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Calificacion Perspectiva
“AA - (FdeG)” Estable

Fundamentos de la calificacion
La calificacion se fundamenta principalmente en:

Por la sancion de la Ley Provincial N° 1.126 de la Legislatura de la Provincia de
Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, en cumplimiento de un
mandato constitucional, en junio de 2018 se constituyd el Fondo de Garantia
para el Desarrollo bajo la forma de una Sociedad Andnima con Participacion
Estatal Mayoritaria (FOGADEF SAPEM).

EI BTF es accionista de la Sociedad y participa activamente en el desarrollo de
las actividades.

El Fondo se encuentra inscripto en el registro de fondos de garantia de caracter
publico del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) siendo
consideradas sus garantias Preferida “A”.

Al 30 de septiembre del afio 2024, segun los estados contables, considerando
los resultados acumulados sin asignar, el Fondo de Riesgo ascendio a $
1.158,28 millones de pesos.

Las inversiones corrientes ascienden a $2.099,2 millones de pesos, colocadas
mayoritariamente en bonos del Tesoro.

Segun los Estados Contables de la Sociedad, el riesgo vivo a septiembre del
ano 2024 superd los 1.391 millones de pesos, un incremento del 141% con
respecto al trimestre anterior.

A septiembre de 2024, la Sociedad dispone como cobertura de $ 1,5 de
Patrimonio Neto por cada peso de garantia vigentes, y en cuanto al grado de
utilizacion alcanzo 1,2x sobre Fondo de Riesgo y 0,66x sobre Patrimonio Neto.

Al 30 de septiembre de 2024, segun informacion de la sociedad, cada peso de
riesgo vivo estd asumido por 1,51 pesos de disponibilidades e inversiones
corrientes.

En el ejercicio trimestral culminado en septiembre de 2024 la sociedad ha
alcanzado una leve reduccion en la pérdida neta de un 3% respecto al resultado
del anterior trimestre. De esta forma el resultado negativo al 30 de septiembre
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alcanzo los 298,37 millones de pesos. Esta situacion se debe fundamentalmente al incremento del monto de los
ingresos por servicios que permitié moderar la pérdida al finalizar el mes de septiembre del afio 2024.

Introduccion.

En junio del afio 2018, a través de la sancion de la Ley Provincial N° 1.126 de la Legislatura de |a Provincia de Tierra
del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, en cumplimiento de un mandato constitucional, se constituyd el
Fondo de Garantia para el Desarrollo bajo laforma de una Sociedad Anénima con Participacion Estatal Mayoritaria

(FOGADEF SAPEM).

FOGADEF SAPEM se encuentra bajo la drbita del Ministerio Economia de la Provincia de Tierra del Fuego,
Antartida e Islas del Atlantico Sur.

Laleyy sureglamentacion sancionaron como objeto social exclusivo de la SAPEM el otorgamiento a titulo oneroso
de garantias a Micro, Pequeias y Medianas Empresas (MIPYMES), pudiendo también brindar servicios de

capacitacion y asesoramiento técnico, econémico y financiero, por si o a través de terceros contratados a tal fin.

El Fondo se encuentra inscripto en el registro de fondos de garantia de caracter publico del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) siendo consideradas sus garantias Preferida “A”.

Capacidad Financiera

Capital Social

El Capital Social suscripto de la Sociedad, segun su acta constitutiva, asciende a 50 millones de pesos,
representado por acciones Clase A y acciones Clase B, nominativas no endosables, ordinarias, de un voto por

accion y valor nominal de mil pesos cada una.

Las acciones Clase A representaran no menos del 51% del capital y seran suscriptas e integradas por el Estado
Provincial.

Las acciones Clase B representaran hasta un 49% de la participacion accionaria y seran suscriptas e integradas de
la siguiente manera,

v 98% por el Estado Provincial,

v 2% por el Banco de la Provincia de Tierra del Fuego.

Fondo de Riesgo.

El objeto principal de FOGADEF es facilitar el acceso al financiamiento a las MIPYMES de la Provincia de Tierra del
Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, a través del otorgamiento de garantias a titulo oneroso.
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El Estatuto Social define que los recursos del Fondo de Riesgo formaran parte de los activos de la sociedad e
integran el capital social de la Sociedad. Por lo tanto, el FRy el capital social no son partidas aisladas juridicamente.

UNTREF ACR UP entiende que la Sociedad responde a los avales otorgados con la totalidad Patrimonio Neto que

incluye el fondo de riesgo.

Al 30 de septiembre del 2024, segun los estados contables, el Patrimonio Neto asciende a $2.092.823.797. a esta
fecha, las inversiones corrientes ascienden a $ 2.099.203.930, colocadas mayoritariamente en Bonos del Tesoro.
(Ver Grafico 1).

Grafico 1. Composicion inversiones — septiembre 2024
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fogadef

Segun el Estatuto de la Sociedad, el FR podra aumentarse,

v" Con aportes que realice el Gobierno Provincial,

v' Utilidades correspondientes al Gobierno Provincial por su participacion en el Banco de la Provincia de
Tierra del Fuego (BTF), conforme al articulo 72 de la Constitucion Provincial,

v Donaciones y Legados,

v Los montos obtenidos por la Sociedad en el ejercicio del derecho de repeticion contra los socios que
incumplieron las obligaciones garantizadas por ella si el pago se hubiere efectuado con cargo al mismo,

v' Aportes de otras sociedades nacionales o extranjeras o de entes publicos privados que tengan por finalidad
el afianzamiento de créditos y

v' Las utilidades de la Sociedad.
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Desempeiio operativo — Garantias emitidas y Riesgo Vivo.

Segun los Estados Contables de la Sociedad, al 30/09/2024, se otorgaron garantias por un total de $1.485.089.814.
Es preciso considerar que las contragarantias recibidas de los avalados también pueden ser coberturas de las
garantias.

Para UNTREF ACR UP esto constituye una fortaleza financiera del Fondo para afrontar los posibles incumplimientos.

El riesgo vivo a septiembre del afio 2024 superd los 1.391 millones de pesos, (Ver Grafico 2), unincremento del 141%
con respecto al trimestre del anterior.

A septiembre de 2024, la Sociedad dispone como cobertura de $ 1,5 de Patrimonio Neto por cada peso de garantia
vigentes, y en cuanto al grado de utilizacion alcanzé 1,2x sobre Fondo de Riesgo y 0,66x sobre Patrimonio Neto.

Grafico 2. Evolucion del Riesgo Vivo.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fogadef

Desempeiio operativo — Resultado Operativo:
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En el ejercicio trimestral culminado en septiembre de 2024 la sociedad ha alcanzado una leve reduccion en la pérdida
neta de un 3% respecto al resultado del anterior trimestre. De esta forma el resultado negativo al 30 de septiembre
alcanzo los 298,37 millones de pesos. Esta situacion se debe fundamentalmente al incremento del monto de los
ingresos por servicios que permitié moderar la pérdida al finalizar el mes de septiembre del afio 2024.

Desempeiio operativo - Liquidez

Al 30 de septiembre de 2024, segun informacion contable cada peso de riesgo vivo esta asumido por 1,51 pesos de
disponibilidades e inversiones corrientes. (Ver Anexo Ill).

Desempeiio operativo- Gestion de mora y recupero.

A fines de septiembre de 2024 la sociedad mantiene avales caidos sin recuperar, considerando las cuotas a vencer
del crédito avalado como caido, por $ 2.508.330,56, representando el 0,2% del riesgo vivo (Ver Grafico 3).

Grafico 3. Evolucion de la mora.
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Fuente: Informacion interna Fogadef

Impacto macroeconémico y social.

A través del FOGADEF, el Estado Provincial, cumple con la manda constitucional del articulo 72 de la Constitucion
Provincial.
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La sociedad, de acuerdo con su objeto social es una herramienta de implementacion de las politicas activas
generadas por el Estado Provincial y del Nacional para el financiamiento de las empresas micro, pequenas y
medianas de la provincia.

Al actuar como avalista ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su impacto econdomico y social es muy
importante, el impacto crece a medida que sus avalados son micro y pequefias empresas ubicadas en la provincia
mas austral del pais, que sea su primera experiencia en los mercados financieros y que sean avales a medianoy largo
plazo.

Anexo | - Estado de situacion patrimonial (en $).

Los saldos expuestos estan expresados en moneda homogénea al 30/09/2024

al 30-09-2024 al 30-06-2024
ACTIVO
ACTIVO CORREIENTE
Dizporibilidades 33 003 aa 002
Iversiones 2.099.202.930 95,85 1.951.921.703 97,25
Crédito= a cobrar - 0.0 - 0.0
Ctroz créditos 20,189,018 a7 46,395,584 2.3%
TOTAL ACTIVO CORRIENMTE 2.179.392.986 9952 1998.317.325 99,62
ACTIVO NO CORREIENTE
Créditoz a Cobrar 3.353.104 0.2% 3353104 027
Bieres de Lszo 8.528.782 0.4 h.hER.E28 032
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 11.881.886 0.5 8.918.732 0.4
TOTAL ACTIVO 2.191.274 872 100.0% 2.007.236.067 100,07
PASIYO
PASIYVO CORREIENTE
Deudas Comnerciales RE8. 73 0.0 99,762 0.0
Deudas Fiscales A63.451 005 276.546 0,05
Deudas Sociales 2.041.070 0.1 2.633.186 0,15
Contingencias 16,322 BBE 0,75 £.992. 118 0,25
Proviziones 77965496 3EX 45 115496 2.2%
Citraz deudas 969.6M 0.0 Z2.596.642 0,15
TOTAL PASIYO CORRBIENTE 98.451.075 4.5 h¥.¥63.790 2.9
Chras deudas - 0.0 - 0.0
TOTAL PASIYO MO CORRBIENTE - 0.0 - 0,03
TOTAL PASIVO 98.451.075 452 K7 763.750 2.9
PATRIMONIO NETO 2.092.823.797 955 1949 472 307 97 1
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Anexo Il - Estado de resultados (en $).

al 30-03-2024 al 30-06-2024
Periodo en meses ) [
Ingresos por servicios 33.877.0595 100,052 h.A08.573 100,052
Otroz Ingrezos - 0.0 - 0,05
Subtotal Ingresos 33.877.095 100,032 5.808.579 100,03
Deudores |ncobrables [13.392 181 -39 .5 [3.437.317) -h9.2%
Gastos de administracion [130.050.409) -5E1,0%2 [106.809.031)  -1338.8%
Gastos de Cormnercializacidn [£7.293.447) -80 B3 [13.110.387) =220, 7
Subtotal Egresos [230.736.031) -681. 122 [123.356.735] -2123.7%
Resultados Operativo (196.858.936) -hE1L 1 [117.548.156] -2023.72%
Resultados financieros v por ternencia incluido el
resultado por exposicion a carmbios en el poder
adquisitiva de la moneda [RECPAR) (101,572,708 -299 622 [190.790.762]  -3284 B3
Resultados del ejercicio - Ganancia [298.371.644) -880, 7% [308.338.918]) -5308,32<

Anexo lll - Ratios e indices

al 30-09-2024 al 30-06-2024
Capitalizacion
Solvencia (Patrimonio Meto / Pasivo total) 21,26 3375
Patrimonio neto / Activos totales 96% 97%
G.radn de utilizacidn cobertura (Riesgo vivo / Fondo de 120 0.50
Riesgo)
Liquidez
Inversiones corrientes + disponibilidades / Riesgo Vivo 1.51 3,38
Liguidez (Activo Cte / Pasivo Cte) 22 14 34,59
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Definicion de la calificacion
Calificacion del emisor "AA- (FdeG)" Perspectiva estable

La calificacion “"AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones o
emisores que presentan una capacidad financiera solvente con relacion al cumplimento de las garantias
otorgadas. Alta calidad de organizacion y gestion.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o "-"
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria.

, para determinar una mayor o

El modificador no cambia la definicion de |a 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 opinidn respecto del comportamiento de la misma, en el
medianoy 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 definicion, 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 actuacidn de la sociedad.

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

La perspectiva puede ser:

Positiva: la calificacion puede subir.

Estable: la calificacion probablemente no cambie.

Negativa: la calificacion puede bajar.

En desarrollo: la calificacion puede subir, bajar o ser confirmada.

ASENENEN

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

- Memoriay Estados Contables Anuales Auditados al 31/12/2023

- Memoriay Estados Contables Intermedios Auditados al 30/09/2024

- Constitucion Provincial.

- Ley Provincial N° 1226.

- Decreto Provincial N° 2328.

- Estatuto Fondo de Garantia para el Desarrollo Fueguino.

- Informes sobre fondo de riesgo, mora y riesgo vivo. FOGADEF SAPEM.

- Convenio de pago de los aportes del Gobierno Provincial al FOGADEF SAPEM.
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Metodologia de Calificacion

Para el analisis de la presente sociedad, se utilizo 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.

Analistas:

Santiago Esteban, sesteban@untref.edu.ar

Jorge Dubrovsky, jdubrovsky @untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el PUblico:

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion: 08 de abril de 2025.
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