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Calificacion

Calificacion Perspectiva

“AA - (FdeG)” Estable

Fundamentos de la calificacion
La calificacién se fundamenta principalmente en:

Por la sanciéon 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, se constituyo el Fondo de
Garantia para el Desarrollo bajo la forma de una Sociedad Anénima con
Participacion Estatal Mayoritaria (FOGADEF SAPEM).

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

UNTREF ACR UP entiende que la Sociedad responde a los avales
otorgados con la totalidad del patrimonio.

Al 31 de marzo del corriente afo, segin los estados contables,
considerando los resultados acumulados sin asignar, el Patrimonio Neto
ascendié a mas 634,77 millones de pesos. Las inversiones corrientes
ascienden a 637,11 millones de pesos, colocadas mayoritariamente en
bonos del Tesoro.

A principio de julio del 2021 a fin de regularizar la transferencia de
fondos se firmo el “Convenio de pago de los aportes del Gobierno
Provincial al FOGADEF”, estableciendo el pago del aporte en 15 cuotas
mensuales y consecutivas las cuales ya se han regularizado totalmente
a diciembre de 2022 -

Al 31 de marzo de 2023, segln informacion de la sociedad, cada peso
de riesgo vivo esta asumido por 5,30 pesos de disponibilidades e
inversiones corrientes. (Ver Anexo lll).

En el ejercicio trimestral culminado en marzo de 2023 la sociedad ha
alcanzado una ganancia neta de 49,55 millones de pesos. (Ver Anexo
II). La ganancia es producto de los resultados financieros obtenidos por
la colocacion del Fondo de Riesgo
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Introduccioén.

En junio del ano 2018, a través de 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, se constituyé el Fondo de Garantia para el Desarrollo bajo la forma de una Sociedad
Anonima con Participacion Estatal Mayoritaria (FOGADEF SAPEM).

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

La ley y su reglamentacion sancionaron como objeto social exclusivo de la SAPEM el otorgamiento a
titulo oneroso de garantias a Micro, Pequenas y Medianas Empresas (MIPYMES), pudiendo también
brindar servicios de capacitacion y asesoramiento técnico, econdémico 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, segln su acta constitutiva, asciende a 50 millones de pesos,
representado por acciones Clase Ay 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.

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 FR y el capital social no son partidas aisladas
juridicamente.
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UNTREF ACR UP entiende que la Sociedad responde a los avales otorgados con la totalidad del
patrimonio.

Al 31 de marzo de este ano, segin los estados contables, considerando los resultados acumulados sin
asignar, el Patrimonio Neto ascendié a mas $ 634.770.251

A marzo del corriente afo, las inversiones corrientes ascienden a $ 637.109.934, colocadas
mayoritariamente en Bonos del Tesoro (Ver Grafico 1)

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.

En febrero del ano 2021 el Ministerio de Finanzas Provincial informé que los fondos correspondientes a la
Provincia por las utilidades del Banco Provincia de Tierra del Fuego (BTF), por el ejercicio 2018 han sido
conciliados y registrados por la Contaduria General de la Provincia, confirmando en junio del 2021 que al
FOGADEF le corresponden aproximadamente 151 millones de pesos.

A principio de julio del 2021 a fin de regularizar la transferencia de fondos se firmo el “Convenio de pago
de los aportes del Gobierno Provincial al FOGADEF”, estableciendo el pago del aporte en 15 cuotas
mensuales y consecutivas las cuales ya se han regularizado totalmente a diciembre de 2022.

Inversiones

Las inversiones en el periodo alcanzaron

Grafico 1. Composicién inversiones - marzo 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fogadef

Como se observa en el grafico el 57,9% de las inversiones estan realizadas en bonos del tesoro, 31,6% en
plazos fijos, 9,9% en fondos comunes de inversiones, 0.5% en cuentas a la vistay 0,2 % en disponibilidades.

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.

Desempeno operativo - Garantias emitidas y Riesgo Vivo.

En mayo del ano 2019 la Sociedad realizé su primera operacion de garantia. Segin informacion interna
de la Sociedad, el riesgo vivo a marzo del ano 2023 super6 los 120,151 millones de pesos, (Ver Grafico 2),
un incremento del 52,45% con respecto al trimestre anterior.

El grado de cobertura (Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Disponible), alcanzé 0,19 a marzo de 2023.

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

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.

Las medidas de restriccion en la circulacion de las personas tomadas por el Gobierno Nacional y los
distintos gobiernos provinciales y municipales en orden a la pandemia declarada por Organizacion Mundial
de la Salud (OMS) a partir marzo del afo 2020, afectaron de forma significativa la economia global,
regional y nacional. Las autoridades de la Sociedad monitorean en forma continua la evolucion de la
coyuntura.

En la coyuntura de la pandemia el Fondo ha asistido a MIPYMES que sufrieron una fuerte disminucion de
sus ingresos instrumentando junto al Banco de la Provincia lineas de crédito enmarcadas en el programa
de asistencia financiera

Como se menciono anteriormente, en el marco de la politica de apoyo a la MIPYMES, el FOGADEF firmo a
principios de junio de 2022 un Convenio de colaboracién con el Consejo Federal de Inversiones el cual
permite que el Fondo garantice los créditos del Fondo Federal de Inversiones que se otorgan a través del
Banco Provincia.

EL CFl ha aportado a fines de junio del 2022, un total de pesos ciento cincuenta millones ($150.000.000)
para asistir financieramente a FOGADEF de Tierra del Fuego.

Desempenio operativo:
En el ejercicio trimestral culminado en marzo de 2023 la sociedad ha alcanzado una ganancia neta de

49,55 millones de pesos. (Ver Anexo Il). La ganancia es producto de los resultados financieros obtenidos
por la colocacion del Fondo de Riesgo.
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Desempeio operativo - Liquidez

Al 31 de marzo de 2023, segln informacion de la sociedad, cada peso de riesgo vivo esta asumido por
5,30 pesos de disponibilidades e inversiones corrientes. (Ver Anexo lll).

Desempeiio operativo- Gestion de mora y recupero.

Antes de la pandemia el universo Pyme fue fuertemente afectado por la caida de la actividad en la
economia local, el incremento constante de la inflacion, el aumento de las tarifas de servicios, la
volatilidad cambiaria y el aumento significativo de las tasas de interés de referencia, incrementando la
morosidad de todo el sistema de avales a las MIPYMES.

A fines de marzo de 2023 la sociedad mantiene avales caidos sin recuperar, considerando las cuotas a
vencer del crédito avalado como caido, por 1,604 millones de pesos, representando el 1,3% del riesgo
vivo (Ver Grafico 3).

Grafico 3. Evolucion de la mora.

16,0%
13,7%
14,0% /\
0
MES Mora¥e | 1120 / \ MES | Mora total
sobre RV

- 10.0% /% 10,2% -

jun-19 0,0% ' / W \ jun-19 -
sep-19 0,1%) 8.0% 10, 8.9% sep-19 22.993
dic-19 0,5%| 070 6,6% dic-19 77.653
mar-20 1,7%) 6.0% /\_/ \ mar-20 210.892
jun-20 4,1% 070 41% 6.4% \ jun-20 473.202
sep-20 3,5%) o ’A e sep-20 345.438
dic-20 6,6% 4,0% 4 ' dic-20 1.035.000
mar-21 6,4%) . 1,7% . \ mar-21 915.330
jun-21 13,7% 2,0% O%W i \M‘?N 304 | Jun-21 2.513.828
sep-21 10,2% T 1,9% " sep-21 2.792.837
dic-21 8,0% | 0,.0% o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ dic-21 2.404.314
mar-22 10,2% IS qq,o P P P ‘Q,'V A s o &Q,q’ av ¥ ¥ Qrf,b mar-22 2.579.110
jun22 3,5% N N N I S O R P O NS jun-22 1.212.793
sep-22 1,4%) sep-22 1.116.636
dic-22 1,9%| dic-22 1.525.312
mar-23 1,3 %] mar-23 1.604.350

Fuente: Informacion interna Fogadef

Impacto macroecondémico y social.

A través del FOGADEF, el Estado Provincial, cumple con la manda constitucional del articulo 72 de la
Constitucién Provincial.

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 econémico y
social es muy importante, el impacto crece a medida que sus avalados son micro y pequeias empresas
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ubicadas en la provincia mas austral del pais, que sea su primera experiencia en los mercados financieros
y que sean avales a mediano y largo plazo.

En el contexto de la pandemia COVID-19 tanto el Gobierno Nacional como el Provincial dispusieron
diferentes medidas para evitar el quiebre de las cadenas de pago, impulsar el pago de salarios y
flexibilizar el acceso al crédito. Ante este escenario, la Sociedad actué como una herramienta impulsora
para llevar a cabo las medidas dispuestas.
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Anexo | - Estado de situacion patrimonial (en $).
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Los saldos expuestos en todos sus respectivos Estados Contables estan expresados en moneda homogénea

al 31/3/2023

al 31-3-2023 al 31-12-2022
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 104.520 0,0% 88.192 0,0%
Inversiones 637.109.934 97,7% 660.981.913 97,9%
Créditos a cobrar 0,0% - 0,0%
Otros créditos 14.453.894 2,2% 13.362.017 2,0%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 651.668.348  99,9% 674.432.122 99,9%
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos a Cobrar 243.440 0,0% 296.345 0,0%
Bienes de Uso 241.784 0,0% 268.780 0,0%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 485.224 0,1% 565.125 0,1%
TOTAL ACTIVO 652.153.572 100,0%  674.997.247 100,0%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 1.536 0,0% 1.870 0,0%
Deudas Fiscales 101.134 0,0% 73.481 0,0%
Deudas Sociales 349.520 0,1% - 0,0%
Contingencias 2.839.665 0,4% 2.774.671 0,4%
Provisiones 14.085.215 2,2% 12.937.748 1,9%
Otras deudas 6.251 0,0% 12.710 0,0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 17.383.321 2,7% 15.800.480 2,3%
Otras deudas 0,0% - 0,0%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - 0,0% - 0,0%
TOTAL PASIVO 17.383.321 2,7% 15.800.480 2,3%

v

PATRIMONIO NETO 634.770.251 97,3% 659.196.767 97, 7%

Fuente: Elaboracion con datos suministrados por FOGADEF
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Anexo Il - Estado de resultados (en $).
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al 31-3-2023 al 31-12-2022
Periodo en meses 3 12
Ingresos por servicios 2.377.073 98,8% 618.028 90,2%
Otros Ingresos 29.900 1,2% 66.844 9,8%
Subtotal Ingresos 2.406.973 100,0% 684.872 100,0%
Deudores Incobrables (641.011) -26,6% (904.089) -132,0%
Gastos de administracion (8.289.571) -344,4% (18.085.106) -2640,7%
Gastos de Comercializacion (937.571) -39,0%  (2.547.539) -372,0%
Subtotal Egresos (9.868.153) -410,0% (21.536.734) -3144,6%
Resultados Operativo (7.461.180) -310,0% (20.851.862) -3044,6%
Resultados financieros y por tenencia 57.008.049 2368,5% 167.202.348 24413,7%
Resultados del ejercicio - Ganancia 49.546.869 2058,5% 146.350.486 21369,0%
Fuente: Elaboracion con datos suministrados por FOGADEF

Anexo lll - Ratios e indices

al 31-3-2023 al 31-12-2022
Capitalizacion
Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo total) 36,52 41,72
Patrimonio neto / Activos totales 0,97 97,7%
Grado de utilizacion cobertura (Riesgo vivo / Patrimonio neto) 0,19 0,12
Liquidez
Inversiones corrientes + disponibilidades / Riesgo Vivo 5,30 8,39
Liguidez (Activo Cte / Pasivo Cte) 37,49 42,68

Fuente: Elaboracion con datos suministrados por FOGADEF
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Definicién 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
o0 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 "-", 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 AA y CCC de largo plazo.

La perspectiva asignada a una calificacidon 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 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 actuacion
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 calificacién puede subir.

Estable: la calificacion probablemente no cambie.

Negativa: la calificacion puede bajar.

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

AN

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

- Memoria y Estados Contables Anuales Auditados al 31/12/2022

- Memoria y Estados Contables Intermedios Auditados al 31/3/2023

- 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 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.

Analistas:

Martin lutrzenko, miutrzenko@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: 20 de julio de 2023.
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