A continuacion se presenta la composicidon y valuacion del Fondo de Riesgo
informada por la Sociedad al 31 de julio de 2026. Las inversiones se
concentraron en los siguientes instrumentos: Titulos Publicos Nacionales,
seguidos por Fondos Comunes de Inversidn (FCI) y Obligaciones Negociables:
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Titulos publicos nacionales 5,331,049,354
FCl 604,778,415
Obligaciones Negociables 382,155,926

Cuentas bancarias y comitentes 28,758

La Sociedad otorga garantias principalmente en pesos, si bien también avala
pagarés en ddlares. Una parte de las inversiones del Fondo de Riesgo estan en
activos en ddlares segun la decisién de los Socios Protectores. Al 31 de julio de
2026, AVALUAR S.G.R. informé que el 24% de su RV correspondid a avales en
ddlares mientras que las inversiones en instrumentos en délares representaron
alrededor del 48% de la cartera de su FDR.

4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS OTORGADAS

La politica de créditos de Avaluar SGR es desarrollada, implementada y
administrada por la Gerencia de Créditos y el Departamento de Riesgos,
siguiendo los lineamientos y politicas definidas por el Consejo de
Administracion.

El Consejo de Administracién decide sobre la admisidn de nuevos socios
conforme a lo establecido en los estatutos de la sociedad ad-referéndum de la
asamblea ordinaria y otorga o deniega lineas para el otorgamiento de garantias,
comisiones y/o bonificaciones a los socios participes.

El Comité de Créditos elabora una resolucién para su consideracion al Consejo
de Administracion sobre la admision de nuevos socios y de las lineas aprobadas
para el otorgamiento de garantias, comisiones y/o bonificaciones a los socios
participes.

La Gerencia de Créditos y Departamento de Riesgos analizan las solicitudes de
garantia presentadas por los socios participes, de acuerdo con la normativa
vigente de la Autoridad de Aplicacién y el BCRA y verifican documentacion de
vinculacién y la correspondiente constitucion de las contragarantias, conforme
resolucidn del Comité de Créditos.

Cabe destacar que, segun la ultima informacién provista por la Sociedad, su
cartera de PyMes avaladas presenta buena diversificacién.

Asimismo, cabe sefialar que la normativa vigente limita la exposicion de riesgo
por el otorgamiento de garantias al 5% del Fondo de Riesgo Disponible para un
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mismo Socio Participe y/o Tercero (incluyendo a las empresas controladas,
vinculadas y/o integrantes del grupo); y que 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. Al 31
de julio de 2026, el socio participe con RV mas elevado alcanzé represento el
1.7% del total del RV y el 5,9% del FDR Disponible (el mayor porcentaje
respecto del maximo del 5% se explica debido a variaciones en el tipo de cambio
posterior al otorgamiento de los avales).

Segun informé la Sociedad, al 31 de julio de 2026, el RV de AVALUAR S.G.R.
ascendié a $ 21.426 millones y se distribuy6 entre 845 PyMES. La composicién
por sectores y provincias de los avales otorgados vigentes se presentan los
cuadros a continuacidon. AVALUAR S.G.R. otorga garantias a todos los sectores
econdémicos, con mayor participacion relativa de los sectores industrial, minero y
comercio, seguidos por agropecuario. Geograficamente, la Sociedad otorga
garantias en 24 provincias del pais (incluido CABA), aunque casi el 80% de la
cartera se encuentra distribuida entre Buenos Aires, Cérdoba, CABA, Santa Fe y

Entre Rios.
Comercio 7,026,212,309 32.8%
Industria y mineria 6,489,451,441 30.3%
Agropecuario 5,427,163,415 25.3%
Servicios 1,459,429,623 6.8%
Construccion 1,024,096,035 4.8%
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Cordoba 5,788,263,267 27.0%
Buenos Aires 4,976,869,500 23.2%
Santa Fe 2,899,588,844 13.5%
CABA 1,915,305,885 8.9%
Entre Rios 1,533,567,709 7.2%
Neuquen 822,529,728 3.8%
Salta 574,862,031 2.7%
Misiones 497,065,103 2.3%
Tucuman 377,529,182 1.8%
Rio Negro 375,851,966 1.8%
San Luis 338,977,317 1.6%
La Pampa 332,767,544 1.6%
La Rioja 311,998,304 1.5%
Mendoza 288,818,891 1.3%
Corrientes 130,520,002 0.6%
Jujuy 55,600,000 0.3%
Santiago del Estero 53,459,138 0.2%
SanlJuan 42,940,139 0.2%
Tierra del Fuego 38,952,381 0.2%
Chaco 37,059,618 0.2%
Chubut 31,442,299 0.1%
Catamarca 2,312,051 0.0%
Santa Cruz 71,927 0.0%

Al cierre del ultimo balance presentado al 31 de marzo de 2026, el Fondo
Contingente de la Sociedad se ubicé en $ 1.237 millones, el 6,0% del riesgo vivo
a dicha fecha. Los deudores por garantias afrontadas ascendieron a $ 1.812
millones, con una prevision asociada del 8,8%. Al 31 de julio de 2026, la
Sociedad informé que su Fondo Contingente (sin descontar previsiones, de
aportes vigentes) fue $ 2.452 millones y un riesgo vivo de $ 21.426 millones,
estableciendo una relacion de 11,4%. Dicho ratio se encuentra por encima del
ratio registrado para promedio del mercado (5.0%).
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Fondo Contingente / Riesgo vivo 6.0% 0.3% 1.1%
Deudores por Garantias Afrontadas / RV 8.8% 1.3% 2.4%
Previsién Gtias. Afrontadas / Deudores 29.7% 65.5% 67.1%
Ratio Contragarantias 100.0% 100.0% 100.0%

De acuerdo al balance cerrado al 31 de marzo de 2026, las contragarantias
recibidas representan el 100% del RV de la Sociedad; con la siguiente
composicidn: 69,2% fianzas, 15,3% prendas, 8,5% hipotecas y 6,8% cesiones.

Segun la Ultima informacién provista por AVALUAR S.G.R., al 31 de julio de 2026,
la composicion de sus contragarantias fue la siguiente: 81% fianzas, 10% en
prendas, 5% en hipotecas y 4% en otros instrumentos.

5. ADMINISTRACION

En el cuadro a continuacidon se presentan las autoridades del Consejo de
Administracion de AVALUAR S.G.R.:

Titular: Luis Julio Garcia Gonzalez
Suplente: Florencia Soledad Cutuli

Titulares: Matias Andrés Dominguez Remete
Andrés Durban

Suplentes: Gabriel Eduardo De Seta
Alejandro Martin Dominguez Remete

A partir del 1ro. de junio de 2026, el FDR maximo autorizado asciende a $
9.859,3 millones. Teniendo en cuenta lo informado por AVALUAR S.G.R., al 31
de julio de 2026, dicho Fondo autorizado estaria integrado en un 88% con un
riesgo vivo a dicha fecha de $ 21.426 millones.
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Auditoria externa

La auditoria es desarrollada por Verénica Andrea Maghini en conformidad con
las normas de auditoria establecidas por la Federaciéon Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas.

Sistema informativo

La Sociedad comenzé utilizando el sistema OMA System Plus, y luego inicié un
proceso de migracién hacia un sistema propio para SGRs. La Sociedad informd
que implementé un moderno software especifico para el sistema de este tipo de
sociedades con el objetivo de obtener una mayor eficiencia, facilitando el
proceso de evaluacion financiera de las MIPyMEs e integrando procesos desde el
inicio de la relacién con los diversos actores que intervienen en la operatoria,
incluyendo la administracion general de toda la actividad de la empresa.

Operaciones y saldos con sociedades relacionadas

Al 31 de marzo de 2026 AVALUAR S.G.R. registra un saldo con partes
relacionadas que resulta relativamente bajo en comparaciéon con el monto de
activos del FDR disponible.

6. RENTABILIDAD

Los ingresos de la Sociedad consisten principalmente en las comisiones por
garantias otorgadas y retribuciones por administracion del FDR, y los egresos
operativos se definen por los costos de los servicios y gastos de administracién y
comercializacién. Al cierre del ejercicio de marzo de 2026, la Sociedad presenté
resultado operativo positivo, el cual representd 2,7% del PN total.

Rtado. Operativo / PN (con FDR) 2.7% 1.3% 0.1%
Rendimiento FDR/ FDR 31.6% 15.4% 228.7%

Por otro lado, el rendimiento neto nominal anualizado del Fondo de Riesgo
entre septiembre de 2025 y marzo de 2026, represent6 el 31,6% del Fondo
integrado.
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7. SENSIBILIDAD FRENTE A ESCENARIOS ALTERNATIVOS

Se ha efectuado una proyeccion de la capacidad de pago de la institucién en un
contexto de crisis econémica —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 31 de julio de 2026. La caida del valor de inversiones también se
calcula sobre la dltima informacién disponible, al cierre de julio de 2026.

En funcién 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 relacion al Fondo Disponible inicial, para
ver la cobertura de la Sociedad.

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,50
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,34
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,30
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 3,45
5. ADMINISTRACION 10% 4,00
6. RENTABILIDAD 10% 5,40
7. SENSIBILIDAD 20% 3,15

* La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las
ponderaciones por los puntajes parciales se debe a redondeo.

Cabe resaltar que el objetivo de esta seccidon 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.

- 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.

En los escenarios considerados el Fondo de Riesgo de AVALUAR S.G.R. permitiria
solventar los eventuales incumplimientos, quedando un aforo del 29%
(calculado sobre el valor de inversiones inicial), aun en el escenario mas

Paraguay 609 62 “K” | (1057) Buenos Aires - Argentina | +54 9 11 3361-9430
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
13



‘b EVALUADORA SEPTIEMBRE 2026

Latinoamericana
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
AVALUAR S.G.R.

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.

1. POSICIONAMIENTO DE LA ENTIDAD 10% 4,50
2. CAPITALIZACION Y APALANCAMIENTO 20% 2,34
3. ACTIVOS E INVERSIONES 15% 2,30
4. COMPOSICION Y CALIDAD DE LAS GARANTIAS 15% 3,45
5. ADMINISTRACION 10% 4,00
6. RENTABILIDAD 10% 5,40
7. SENSIBILIDAD 20% 3,15

* La eventual diferencia entre el puntaje final y la sumatoria del producto de las
ponderaciones por los puntajes parciales se debe a redondeo.

En funcidon de los puntajes asignados y las ponderaciones respectivas se
obtiene un puntaje global para la Entidad de 3,35. La calificacion de AVALUAR
S.G.R. referida a la capacidad de pago sobre las obligaciones de Largo Plazo
(LP) se otorga en Categoria A.

Asimismo, de acuerdo con el mencionado MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA SOCIEDADES DE GARANTIA
RECIPROCA, se otorga una calificacién referida a la capacidad de pago con
relacidn a las obligaciones de Corto Plazo (CP), en Categoria A+.

La calificacion de LP de AVALUAR S.G.R. se mantiene en Categoria A y su
calificacion de CP se mantiene en Categoria A+.

Paraguay 609 62 “K” | (1057) Buenos Aires - Argentina | +54 9 11 3361-9430
www.evaluadora.com | Agente Registrado bajo N2 10 de CNV
14



2SS FVALUADORA SEPTIEMBRE 2026

Latinoamericana

AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

AVALUAR S.G.R.

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 anuales al 31 de marzo de 2026.
- Estados Contables anuales al 30 de junio de 2024 y 2025.
- 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 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 Electronica 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 Calificacién no audita la veracidad de la informacién suministrada por el cliente, emitiendo una calificacion de riesgo basada en
un andlisis 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 AVALUAR 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 informacién pudiera
contener.

Este Dictamen de Calificacidon 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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