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Fundamentos de la calificacion

Organizacion de experiencia y conocimiento en el segmento: La Sociedad, fue
fundada bajo la impronta de Andrea Grobocopatel. quien fundé y ocupé diversos
cargos de gestion y direccion de importantes empresas. Se destacan el
conocimiento y la experiencia de toda la organizacion en el mercado de las
sociedades de garantias reciprocas.

Capacidad financiera para afrontar la operacion: El Patrimonio Neto de la
Sociedad, que incluye el Fondo de Riesgo, segliin los Estados Contables al
31/03/2024 fue de $2.975,42 millones y el Fondo de Riesgo Disponible (FRD)
ascendié $ 2.308.23 millones. Al 30/06/24, segln el informe de la Secretaria de
la Pequena y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento,
el FRD ascendi6 a $ 2.303,32.- millones.

Mora: Los niveles de mora de la sociedad (cociente entre los avales caidos sin
recuperar sobre el riesgo vivo), han evolucionado desde el comienzo de las
actividades de la sociedad en niveles muy inferiores al promedio del sistema de
SGR’s. Seglin datos de la Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa,
Emprendedores y Economia del Conocimiento, a junio del ano 2024 la sociedad
mantenia $32,2 millones de avales caidos sin recuperar distribuidos entre 17
garantias en mora.

UNTREF ACR UP considera muy destacable la calidad del
otorgamiento de avales y la gestion de mora de la sociedad.

proceso de

Desempefio operativo: Como resultado del aumento en el otorgamiento de
avales en el 1° semestre del ano el Riesgo Vivo (RV) a Junio de 2024 aumento
76% con respecto a Diciembre del afio 2023 alcanzd los $ 4.389.- millones,
superando el crecimiento del sistema, segln informacion de la Secretaria de la
Pequena y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento.

Liquidez: Segun los estados contables a marzo 2024 cada peso de riesgo vivo
estaba cubierto por 1,27 centavos de disponibilidades mas inversiones
corrientes y no corrientes.

Maipt 71, 5to. Piso (C1084ABA), CABA, REPUBLICA ARGENTINA / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar



mailto:acrup@untref.edu.ar
http://www.acrup.untref.edu.ar/
mailto:jdubrovsky@untref.edu.ar
mailto:wseverino@untref.edu.ar

UNTREF Agencia de Calificacion de
ACR UP Riesgo Universidad Piblica

e ¢
R \.:‘fm'-).‘n':

Introduccion

Para mejorar el acceso de las Pymes al sistema financiero, en 1995, a través de la ley 24.467 se crearon las
Sociedades de Garantias Reciprocas (SGRs).

La Regulacion fij6 como objeto social de las SGRs el otorgamiento de avales a las Pymes, mejorando su acceso
y sus condiciones de financiamiento a través de bancos, mercado de capitales y proveedores.

Las SGRs, estan reguladas por las leyes N° 24.467 y 25.300 y sus modificatorias, el decreto N° 699-2018 y
las Resoluciones 455/2018, 256/19 y sus modificatorias.

La Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento es la actual
responsable del cumplimiento normativo del sistema de las Sociedades de Garantias Reciprocas.

Resiliencia S.G.R. (la Sociedad) se constituyé en septiembre de 2018 y fue autorizada a operar en diciembre
del mismo ano. La Sociedad fue fundada bajo el liderazgo de Andrea Grobocopatel, economista, quien ocup6
diversos cargos de gestion y direccion de importantes empresas, siendo incluso creadora de una de las
primeras SGRs de la Argentina, la cual presididé hasta el ano 2016. Ademas, en el ano 2012 fundé Fundacion
Liderazgos y Organizaciones Responsables (FLOR) red colaborativa que conecta y forma lideres responsables
que buscan crear organizaciones mas justas, equitativas y diversas, con buenas practicas de gobierno.
Fundacién FLOR posee un Comité de Inclusion Financiera que articula junto a la sociedad para lograr un mayor
impacto en esta materia en el pais.

El Banco Central de la Republica Argentina inscribidé a la Sociedad en el Registro de Sociedades de Garantia
Reciproca (articulo 80 de la Ley N° 24.467) y por lo tanto sus avales son considerados como Garantia
Preferida A.

Capacidad financiera

El Patrimonio Neto de la Sociedad, que incluye el Fondo de Riesgo, seglin los Estados Contables al
31/03/2024 fue de $2.975,42 millones y el Fondo de Riesgo Disponible (FRD) ascendidé $ 2.308.23 millones.
Al 30/06/24, seglin el informe de la Secretaria de la Pequeha y Mediana Empresa, Emprendedores y
Economia del Conocimiento, el FRD ascendi6 a $ 2.303,32.- millones.

Resiliencia SGR administra el FR, dentro de los limites establecidos por las normas regulatorias.

Las inversiones del FR, segln los Estados Contables de la Sociedad al 31/03/2024, superan los $ 2.892
millones. EI 86% de las inversiones se concentraban en Titulos Publicos (Soberanos y Provinciales),
Obligaciones Negociables y Acciones. (Ver Grafico 1).

El 78% de las inversiones del FR estan nominados en dolares o linkeadas al délar, mientras que solo el 32%
del Riesgo Vivo (RV) esta nominado en esa moneda a marzo de 2024.

La posicién en instrumentos de contragarantias recibidos de los avalados también pueden ser coberturas. Para
UNTREF ACR UP esto constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar los posibles
incumplimientos. (Ver Grafico2).
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Grafico 1. Composicion de las Inversiones del Grafico 2. Composicion de las Contragarantias
Fondo de Riesgo. Dic-2023. recibidas de los Socios Participes. Dic-2023.
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Fuente: EECC Resiliencia S.G.R.

Desempeiio economico financiero

Resiliencia se ha posicionado en el mercado de las SGR s como se muestra en el siguiente Cuadro 1. Segun
datos de la Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento a
Junio 2024, la relacién entre saldo de garantias vigentes y FR disponible de la entidad fue equivalente a 1,9x
(veces).

Cuadro 1: Posicionamiento en el mercado.

Cantidad de instituciones 48 1 2.1%
Fondo de Riesgo Disponible jun“24 (millones de $) 465 778.8 23033 0.,5%
Riesgo Vivo jun “24 (millones de $§) 1.001.583.4 43888 0,4%
RV / FRD 22 19 86,7%
Garantias otorgadas ene-jun 24 (en millones de $) 891 5652 42985 0,5%
Mipymes con glias vigentes a jun 24 35 056 340 1.0%
Mipymes asistidas ene - jun 24 15219 180 1.2%
::)rlllij:;zr;sr;egomado CPD, Echeq y Pagares 1° sem 2024 67 634 861 13%
Volumen negociado CPD, Echeq y Pagares 1° sem 2024| 4006214 19243 0,5%

Fuente: Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

En el ano 2023, el otorgamiento de avales tanto en pesos nominales como en unidades evolucioné muy por
debajo del total del sistema de SGR “s. (Ver grafico 3y 4).
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Grafico 3. Evolucion otorgamiento de avales en millones de $ nominales.
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Grafico 4 Evolucion otorgamiento de avales en unidades.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

En el primer semestre del ano actual cambio la tendencia, el otorgamiento de avales crecié un 297 % en
pesos nominales y un 90% en unidades comparado con el primer semestre del ano 2023, muy por encima
del desempeno del resto de las SGR™s. (Ver Grafico 8 y 9).
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Grafico5. Evolucion otorgamiento de avales en millones de $.
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Grafico 6. Evolucion otorgamiento de avales en unidades.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Como resultado del aumento en el otorgamiento de avales en el 1° semestre del ano el Riesgo Vivo (RV) a
Junio de 2024 aumento 76% con respecto a Diciembre del ano 2023 alcanzé los $ 4.389.- millones,
superando el crecimiento del sistema, segin informacion de la Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa,
Emprendedores y Economia del Conocimiento. (Ver Grafico 7 y 8).
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Grafico 7. Resilencia. Evolucién RV en Millones Grafico 8. Evolucion RV. Dic 2021 base 100.
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Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

El resultado neto del 1° trimestre reexpresado en moneda homogénea registra una pérdida operativa de la
actividad de la SGR de $27,16 millones mientras que el resultado del fondo de riesgo superé los $494,18
millones (ver Cuadro 2).

Cuadro 2. Composicién de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS 31/03/2024 31/03/2023
Monto Ednu: al En % del Ingresos | Montoen $  En % del Ingresos
ID a Totales nominales Totales
Resultado operativo de la 5.G.R. -27.1580812 -65,12% B0 838182 04 4%
Resultado del fondo de riesgo 494.175.123 1184 92% 25.699.234 159 10%

Fuente: EECC Resiliencia S.G.R.

Mora:

Los niveles de mora de la sociedad (cociente entre los avales caidos sin recuperar sobre el riesgo vivo), han
evolucionado desde el comienzo de las actividades de la sociedad en niveles muy inferiores al promedio del
sistema de SGR’s (Ver Grafico 9).Segln datos de la Secretaria de la Pequeha y Mediana Empresa,
Emprendedores y Economia del Conocimiento, a junio del afio 2024 la sociedad mantenia $32,2 millones de
avales caidos sin recuperar distribuidos entre 17 garantias en mora.

UNTREF ACR UP considera muy destacable la calidad del proceso de otorgamiento de avales y la gestion de
mora de la sociedad.
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Grafico 9. Resiliencia y Total SGR “s. Evoluciéon de Mora (Avales caidos sin recuperar/Riego Vivo).
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Fuente: Informacion interna de Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Liquidez

Segln los estados contables a marzo 2024 cada peso de riesgo vivo estaba cubierto por 1,27 centavos de
disponibilidades mas inversiones corrientes y no corrientes. (ver Anexo ).

Impacto macroeconémico y social

Resiliencia como parte del sistema de garantias reciprocas es una herramienta de implementacion de las
politicas activas, generadas por el Estado Nacional, para el financiamiento de las MiPymes.

Al actuar como avalista 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, estén
ubicadas en el interior de pais y sea su primera experiencia.

Resiliencia aumenta su impacto social por la particularidad de priorizar a aquellas empresas o emprendedores

que muestren dentro de su estructura un componente de diversidad, ya sea en la composicién de su capital
y/o fuerza de trabajo, como en el impacto social que generan.

Resiliencia es referente en la inclusion financiera de emprendedoras y MiPymes.
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Anexo | - Estado de situacion patrimonial

ESTADOS CONTABLES 31/03/2024 31/12/2023
TOTAL ACTIVO 3.016.473928 100,0%| 2.722.170.293 100,0%
ACTIVO CORRIENTE 2068672461 | 984%| 2676611200 [ 08,3%
Caja y bancas 37.467.780 1,2% 42077498 1,5%
Inversiones 2882546345 85,.9% 25786208960 94.7%
Créditas por servicis prestados 20442785 0,7%]| 40825084 1,5%]|
Créditos Fiscales 11.445.504 0,4%| 11.050.508 0,4%|
(Otros créditos 6.770.047 0,2%) 4.037.179 0,1%)
ACTIVO NO CORRIENTE 47.801.467 | 1,6% 45559084 [ 1,7%
Inversiones 0 0,0%)| o] 0,0%|
Créditos Fiscales 4404728 0,1%)| o} 0,0%)|
Bienes de uso e Intangibles 43386.738 1‘4%' 45559084 1,7%]|
TOTAL PASIVO 41056591 [ 1,4% 45093484 [ 1,7%
PASIVO CORRIENTE 40994884 [ 1% 41537.862 2%
Deudas Comerciales 8.853.292 0,3%| 3519813 0,1%|
Remuneraciones y Cargas Sociales 11.062.385 0,4%)| 10.752.074 0,4%)|
Deudas Fiscales 2528084 0,1%)| 5120487 0,2%)|
Otros pasivos 18551123 0,6%| 22145478 0,8%|
PASIVO NO CORRIENTE 61707 [ 0,0% 4455622 [ 0,2%
Deudas Fiscales 61.707 0,0%) 4.455.622 0,2%)
PATRIMONIO NETO 2975417.337 086%| 2.676.176.809 98,3%
PN SGR 55.837.301 1.9% 82897213 3,0%)
PN Fondo de Riesgo 2919 580.036 96,8% 2.5893.179.586 95,3%
TOTAL PN + PASIVO TOTAL 3016473928 100,0%| 2722170283 100,0%
Garantias vigentes 3.082.029.398 2409482 808

Garantias recibidas 23.664.001.065 21.882.355.713

Fondo de Riesgo Disponible (segdn Evolucion del FDR) 2308229.246 2001272740

Fondo de Riesgo Total (segln Evolucidn del FDR) 2.919.580.036 2.593.179.596

Anexo Il - Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS 31/03/2024 31/03/2023
Periodo 3 3
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES DE LA S.G.R.
Ingresos por comisiones y servicios A41.705.326 100,0%] 53865256 100,0%|
Ingresos por servicios 41.705.326 © 100,0%| 53.865256  100,0%
Gastos de administracidn -64.192.448 -153,9%] -179, 5%
Gastos de comercializacitn -254 258 -0,6%j| -10,0%|
Resultados financieras y por tenencia -8.740.129 -21,0% -10,8%|
0tros ingresos y egresos -2.960.065 -7, 1% 0,0%)
Ri antes de i alas i 344415727 -826%| 54037132 -1003%
Impuesto a las ganancias 7.281.660 17.5% 3.198950 5,9%)
Resultado operativo de la S.G.R. 27159912 " -651%| -50.838.182 -94.4%
RESULTADOS DEL FONDO DE RIESGO
Resultados financieros y por tenencia 495 496.867 1188 1% 87412284 162, 3%|
Incobrabilidad Fondo de Riesgo Contingente 0,0%; 0,0%|
Gastos del Fondo de Riesgo -1.321.744 -3,2%j -1.713.050 -3,2%|
Resultados distribuidos socios protectores 0,0%; 0,0%|
del fondo de riesgo 494.175.123 7 1184,9% 85.6090.234 159,1%
Resultado del gjercicio 467015211 1119,8% 34.861.052 64, 7%
Resultados asignados socios protectores 494175123 7 -1184,9% -85.699.234 -158,1%
Neto del ejercicio 27159912 7 -65,1% -50.838 182 -94 4%

Anexo lll - Ratios e indices

Rentabilidad (% s/ Ingresos) mar-24 mar-23
Resultado operativo de la SGR -65,1% -84 4%
Resultado del Fondo de Riesgo 1184 9% 159,1%
Gastos de administracidn y comercializacion -154.5% -189 5%
Resultados financieros y por tenencia -21,0% -10.8%
Eficiencia (*) - 155 - 189
[*) Gastos de Adm y Comercializacidn + Costo de otorgamiente [ Ingresos por servicios
mar-24 die-23
Capitalizacion
Solvencia contable (Activo / Pasivo) 7347 59,19
Solvencia FR (Riesgo vivo / Fondo de Riesgo Dispanible) 133 1,25
Solvencia dcida (Pasivo + Riesgo Vivo / Patrimonio Neto) 1,04 0,95
Cobertura del Activo (PN / Activo) 0,99 0,98
Liquidez
Liquidez SGR (Disp + Inv ctes y no ctes / Riesgo Vivo) 1,27 131
Liquidez SGR (Disp + Inv ctes y no ctes / Pasivo corriente + Riesgo Vivo) 1,25 128
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Calificacion asignada:
Resiliencia S.G.R.: “AA (sgr)” Perspectiva estable.

Definicion de la calificacion asignada:

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a los que presentan
una capacidad financiera solvente con relaciéon al cumplimiento de las garantias otorgadas. Alta calidad de
organizacion y gestion.

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

La perspectiva asignada a una calificacién, 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 definicién, 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 SGR.

La incorporacion de las perspectivas no supone necesariamente, un futuro cambio sobre la calificacion
asignhada 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 calificacidon puede subir, bajar o ser confirmada.

Fuentes de informacion:
La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificaciéon otorgada:
e Memoria y Estados Contables Anuales al 31/12/2019, 2020, 2021, 2022 y 2023. www.bolsar.com
e Estados Contables trimestrales al 31/03/2023 y 2024. www.bolsar.com
e Informacién estadistica sobre sistema de S.G.R. www.argentina.gob.ar/produccion
[ ]

Informacion interna sobre otorgamiento de avales, Fondo de Riesgo, Riesgo Vivo y Mora. Resiliencia
SGR.

Analistas:
Jorge Dubrovsky, jdubrovsky@untref.edu.ar
Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:
Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de la calificacion:
16 de Agosto de 2024
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