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Calificacion

Calificacion
“‘A+ (FdeG)”

Perspectiva

Estable

Suba de calificacion

El FOGAJUY goza de buenos niveles de liquidez y capitalizacion, ha
aumentado el Patrimonio Neto, incrementado sus avales financieros a
MIPYMES y ampliado sus convenios con instituciones coadyuvando al
mejoramiento de las necesidades socioecondémico de la Provincia.

Fundamentos de la calificacion

El Fondo de Garantias para el desarrollo de las micros, pequenas y
medianas empresas de la Provincia de Jujuy - FO.GA.JUY. es un fondo
de garantias de caracter publico que tiene por objeto exclusivo otorgar
garantias a MiPyMEs de la Provincia, por operaciones vinculadas con
su proceso productivo y/o capital de trabajo. Esta es una iniciativa del
Estado Provincial que surge de la politica publica orientada a fortalecer
las MIPYMES jujenas.

La creacion del Fondo cumple la Ley Provincial N°6258 de fecha 29 de
diciembre de 2021, promulgada el 7 de enero de 2022.

Al 30/09/2025 el Patrimonio Neto alcanza una suma superior a
$1.366 millones, obteniendo un incremento del 17,9% respecto al
mismo al 31 de diciembre del 2024.

El Riesgo Vivo superd los $788 millones. Asimismo, alcanzdé una
relacion de 0,44x (veces) respecto al Fondo de Riesgo y 0,58x (veces)
respecto al Patrimonio Neto. (Ver Anexo Ill). Situacidn que evidencia
que el Fondo cuenta con un amplio margen disponible para ampliar la
emision de garantias.

EL FR mantiene buenos niveles de liquidez, cada peso de riesgo vivo
esta cubierto por $ 0.99 de disponibilidades e inversiones. Asimismo,
por cada $1 de pasivo corriente a $105,6 de activo corriente.

FOGAJUY muestra una situacion de solvencia patrimonial muy buena,
por cada $1 de deuda existen $182,65 de Patrimonio Neto.
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1. Introduccion

El Fondo de Garantias para el desarrollo de las micros, pequenas y medianas empresas de la Provincia de
Jujuy - FO.GA.JUY. es un fondo de garantias de caracter publico que tiene por objeto exclusivo otorgar
garantias a MiPyMEs de la Provincia, por operaciones vinculadas con su proceso productivo y/o capital de
trabajo. Esta es una iniciativa del Estado Provincial que surge de la politica pUblica orientada a fortalecer las
MIPYMES jujenas.

La creacién del Fondo cumple la Ley Provincial N°6258 de fecha 29 de diciembre de 2021, promulgada el
7 de enero de 2022.

El domicilio legal y asiento de la Sociedad se fija en la ciudad de San Salvador de Jujuy, Provincia de Jujuy,
pudiendo instalar sucursales y/o filiales en el ambito del territorio provincial, nacional y en el extranjero.

En sus relaciones juridicas, la sociedad se rige por las normas de derecho privado. No se aplicaran al Fondo
las normas de reglamentacién vinculadas a la Administracion Piblica.

El FOGAJUY se encuentra inscripto en el Registro de Fondos de Garantia de Caracter Publico del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) seglin la NO-2024-00074459-GDE BCRA-GA #BCRA de fecha 19
de abril de 2024 con el Cédigo de Identificacion 51013.

2. Organizacion y Administracion

La sociedad se ha organizado de acuerdo con el siguiente organigrama.

Entre 2 a 5 integrantes.
Elegidos por los Fiduciantes

Los lineamientos generales, normas y procedimientos de las principales funciones, asi como las
responsabilidades de cada area funcional de la sociedad estan definidas en los siguientes manuales:

Manual de Otorgamiento de Garantias,

Manual de Inversiones del Fondo de Garantia,

Manual de Politicas Crediticias,

Manual de Recupero de Contingentes, (Gestion de Mora),

UNTREF ACR UP considera que la organizacién y los manuales y procedimientos disenados son adecuados
para gestionar y controlar el Fondo.
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3. Estrategia Comercial y Plan de Negocios

En los primeros nueve meses del ano 2025, se registré un progresivo incremento en el otorgamiento de
garantias reflejado en el aumento de ingresos por servicios como resultado de una activa estrategia comercial
orientada a facilitar del acceso al crédito financiero para las MiPyMEs. Esta situacion, evidencié una mejora
en el resultado del periodo.

UNTREF ACRUP considera que la estrategia comercial es sélida y adecuada siendo sus objetivos alcanzables.

Segln informacion del MAV (Mercado Argentino de Valores) el 1,5% del volumen operado en dicho mercado
en pesos, en términos nominales, durante el ano 2025 corresponde a los Fondos Provinciales de Garantia.
Dicho porcentaje de participacion se incrementd, medio punto porcentual en el ano 2025 respecto al ano
anterior. (Ver Graficos 1y 2).

Grafico 1. Volumen Operado en MAV. Ao 2024. Grafico 2. Volumen Operado en MAV. Afio 2025.
En millones de $ nominales. En millones de $ nominales.

ESGR's H5GR's

M Bancos M Bancos

W Fondos Provinciales de W Fondos Provinciales de

Garantia Garantia

Fuente: Elaboracion Propia con datos del MAV

Durante el ano 2025 los Fondos Provinciales mantuvieron la participacion del 5%% del total, en |la operatoria
del MAV medido en unidades. (Ver Graficos 3y 4).

Gréfico 3. Volumen Operado en MAV. Ao 2024. Grafico 4. Volumen Operado en MAV. Afio 2025.
En unidades. En unidades.

HSGR's HSGR’s

H Bancos H Bancos

W Fondos Provinciales de W Fondos Provinciales de

Garantia Garantia

Fuente: Elaboracion Propia con datos del MAV

Durante el afio 2025, los fondos provinciales han avalado mas de $44.905 millones de pesos en 11.253
cheques de pago diferido.
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Posicionamiento

El Fondo se ha posicionado en el mercado de acuerdo con la tabla 1.
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Tabla 1. Posicionamiento Comercial

FOGAJUY

Cantidad de instituciones (en unidades)

Fondos de
garantia
provincial

12

Cantidad

1

8,3%

Fondo de riesgo (en millones de pesos) $93.730 51.790 1,9%
Riesgo vivo (en millones de pesos) $262.238 5788,72 0,3%
Patrimonio Neto $ 102.597 5 1.366,30 1,3%
RV/PN 0,91 0,58 63,4%
RV/FR 2,8 0,44 15,7%

*Informacion a junio 2025

4. Capacidad Financiera

4.1. Fondo de Riesgo

Al 30/09/2025 el Fondo de Riesgo (FR) alcanza una suma que supera los $1.790 millones compuesto por
los aportes del Gobierno provincial y un aporte de CFl.

Por su parte, el PN segln la LEY N°6258 de fecha 29 de Diciembre de 2021 establece que el patrimonio del
fideicomiso se conforma sobre la base de los aportes que realicen los fiduciantes, sus frutos, el producido de
la inversién del Fondo de Riesgo, montos obtenidos en el ejercicio del derecho de repeticion contra quienes
incumplieron obligaciones garantizadas y todo otro ingreso o incremento percibido por el fideicomiso. Al
30/09/2025 el Patrimonio Neto alcanza una suma superior a $1.366 millones, obteniendo un incremento

del 17,9% respecto al mismo al 31 de diciembre del 2024. Ver Anexo I.

4.2. Inversiones

Segln los EECC al 30/09/2025, las inversiones superaron los $ 1.364 millones de pesos. Un 48,3% de las
mismas se hayan en Depdésitos a Plazo Fijo, Bonos y Letras Nacionales y del Tesoro en un 33%, Bonos y Letras
Provinciales y Municipales en un 9,82%, Cuotas parte de Fondos Comunes de Inversion un 7,5% y, finalmente,
disponibilidades en Cuenta Comitente un 1,3%.

La gestion de la cartera de inversiones muestra criterios razonables de liquidez, transparencia y solvencia que

son exigidos por la normativa vigente.
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Tabla 2. Composicion de Inversiones. Septiembre 2025.

Total de inverisones al 30/09/2025
Intrumento Monto %
658.491.885,91 48,3%
451.928.630,36 33,1%
134.000.000,00 9,82%
101.691.979,15 7.,5%
18.072.048,25 1,3%
1.364.184.543,67 100,0%

Plazo Fijo

Bonos y Letras Nacionales y del Tesoro
Bonos y Letras Provinciales y Municipales
Fondos Comunes

Cuenta Comitente

Total Inversiones

5
s
5
5
]
s

Fuente: Elaboracién Propia con datos EECC Fogajuy

Gréafico 5. Composicion de Inversiones del Fondo de Riesgo. Septiembre 2025

M Plazo Fijo

m Bonos y Letras Nacionales y del Tesoro

m Bonos y Letras Provinciales y Municipales
® Fondos Comunes

= Cuenta Comitente

Fuente: Elaboracion Propia con datos EECC Fogajuy

5. Desempeno operativo

5.1. Operativo

Al 30/09/2025 el riesgo vivo (RV) superd los $788 millones. Asimismo, alcanzé una relacion de 0,44x (veces)
respecto al FR y 0,58x (veces) respecto al Patrimonio Neto. (Ver Anexo lll). Situacién que evidencia que el
Fondo cuenta con un amplio margen disponible para ampliar la emision de garantias.

Tabla 3. Evolucion de Riesgo Vivo

RV

$ 900.000.000

$ 800.000.000 § 788.721.609

$ 700.000.000

dic24 | $ 13 076 744

jun2s |$ 242721609 4 600.000.000
sept-25 | $  788.721.609

$ 500.000.000

$ 400.000.000
$242.721.609

$ 300.000.000
$ 200.000.000

§100.000000 ¢ 43 076,744

dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 Jul-25 ago-25 sept-25

Fuente: Elaboracién Propia con datos EECC Fogajuy
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5.2. Liquidez y solvencia

EL FR mantiene buenos niveles de liquidez, cada peso de RV a septiembre de 2025, esta cubierto por $ 0.99
de disponibilidades e inversiones. Asimismo, por cada $1 de pasivo corriente a $105,6 de activo corriente.

FOGAJUY muestra una situacion de solvencia patrimonial muy buena, por cada $1 de deuda existen $182,65
de Patrimonio Neto.

La gestion de la cartera de inversiones muestra criterios razonables de liquidez, diversificacion, transparencia
y solvencia que son exigidos por la hormativa vigente. (Ver Anexo lll).

6. Impacto macroeconémico y social

El Fondo, de acuerdo con su objeto social es una herramienta de implementacion de las politicas activas
generadas por el Estado Provincial para el financiamiento de las empresas micro, pequenas y medianas de la
provincia.

Al actuar como avalista de empresas MiPYMES ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su
impacto econémico y social es de mucha importancia.

El grado de importancia del impacto crece a medida que sus avalados son micro y pequenas empresas y sea
su primera experiencia en el mercado financiero o en el mercado de capitales.

Fogajuy forma parte de FONRED, red que nuclea a todos los fondos provinciales del pais que tiene como
objetivo impulsar acciones conjuntas que potencien la inclusion financiera de las MIPYMES a través del
sistema publico de garantias permitiendo los miembros contar con una plataforma comun para alcanzar una
mayor penetracién que fomente la utilizacion de este instrumento como herramienta de politica publica
esencial para la insercidon de las MIPYMES al sistema.
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Anexo l. Estado Patrimonial

al 30/08/2025 al 31/12/2024
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 14 550.740,76 1,1%| 283.336.016,63 24 3%
Inversiones 764.338.178,40 55,6% 397.740870,50 34,1%
Otros creditos 7.001.87839 0,5%| 1.190.735,24 0,1%|
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 785 890.797,55 57.2% 682 267 622 37 58,6%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones 585.928.630,36 42 T%| 482521.110,63 41 4%
Bienes de Uso 1963.001 0,1%| 0,0%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 587.891631,50 42 8% 482521 110,63 41 4%
TOTAL ACTIVO 1.373.782.42905 100,0%| 1.164.788 733,00 100,0%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 2.600.567,2 0,2% 4 786981,05 0,4%
Deudas Fiscales 4 880.050 0,4%| 1.605.203.88 0,1%|
Otras deudas - 0,0% - 0,0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 7.480.617.2 0,5% 6.392.184 93 0,5%
Otras deudas 0,0%| 0,0%|
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0,0%,| 0,0%
TOTAL PASIVO 74806172 0,5% 6.392 184,93 0,5%
PATRIMONIO NETO 1.366.201. 81185 99.5%| 1.158.396.548,06 99 5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.373.782.4290.05 100,0%| 1.164 78873299 100,0%
Anexo Il. Estado de Resultados
al 30/09/2025 al 30/09/2024

Ingresos por senvicios 1819280557 100% -

Costo de Ingresos

Resultado Bruto 18.192 805,57 100% -

Gastos de administracion (33.637.877,22) -185% (13.226.164 15) -

Gastos de Comercializacion (7.030.364,70) -39% (36.234,95) -

Otros Gastos

Resultades Financiercs 3621239381 194% (186.701.751 15) -

REPCAM -

Resultados Ordinario 12 736 957,46 7T0% (199.964_150,25) -

Otros ingresos v egresos (29.511 151 49) -1682% {11.899 754 01) -

Resultados antes Impuesto a lasa Ganancias {(16.774.194 03) -92% {211 863 904,28) -

Impuesc a las ganancias -

Resultados del ejercicio (16.774.194,03) -92% (211 863.904,26) -
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Anexo lll. Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Capital

Ajuste de Capital

Futuro
Incremento de
Capital

Total de Capital

Ganancias
Reservadas:
Legal

Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Pablica
RegistroCNv 1

Ganancias
Reservadas:
Otros

Resultados: No
Asignados

Total al
30/09/2025

Total al
30/09/2024

Saldo al comienzo del
Ejercicio

100.000.000,00

990.477.761,72

500.000.000,00

159047776172

-407.401.758,84

1.183.076.002,88

1.358.444 34171

Aporte de Capital

200.000.000,00

200.000.000,00

200.000.000,00

Pérdida segun Estado de
Resultado

-16.774.191,03

-16.774.191.03

-211.863.904,26

Saldo al Cierre del
Ejercicio

300.000.000,00

990.477.761,72

500.000.000,00

1.790.477.761,72

-424.175.949.87

1.366.301.811.85

1.146.580.437.,46

Anexo V. Ratios

30/9/2025 3171272024
Capitalizacion
Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo total) 182 65 181,22
Patrimonio neto / Activos totales 99% 99%
Cobertura (Riesgo Vivo/Patrimonio Neto )(veces) 058 0,01
Grado de utilizacion (Riesgo vivo / FR) (veces) 0,44 1,10
Liquidez
Inversiones caorrientes + disponibilidades / Riesgo Vivo 0,99 52,08
Liquidez (Activo Cte / Pasivao Cie) 105,06 106,73
Eficiencia operativa
(Gtos Administrativos + Gtos Comerciales) / Ingresos 223.54% -
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Definicion de la calificacion asignada: “A + (FdeG)” Perspectiva Estable.

La calificacion “A” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones o
emisores que presentan una capacidad financiera muy buena con relacién al cumplimento de las garantias
otorgadas. Muy buena calidad de organizacién y gestion.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o "-" para determinar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. EI modificador no cambia la definicion de
la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA y CCC de largo plazo.

La perspectiva asignada a una calificacion es una opinion respecto del comportamiento de la misma, en el
mediano y largo plazo. Para las categorias CCC o menores, no aplica este tratamiento, dado que la probabilidad
de incumplimiento para estas categorias es elevada y tienen por definicidon, incorporada la perspectiva
negativa.

Para la asignacion de la perspectiva, se consideran los posibles cambios en el ambito financiero, de negocios
u organizativo de la empresa, que puedan tener un impacto ponderable sobre la actuacion de la sociedad.

La incorporacion de las perspectivas no supone necesariamente, un futuro cambio sobre la calificacion
asignada oportunamente.

La perspectiva puede ser:
v Positiva: la calificacion puede subir.
v Estable: la calificacion probablemente no cambie.
v" Negativa: la calificacion puede bajar.
v" En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

La calificacion contendra el sufijo FdeG que indica que la organizacion es un Fondo de Garantia.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:
- Ley Provincial N° 6258
- Estados Contables fecha de cierre 30/09/2025. Auditado y Certificado.
- Estrategia Comercial y Plan de Negocios.
- Manuales de Politicas y procedimientos.
- Informe sobre Sociedades de Garantias Reciprocas. Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa,
Emprendedores y Economia del Conocimiento.
- Volumen de Valores Negociados. Mercado Argentino de Valores.

Manual de Calificacion:

Se utilizé la Metodologia de Calificacion de Riesgo de Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR), Fondos de
Garantia (FdeG) y Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG) aprobada bajo Resolucion CNV 18034/16.
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Analistas a cargo:

Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar
Jorge Dubrovsky, jdubrovsky@untref.edu.ar
Santiago Esteban, sesteban@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el
Padblico:

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de calificacion: 13 de marzo 2026
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