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Factores relevantes de la calificacion

Sinergia con sus socios fundadores. Innova se beneficia de una fuerte sinergia comercial y
operativa con sus socios fundadores, en especial con BAVSA, que a marzo 2025 es su segundo
mayor socio protector, con un aporte que representa el 13,2% del fondo de riesgo.

Muy buena calidad de activos: Histéricamente Innova no ha registrado irregularidad en su
cartera de garantias otorgadas, lo cual obedece a su prudente valoracion del riesgo que se
refleja en la cuidadosa seleccion de sus clientes dentro de las cadenas de valor de los socios
protectores. Recién en junio 2023 reporté un fondo de riesgo contingente, muy poco
significativo. A mar’25 el FR contingente alcanza el 0,2% del RV. FIX espera que la
irregularidad de las SGRs se incremente, dada la lenta recuperacion de la actividad econdmica,
aunque se estima que en Innova continuard ubicdndose en niveles confortables dado su
apetito de riesgo.

Sostenido y sano crecimiento del Fondo de Riesgo. Innova reporta a mar'25 un FR integrado
de $10.851,4 millones, ubicandose en la posicion N°13 entre 46 SGRs, con una participacion
de mercado del 1,2% La entidad proyecta continuar este ritmo de crecimiento, focalizdndose
en la calidad de sus socios protectores. Se seiala que Innova obtuvo en may’25 la actualizacion
semiautomatica trimestral del FR en virtud de haber cumplido los requisitos regulatorios, el
que ahora asciende a $12.687,6 millones, a ser integrados a partir de jun’25.

Gradual atomizacion del Fondo de Riesgo. Histéricamente el FR de Innova se caracterizé por
un elevado nimero de socios protectores con una significativa concentracion de los aportes en
los tres primeros. Sin embargo, en los Ultimos periodos se observa una disminucién de la
cantidad de socios protectores, con mayor ponderacion de las personas juridicas, y una mayor
atomizacion de los aportes. A marzo 2025 Innova cuenta con 48 socios protectores, quienes en
general reinvierten sus aportes al vencimiento. A esa fecha, el primero representa el 14,7% del
total y los tres primeros el 35,8%, desde 21,6% y 53,2%, respectivamente, a dic’23. Los socios
fundadores analizan rigurosamente el ingreso de nuevos protectores, con foco en la sinergia
que podria alcanzar la SGR a través de los clientes y proveedores de su cadena de valor.

Adecuado apalancamiento. A mar’25 el nivel de solvencia se ubica en 2,7 veces, superior al
alcanzado a mar’24, lo cual se explica porque el RV registré un fuerte incremento, mayor al del
FR durante los ultimos meses. Si bien la entidad no cuenta con limites formalmente
establecidos, sigue margenes de apalancamiento prudentes motivados principalmente por su
caracter institucional.

Creciente diversificacion por producto: En sus inicios alrededor del 90% de su operatoria se
concentraba en cheques de pago diferido (CPD), quedando el 10,0% restante distribuido entre
Obligaciones Negociables, pagarés y avales bancarios. Sin embargo, en los ultimos periodos
Innova ha disminuido la proporcién de su RV en CPD, incrementando la de créditos bancarios.
A mar’25 los avales bancarios alcanzan un 63,4% del total, los CPD un 24,3% y los pagarés
bursatiles garantizados un 11,8%. Esta modificacién por producto le permitié mejorar el perfil
de vencimientos, reduciendo la cartera de avales de corto plazo -a mar'25 el 56,2% del RV
posee un vencimiento mayor a 1 afo, mientras que a mar’24 dicha proporcién era del 29,1%.

Concentracion regional. El riesgo vivo de Innova muestra una fuerte concentracion en CABA 'y
en la Provincia de Buenos Aires (73,0% a mar’25) en linea con la radicacion de las operaciones
de las sociedades vinculadas, aunque cuenta con una red de distribucién a través de sus socios
protectores que le permite otorgar asistencia en algunas provincias, basicamente Cdérdoba,
Chaco y Santa Fe. La entidad se beneficia del conocimiento del mercado local y sus economias
regionales, principalmente del know-how y conexiones que le proveen sus socios protectores.
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Reducida estructura con soporte de los accionistas. Innova posee sélo 5 empleados. Sin
embargo, cuenta con el apoyo comercial de dos de los cuatro accionistas, a su vez socios
fundadores de Baires Capital SRL, y del soporte de los otros dos accionistas, presidente y
vicepresidente de la ALYC (Buenos Aires Valores S.A.) que son socios protectores de la SGR, a
las cuales se ha delegado la relacién con los reguladores y la gestion de las inversiones del FR,
respectivamente. Los cuatro son socios fundadores de la SGR y miembros del Directorio y a su
vez participan activamente de la gestiéon del negocio. Asimismo, para el analisis de riesgo de
sus clientes cuenta con el soporte de los analistas de riesgos de BAVSA. Esto explica la
reducida estructura de la entidad y le ha permitido una menor necesidad de infraestructura
fisicay menores costos.

Buena gestion de su liquidez: A mar’25 los activos liquidos, de acuerdo con la metodologia de
FIX (disponibilidades del FR + FCI + otras inversiones con vencimiento dentro de los 90 dias)
cubren el 58,8% del RV menor a 90 dias. Innova se beneficia del expertise del vicepresidente
dela ALYC (BAVSA), responsable del disefio de la estrategia de inversiones. Ademas, la cartera
de inversiones presenta una adecuada diversificaciéon por instrumento, con una elevada
calidad crediticia y un buen calce de monedas.

Sensibilidad de la calificacion

Volumen de negocios y diversificacion: La continuidad del marcado y sostenido incremento
del volumen de garantias emitidas, manteniendo los adecuados niveles de apalancamiento y la
buena calidad de la cartera, junto con una adecuada cobertura del RV con activos liquidos,
podrian impulsar una suba de las calificaciones.

Deterioro de la cartera o del FR: Un deterioro significativo de la calidad de cartera de la SGR,
o de la calidad de inversiones que integran el FR que se refleje en una disminucién importante
del respaldo sobre los avales otorgados podria generar presiones sobre las calificaciones.

Perfil

Innova SGR (Innova) es una sociedad de garantia reciproca (SGR) que inicié operaciones en
septiembre 2019. La misma surge a partir de la iniciativa de los socios fundadores de Baires
Capital S.R.L., sociedad que brinda servicios de consultoria de negocios especializada en
financiamiento a pymes e inversiones financieras y de socios de Buenos Aires Valores S.A.
(BAVSA), Agente de Compensacion y Liquidacion (ALyC), uno de los principales socios
protectores de la entidad, con el objeto de impulsar el desarrollo de las pymes en todo el pais.

A pesar de que los socios fundadores analizan rigurosamente el ingreso de nuevos protectores,
con foco en la sinergia que podria alcanzar la SGR a través de los clientes y proveedores de su
cadena de valor, Innova es una SGR abierta, es decir, no estd vinculada a una cadena de valor o
corporativo especifico, sino que proyecta ir incorporando gradualmente clientes del mercado
abierto. Su estrategia le permitié mantener una muy buena calidad de activos, basada en el
conocimiento de los clientes por parte de los socios protectores.

En sus inicios, Innova centré su operatoria en cheques de pago diferido (CPD), que
representaban mas del 90% de la cartera de avales. Durante los ultimos afos, en cambio, se
focalizé en incrementar la participacion relativa de otros productos, especialmente avales de
préstamos bancarios. En este sentido, la SGR se encuentra activa en la generacién de este tipo
de avales, para lo cual esta calificada por bancos de primera linea, tales como Galicia, BBVA,
Santander, Ciudad, Provincia de Buenos Aires, Provincia de Cérdoba, BICE, Comafi, BNA y
Supervielle, los cuales actian como agentes monetizadores. Sin embargo, contintia siendo un
jugador relevante en la negociacién de CPD, tanto en su formato tradicional como electronico.
A mar’25 ocupa la posicion N° 14 en el ranking de negociaciones del Mercado Argentina de
Valores (MAV) en el segmento de CPD con un market share del 1,0%, del total de SGRs y
fondos de garantia.

Desde sus comienzos, la SGR conté con el soporte comercial de dos de los socios fundadores
de Innova, a su vez fundadores de Baires Capital SRL, profesionales de reconocida idoneidad.
Por otro lado, la gestién de las inversiones del FR ha sido delegada al vicepresidente de Buenos
Aires Valores S.A., ALYC que también es el principal socio protector de Innova. Todos ellos son
accionistas de Innova e integran el Directorio. Adicionalmente, cuenta con el apoyo de los

Entidades Financieras
SGR
Argentina
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Fuente: FIX en base a Ministerio de Economia
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analistas de riesgos de BAVSA para el andlisis del riesgo crediticio de sus clientes. Esto explica  Gréafico #2: Market Share por

la reducida estructura de la entidad (5 personas a sep’25), lo cual deriva en una menor Garantias Otorgadas - Mar'25
necesidad de infraestructura fisica y menores costos. Garantizar 24,6%
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El Directorio de la entidad estd integrado por un presidente, un vicepresidente y dos
directores, todos ellos socios fundadores. El presidente, quien ocupa el mismo cargo en Buenos
Aires Valores S.A., tiene a su cargo la relacién con los reguladores y la representacion
institucional de la entidad. El vicepresidente es el responsable del disefio de la estrategia de
inversiones tanto para la cartera del FR como para la propia, en tanto que ambos directores
son la principal fuerza comercial de la SGR. Garantizar I 3,3%
Fintech I 3,2%
IntegraPymes I 3,2%
FidAval Il 2,1%
RigAvales Il 2,0%
La participacion de mercado de Innova es acotada, aunque creciente. Por otra parte, se debe Movil B 2,0%
considerar que es una SGR relativamente nueva en comparacion con otras del mercado. De _—
acuerdo con los datos de la Subsecretaria de Financiamiento de la Produccién (ex SEPYME), a 3
Innova Il 1,8%
|
|
]

FIX considera que la administracion de Innova se realiza de manera profesional y su
management posee conocimiento en la operatoria del negocio. En particular, se destaca que la
SGR se beneficia del conocimiento del mercado local que poseen sus socios fundadores.

Neuquen Pymes

mar’25, Innova SGR alcanzé un market share de 1,8% del total de garantias otorgadas en el

ultimo afoy de 1,2% en términos de riesgo vivo del sistema, ocupando las posiciones 14°y 12°, Union 17%
respectivamente, de un total de 46 SGRs. Asimismo, se encuentra en el puesto 12 en términos Afianzar 1,7%
de FR Integrado con una participacion de mercado del 1,2%. Mills 1,6%

Resto NN 19,2%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Desde sus comienzos, Innova ha mostrado un crecimiento sostenido y sano, habiendo
obtenido todos los afios autorizacidon para incrementar su FR por parte del organismo de
control. A fines de marzo 2025, registra un RV de $29.275,9 millones, un 215,9% superior al Fuente: FIX en base a Ministerio de Economia
reportado el afo previo. La SGR a mar’25 posee 369 pymes asistidas en los Ultimos doce meses

y 644 pymes con avales vigentes, muchas de las cuales son medianas y grandes empresas de la

Provincia de Buenos Aires y de CABA, asi como sus cadenas de valor. FIX opina que la SGR

posee potencial y margen para crecer, enfrentando el desafio de incrementar la cantidad de

pymes asistidas y su riesgo vivo en un segmento muy competitivo, en la medida en que se

profundice la recuperacion de la economia y de la demanda de crédito.

La entidad cuenta con el sistema de control One Click, que permite a la entidad tener todas las
areas en un solo sistema. Ademas, brinda una nube para almacenar y compartir documentacién
de la empresa entre el personal.

One Click esta configurado en la nube de Microsoft, por lo cual se puede ingresar desde
cualquier dispositivo y desde cualquier lugar sin necesidad de instalaciones en el pc. Este
sistema también permite crear APIS con otros proveedores.

Innova SGR se focalizd en 2024 en la automatizacion de procesos. Asi, a partir de un desarrollo
propio cred un portal de protectores que ya esta operativo, en el cual los mismos pueden
acceder a toda la informacidn que necesitan. Ademads, contraté a una empresa especializada en
digitalizacion de documentos como soporte para laimplementacion de otros proyectos.

Entorno Operativo

El Sistema de Garantias Reciprocas argentino evidencid, en los ultimos afos, un importante
crecimiento, considerando la cantidad de pequefias y medianas empresas (PyMEs) asistidas.
Anualmente, el segmento se compone de 46 SGR y 2 Fondos de Afectacion Especifica (FAE),
avalando en 2024 a un total de 33.074 PyMEs (un 40% mayor a diciembre de 2023), de las
cuales 19.963 fueron nuevas, con garantias otorgadas totales por $ 2.907 mil millones, lo que
implica una variacion de 310%, muy superior a la inflacién del periodo. Este crecimiento
responde en parte a que el ente de contralor, la Secretaria de la Pequefiay Mediana Empresay
de los Emprendedores (Sepyme), exige un minimo de 300 MIPyMEs asistidas por afio
calendario.

Entre las Ultimas actualizaciones en el marco normativo, se destaca la posibilidad de acceder a
actualizaciones semi automaticas trimestrales del Fondo de Riesgo, por el valor del UVA,
siempre que se cumplan los requisitos establecidos en la normativa. Ademas, con el fin de
evaluar la capacidad del sistema actual y su impacto fiscal, la Sepyme resolvié suspender la
tramitacion de nuevas autorizaciones para el funcionamiento de SGR hasta fines de 2025.

Innova SGR
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También es importante la incorporacion de la figura del "Custodio" para garantizar el control
del Fondo de Riesgo, asi como una nueva modalidad, que permite a los socios protectores de
las SGR realizar aportes al Fondo de Riesgo sin acceder a los beneficios impositivos.

En linea con lo comentado previamente, y con el fin de impulsar la economia real, el marco
normativo propicia el apalancamiento de las SGRs, por lo que FIX espera que el mismo
evolucione en torno a 3 veces el fondo de riesgo disponible. Al cierre de 2024, el indice de
solvencia promedio de la industria se situé en 2,5x (2,6x a dic’23), nivel considerado
conservador.

Dadas las condiciones regulatorias y la situacién del mercado, se espera que las entidades
promuevan el crecimiento de avales bancarios, que suelen tener un plazo mas extenso que
otros instrumentos y que computan mas favorablemente para el Grado de utilizacién (GDU)
del Fondo de Riesgo, debido al minimo impuesto para acceder a los aumentos automaticos.

La morosidad mostré indicios de mejora a pesar del mayor nivel de actividad y avales
otorgados, disminuyendo tanto el promedio del sistema como asi también la cantidad de
MIPyMEs en incumplimiento, dando cuenta de la mayor prudencia al riesgo por parte de las
entidades, politicas prudenciales en el calce de atomizacion de la base de participes y la
creciente participacion de los préstamos bancarios dentro del RV, entre otros factores. De
todas maneras, FIX prevé que el indicador pueda exhibir un deterioro en los préximos meses,
en lamedida en que se consolide un entorno mas estable, la creciente penetracién del créditoy
del sistema (en linea con lo observado en la region), los impactos que podrian sufrir algunas
actividades y la mayor competencia estimada.

FIX considera que el segmento presenta importantes desafios tanto desde lo regulatorio como
desde el entorno operativo, estimando probable una consolidacion del sistema.
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mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos  Mill.$  Activos  Mill.$  Activos  Mill.$ Activos
. . Moneda Homogénea Monegia Monefia Monefia Valores Histéricos
Estado Patrimonial de laSGR Homogénea Homogénea Homogénea
Activo Total 764,0 100,0%  796,5 100,0%  479,2 100,0% 5978 100,0% 70,4 100,0%
Activo Corriente 596,2 78,0% 7040 884% 3575 74,6% 466,3 780% 58,1 82,5%
Cajay Bancos 3630 47,5% 1774 22,3% 3387 70,7% 4316 72,2% 35,6 50,6%
Inversiones 118,0 154% 4016 504% - 00% 16,5 28% 86 12,2%
Créditos 1152 151% 1250 157% 187 39% 181 30% 138 19,6%
Otros Activos - 00% - 00% - 00% - 00% - 0,0%
Activo No Corriente 167.8 22,0% 925 11,6% 1217 254% 1315 220% 12,3 17,5%
Inversiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Créditos 388 51% 00 00% 00 00% 01 00% 20 2,8%
Bienes de Uso 129,0 16,9% 92,5 11,6% 1217 254% 1315 22,0% 10,3 14,6%
Activos Intangibles - 00% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Otros Activos - 00% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Pasivo 3315 434% 2998 37,6% 3301 68,9% 4732 792% 42,2 59.9%
Pasivo Corriente 3315 434% 2998 37,6% 3301 68,9% 4732 792% 42,2 59.9%
Cuentas a Pagar Comerciales 6,1 0,8% 82,5 104% 14,5 30% 192 32% 10 1,4%
Cuentas a Pagar Sociales 9.4 12% 7,6 0,9% 5,1 1,1% 7,3 12% 0,9 1,2%
Cuentas a Pagar Fiscales 3,2 04% 10,8 14% 11,9 25% 13,6 23% 0,9 1,3%
Otras Deudas 3128 40,9% 19838 250% 2985 62,3% 433,1 725% 394 56,0%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar - 00% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Patrimonio Neto 432,5 56,6% 496,7 62,4% 1491 31L,1% 1246 20,8% 28,2 40,1%
Capital Social 04 0,1% 03 00% 04 01% 06 0,1% 0.3 0,4%
Aportes no Capitalizados - 0,0% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Ajustes al Patrimonio 12,0 1,6% 7,7 10% 7,6 1,6% 7.4 12% - 0,0%
Reservas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Resultados 420,1 550% 4888 614% 1411 295% 116,6 19,5% 27,9 39.7%
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos
Estado Patrimonial del Fondo de Riesgo Valores Histéricos Valores Histéricos  Valores Histéricos  Valores Histéricos  Valores Histdricos
Activo Total 12.876,8 1000% 12.111,7 1000% 6.7444  100,0% 5.079.6  1000% 1.117,0 100,0%
Activo Corriente 12.876,8 1000% 12.111,7 1000% 6.7444  100,0% 50796  100,0% 106,0 9.5%
Inversiones 12.809,7 99.5% 12.069,8 99.7% 6.7294 99.8% 5.069,2 99.8% 106,0 9.5%
Créditos 671 05% 419 0,3% 150 02% 10,3 02% - 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas 67,1 0,5% 41,9 0,3% 15,0 0,2% 10,3 02% - 0,0%
Prevision por Deudores Incobrables - 0,0% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Otros Activos - 00% - 00% - 00% - 00% - 0,0%
Activo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 10110 90,5%
Inversiones - 00% - 00% - 00% - 0,0% 1.006,5 90,1%
Créditos - 00% - 00% - 00% - 00% 45 0,4%
Deudores por Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% 45 0,4%
Previsién por Deudores Incobrables sobre Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 00% - 0,0%
Otros Activos - 00% - 00% - 00% - 00% - 0,0%
Pasivo Total 4.4 00% 53 00% - 00% - 00% 12 0,1%
Pasivo Corriente - 0,0% - 00% - 0,0% - 00% 1,2 0,1%
Cuentas a Pagar - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudas por Retiros Efectuados - 0,0% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Previsién Deudas Incobrables por Garantias Afrontadas sobre Retiros Efectuados - 0,0% - 00% - 0,0% - 00% - 0,0%
Otras Deudas - 00% - 00% - 00% - 00% 12 0,1%
Pasivo no Corriente 4.4 0,0% 53 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
44 0,0% 53 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto - 00% - 00% - 00% - 00% - 0,0%
Fondo de Riesgo - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Fondo de Riesgo Disponible
Fondo de Riesgo Contingente 12.8724 100,0% 12.106,3  100,0% 6.7444  100,0% 5.079,6  1000% 1.1158 99.9%
Prevision Deudas Incobrables - Fondo de Riesgo Contingente 12.872,4 100,0% 12.106,3 100,0% 6.744.4 100,0% 5.079,6 100,0% 1.115,8 99,9%
Rendimiento Acumulado - Fondo de Riesgo 10.784,3 837% 10.7774 890% 3.2158 47,7% 3.212,1 632% 10514 94,1%
67,1 0,5% 41,9 0,3% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas de Orden - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores 2.021,0 15,7% 1.287,0 10,6% 3.528,6 52,3% 1.867,5 36,8% 644 5,8%
“Socios Participes” por Garantias Otorgadas
Contragarantias Recibidas de “Socios Participes”
Deudores por Garantias Afrontadas Previsionados en el 100% 185.568,0 1441,1% 103.878,6 857,7% 59.3404 879.8% 41.8340 823,6% 17.2723 1546,3%
Deudores por Garantias Afrontadas con Gestiones de Cobro Abandonadas 29.275,9 2274%  25.1957 208,0% 9.267,2 137,4% 7.504,9 1477% 3.039,6 272,1%
Cobranzas por Cuenta de Terceros en Curso 156.292,1 1213,7% 78.682,9 649,6% 50.073,2 7424% 34.329,1 6758% 14.232,7 12742%
Innova SGR
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Innova SGR
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos  Mill.$  Ingresos
Estado de Resultados de SGR Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Moneda Homogénea Valores Histdricos
Ingresos Totales 512,8 100,0%  1.919,0 100,0%  480,4 100,0%  1.251,6 100,0% 163,66 100,0%
Ingresos Comerciales 5611 109.4% 2.046,4 106,6% 6133 127,7% 15124 120,8% 1654 101,1%
Comisiones por Garantias Otorgadas 406,4 792% 1.801,4 93,9% 4424 92,1% 1.033,7 82,6% 120,5 73,6%
Comisiones por Administracién del Fondo de Riesgo 48 09% 6,9 0,4% 149,9 312% 268,3 214% 45,0 27,5%
Comisiones - Otros 150,0 29.2% 238,11 124% 210 44% 2104 168% - 0,0%
Ingresos Financieros -48,3 -94% -1274 -6,6% -132,9 -27,7% -260,8 -208% -2.2 -1,3%
Nota: RECPAM
Otros ingresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 00% 04 0,2%
Egresos Totales 893,7 174,3% 1.543,5 80,4% 4559 94,9% 13394 107,0% 1448 88,5%
Egresos Administrativos y comerciales 893,7 174,3%  1.543,5 80,4% 4559 94,9% 13394 107,0%  144,8 88,5%
Remuneraciones al Personal - 00% - 00% - 00% - 0,0% - 0,0%
Cargas Sociales 40,4 79% 1156 6,0% 50,8 10,6% 1024 82% 89 5,4%
Deudores Incobrables sobre Comisiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Egresos Administrativos 8533 166,4% 14280 744% 4051 84,3% 1.237,0 98.8% 1359 83,1%
Otros Egresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Impuestos a las ganancias -38,8 -7,6% 3,3 0,2% 0,0 00% 17,8 14% -2,2 -1,3%
Resultado Neto de laSGR -342,1 -66,7% 372,1 194% 245 51% -105,6 -84% 20,9 12,8%
mar-25 dic-24 mar-24 dic-23 dic-22
3 meses % de Anual % de 3 meses % de Anual % de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill.$  Activos
Estado de Resultados del Fondo de Riesgo Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos Valores Histéricos
Ingresos Totales 856,5 27,0% 3.8004 314% 21128 127,0% 2.889.,5 56,9% 608,9 54,5%
Ingresos Financieros 856,5 27,0% 3.8004 314% 21128 127,0% 2.889,5 56,9% 608,9 54,5%
Otros Ingresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 637,1 20,1% 4.107,2 339% 2.128,5 128,0% 2.844,8 56,0% 608,9 54,5%
Gastos y Comisiones Pagadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Egresos 115,0 3,6% -18,0 -0,1% 10 0,1% 598 12% 36,5 3.3%
Impuestos y Tasas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Desvalorizacién Inversiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Gastos por Ejecucion de Contragarantias - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores Incobrables - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Diversos 115,0 3,6% -18,0 -0,1% 1,0 0,1% 59,8 12% 36,5 3,3%
Resultado Neto del Fondo de Riesgo 7414 234% 3.8184 315% 21118 127,0%  2.829,7 557% 5725 51.2%
Retribucién del Fondo de Riesgo 5221 164% 4.125.2 34,1% 2.127,5 127.9% 2.7850 548% 5725 51.2%
Ratios
1. Rentabilidad
1. Margen operativo (anual movil) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,8%
2. Egresos / Ingresos -23,9% 19,4% 9,3% -8,4% 88,5%
3. Comisiones Netas del Cargos por Incobrabilidad / Egresos 101,5% 80,4% 109,3% 107,0% 114,2%
4. Comisiones / Riesgo Vivo Promedio 7.8% 13,2% 23,9% 11,9% n.a.
5. Resultado Neto del Fondo de Riesgo / Patrimonio Prom. del Fondo de Riesgo 26,1% 48,7% 126,3% 110,5% 59,1%
6. Rendimiento de la Inversiones / Inversiones Prom. del Fondo de Riesgo 37,2% 48,8% 233,0% 113,1% 62,9%
1I. Capitalizacién
1. Fondo de Riesgo Integrado / Activos Totales 0,84 0,89 0,48 0,63 0,94
2. Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Integrado 2,70 2,33 2,88 2,34 -
3. Apalancamiento Real (*) 2,71 2,34 2,88 2,34 -
4. Aportes Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 3,7% 127,7% 1,9% 142,7% 58,0%
5. Retiros Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 3,6% 7,8% 1,7% 27,0% 31,7%
6. Vencimiento de Aportes a 12 meses / Fondo de Riesho Integrado 22,9% 25,2% 29,0% 17,0% 0,0%
7.Vencimiento de Aportes a 6 meses / Fondo de Riesgo Integrado 8,5% 6,1% 9,7% 2,0% 0,0%
111. Liquidez
1. Inversiones del Fondo de Riesgo / Riesgo Vivo 43,8% 47,9% 72,6% 67,5% n.a.
2. Inversiones del Fondo de Rapida Realizacién / Riesgo Vivo 1,2% 6,9% 6,5% 3,4% n.a.
3. Liquidez inmediata (Inversiones 90 dias / Riesgo Vivo 90 dias) (veces) 58,8% 58,5% 14,8% 17,6% n.a.
4. Inversiones del Fondo en Moneda Extranjera/ Riesgo Vivo en Moneda Extranjera 0,18 0,95 1,56 1,32 n.a.
(veces)
1V. Calidad de activos
1. Crecimiento de Garantias Otorgadas n.a. n.a. -100,0% n.a. n.a.
2. Crecimiento de Riesgo Vivo 215,9% 235,7% 183,3% n.a. n.a.
3. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Fondo de Riesgo Integrado 0,6% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
4. Previsiones / Garantias Vencidas Vigentes Brutas 0,0% 0,0% n.a. n.a. n.a.
5. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Riesgo Vivo 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% n.a.
6. Garantias irregulares (sit. 3, 4y 5) / Riesgo Vivo 2,0% 0,1% 2,0% 0,1% n.a.
7. Garantias irregulares (sit. 3, 4y 5) / Fondo de Riesgo Integrado 5,4% 0,3% 5,8% 0,3% 0,0%
8. Contragarantias reales / Riesgo Vivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
Innova SGR
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Administracion de activos

Innova SGR cuenta con un manual de politicas de créditos en el que estdn documentados los
lineamientos generales para la originacion de garantias, el procedimiento a seguir para el
otorgamiento de avales y la administracién y monitoreo de la cartera de garantias emitidas y a
emitir.

El proceso de originacién de garantias de la SGR se basa en un andlisis cuantitativo y
cualitativo de los potenciales clientes, en el que el hecho de “conocer al cliente” es considerado
de gran relevancia. Los principales canales de contacto con las MiPyMEs son los socios
protectores, que son rigurosamente seleccionados por los socios fundadores con especial foco
en las cadenas de valor de proveedores y/o clientes que puedan aportar, a quienes la SGR les
otorgara avales con muy bajo riesgo, sobre la base del conocimiento por parte del socio
protector., asi como MiPyMEs y/o cadenas de valor vinculadas con la ALYC socia protectora
de Innova, BAVSA. Este referenciamiento directo se considera positivo ya que facilita el
conocimiento de las MiPyMEs, agilizando el andlisis de riesgo crediticio y contribuyendo a la
continuidad del vinculo que se genera entre el cliente y la SGR.

En una primera instancia, el responsable de Riesgos realiza un primer filtro a partir de
informacién mas bien bdasica (documentacién estandarizada/formularios) a fines de
determinar el cumplimiento de la “Condicion MiPyME”, que no existan vinculaciones que
impidan el otorgamiento de avales conforme con la normativa y el cumplimiento de los
estandares de la SGR. Si esta primera evaluacion es positiva, se prosigue al armado de la
carpeta de la operacion y se realiza una entrevista telefénica con el titular o funcionario de
mayor jerarquia de la empresa (o con el referente o productor que lo vincula). De esta manera,
la SGR busca obtener informacion cualitativa relevante sobre la actividad del solicitante, el
destino de la financiacion a la que aspira, la disponibilidad y particularidades de la
contragarantia ofrecida, entre otras cuestiones, a fines de profundizar su anélisis del potencial
cliente. Asimismo, dependiendo del monto del aval solicitado y la viabilidad de la carpeta, se
formaliza una visita a las instalaciones del solicitante.

Luego, se realiza una reunion pre-Comité de Riesgo entre el responsable de Riesgos y los
Gerentes Comerciales en la que se termina de elaborar la propuesta y se define una
recomendacion que se presentara al Comité. El Comité de Riesgo, integrado por la totalidad de
los miembros del Directorio, se reline semanalmente. Finalmente, este decide el monto, tipo y
caracteristicas del aval a otorgar, su plazo y/o plazo de vigencia de la linea, en el caso que
aplique, y las contragarantias a exigir.

Cada afo, Innova le solicita al socio participe la actualizacién de la informacion de su carpetay
en base a ello se evalla el mantenimiento o renovacion de la linea de avales otorgada (si
corresponde). Asimismo, la SGR sdlo limita la exposicion a riesgo de crédito de acuerdo con lo
determinado en la regulacion, no ha establecido un maximo de exposicién por pyme.

Durante el primer trimestre de 2025 Innova otorg6 avales por un total de $10.516,7 millones,
registrando un incremento del 110,6% en términos nominales respecto al total otorgado en
igual periodo de 2024 ($4.994,2 millones), superior a la inflacion interanual a mar'25 (55,9%).
Por otro lado, en el primer trimestre de 2025 otorgd 853 avales, levemente superior a la
cantidad de operaciones avaladas durante el mismo periodo del afio previo (846).

Desde el inicio Innova registré un crecimiento sostenido de sus avales vigentes, explicado por
la creciente incorporacion de socios protectores -que al comienzo de la actividad eran 16 y a
mar’25 son 48-, con sus respectivas cadenas de valor. Asi, hasta ene’24 el crecimiento de los
avales otorgados por Innova fue superior al del sistema (ver grafico #4), en tanto que la tasa de
crecimiento de los avales otorgados se desacelerd en los meses siguientes hasta retomar la
tendencia creciente a partir de junio 2024.

Innova comenzé a consolidar su crecimiento a partir de 2020. Habiendo otorgado avales por
$5,3 millones en diciembre 2019, la SGR reporté a diciembre 2020 un RV de $280 millones,
superando ampliamente las proyecciones, basicamente debido a un significativo aumento de
los aportes efectuados al FR (FR Integrado a diciembre 2020: $326 millones). Durante 2021 se
observa que Innova incrementé fuertemente la tasa de crecimiento de las garantias otorgadas,
logrando alcanzar un riesgo vivo cercano a los $1.644 millones a dic’21, lo cual implica un
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Grafico #3: Garantias otorgadas (millones)
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Grafico #5: RV por producto - mar'25
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crecimiento interanual del 487,0%. En 2022 el monto de avales otorgados siguié creciendo,
aunque a una tasa menor, reportando a diciembre un RV de $3.039,6 millones, con un
crecimiento interanual del 84,9%, en tanto que a dic’23 presenta un RV de $7.504,9 millones
con un crecimiento interanual del 146,9% y a diciembre de 2024 alcanza un RV de $25.195,7
millones, lo cual implica un crecimiento interanual del 235,7%. Se destaca que Innova obtuvo
en may’'25 la actualizacion semiautomatica trimestral del FR en virtud de haber cumplido los
requisitos regulatorios, el que ahora asciende a $12.687,6 millones, a ser integrados a partir de
jun’25. Este incremento le permite aumentar el monto de avales otorgados durante los
préximos meses.

Innova ha modificado progresivamente la composicion de su RV por producto, tendiendo hacia
una mayor diversificacién por tipo y plazo. En sus inicios alrededor del 90% del RV estaba
compuesto por cheque de pago diferido (CPD). A mar’25, el 63,4% del RV corresponde a avales
bancarios (desde 35,4% a mar'24), en tanto que el 24,3% se compone de CPD (13,9% propios y
10,4% de terceros), desde 29,4% del RV a mar'24 (21,6% propios y 7,8% de terceros - ver
grafico #5) y el 11,8% de pagarés bursatiles (desde 33,6% a mar’'24).

Esta variacion en la composicion del RV por producto le ha permitido extender los plazos de
vencimiento del riesgo vivo. Asi, a mar'25 el 56,2% del riesgo vivo posee un vencimiento mayor
a un afno (desde 29,1% a mar'24 - ver grafico #6), lo cual le otorga a la SGR una mayor
flexibilidad ante la creciente volatilidad del mercado

Dada la mayor concentracion de avales bancarios, en detrimento de CPD, Innova muestra
también una mayor diversificacion por agente monetizador. A mar’'25 el 63,3% del RV se
monetiza a través de entidades bancarias (desde 35,1% a mar'24), siendo los principales
monetizadores Galicia, Santander y BBVA Argentina, , en tanto que el 36,1% se canaliza a
través del Mercado de Valores de Rosario (MVR), ligado a las operatorias de avales de
cheques, pagarés bursatiles y obligaciones negociables, nivel que ascendia a 63,3% a mar’'24 -
ver grafico #7.

Por otro lado, la diversificacién por industria es buena, aunque se destaca una mayor
concentracion en el sector comercio y, en menor medida, en industria, lo cual resulta razonable
en virtud de la distribucidon geografica de su operatoria, asi como una menor exposicion al
sector construccion (ver grafico #8), lo cual se considera positivo dada la menor flexibilidad
financiera de dicho sector ante los desequilibrios macroeconémicos.

Como se menciond previamente, el riesgo vivo de Innova muestra una fuerte concentracién
geografica en CABA vy la Provincia de Buenos Aires (73,0% a mar'25), en funcién de la
localizacién de la mayor parte de sus socios protectores. Sin embargo, tiene presencia en otras
provincias. La SGR se beneficia del conocimiento de los socios protectores acerca del mercado
local y sus economias regionales. El resto de los avales se concentra principalmente en las
Provincias de Cérdoba, Chaco y Santa Fe. FIX espera que la SGR continlie mostrando una
fuerte concentracién en CABA y en la Provincia de Buenos Aires.

A mar’25 Innova posee 644 pymes avaladas con garantias vigentes, donde el primero
concentra un 1,8% del RV y los primeros 10 un 16,4% (desde 2,5% y 19,9%, respectivamente, a
mar’24). Respecto del FR Integrado, la primera pyme avalada representa el 5,0% y las primeras
10 el 44,2%. Asimismo, durante el periodo abril 2024 / marzo 2025 Innova asistié a 369
pymes. Tal como se muestra en el gréfico #9, la atomizacién por socio participe se ha
incrementado en los Ultimos periodos y se espera que este proceso contintie en funcion del
crecimiento previsto por la SGR. Si bien la entidad posee un monto autorizado a reafianzar por
FOGAR, a la fecha del informe no presenta avales vigentes reafianzados.

En cuanto a las contragarantias, la politica de la entidad consiste en que todos los avales deben
poseer fianza por el 100% del paquete accionario de la pyme avalada. Adicionalmente, en mas
del 75% de los casos esa garantia se refuerza con un pagaré de cada persona que posee
participacién accionaria dentro de la empresa. En todos los casos cada accionista firma fianza 'y
pagaré por el total de la linea. En los casos de mayor evaluacién del riesgo crediticio se suma
una tercera contragarantia, que suele ser real. Innova no otorga lineas con scoring
automaticos, cada carpeta que ingresa pasa por el comité de riesgos con independencia del
monto solicitado. A mar'25 el total de contragarantias cubre 5,3 veces el riesgo vivo y
corresponden principalmente a fianzas (52,1%) y otras (46,7%). El resto son contragarantias
reales (hipotecas y prendas) y alcanzan el 1,2% del RV.
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Grafico #6: RV por plazo - mar'25
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Grafico #7: RV por monetizador
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Histéricamente Innova no ha registrado irregularidad en su cartera de garantias otorgadas, lo
cual obedece a su prudente valoracion del riesgo que se refleja en la cuidadosa seleccién de sus
clientes dentro de las cadenas de valor de los socios protectores. Recién en junio 2023 reporté
un fondo de riesgo contingente, muy poco significativo (ver grafico #10). A mar’25, la cartera
irregular (contingente sin deuda proporcional asignada, con mora mayor a 90 dias) mas el
riesgo vivo de aquellas empresas que registran avales caidos, representa el 0,62% de la cartera
total (desde 0,47% a mar’24). Por otro lado, a mar’25 el FR contingente bruto (sin la deuda
proporcional) asciende a 0,2% del RV, por debajo del promedio del sistema de SGRs del
mercado (0,9%). En tanto, la SGR a mar’25 no registra en cuentas de orden avales por garantias
afrontadas 100% previsionadas.

A mar'25 el porcentaje de CPD o pagarés con vencimiento en dicho mes que fueron
rechazados alcanzé al 0,7%. Sin embargo, la tasa de recupero de los mismos en los dias
siguientes fue del 100%. Por otra parte, a mar'25 el 97,6% de los avales vigentes en la cartera
de Innova se encuentra en situacion 1 en el sistema financiero, en tanto que los libradores o
clientes con garantias vigentes en la entidad que presentan en otras entidades bancarias o
financieras una situacion de riesgo distinta de 1 representan a marzo 2025 el 2,4% del RV y
contindan cumpliendo con sus obligaciones de pago en Innova. Se trata de 10 clientes (sobre
una cartera de 644 clientes con garantias vigentes) de los cuales 4 poseen garantias
autoliquidables (titulos, prendas, etc) y 6 pertenecen al programa de sindicadas. FIX opina que
en funcion del adecuado apetito de riesgo, Innova continuara registrando niveles de mora
acotados.

Inversiones

El FR constituye el respaldo que ofrece la SGR por las garantias emitidas. Su administracién y
politicas de inversiones se desarrolla dentro de los limites que impone el marco normativo
establecido por el Ministerio de Economia de la Nacién a través de la Secretaria de la Pequefia
y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento.

Tal como se menciond previamente, el responsable de las inversiones del FR de Innova es uno
de sus directores, vicepresidente de Buenos Aires Valores S.A.., la ALYC que a su vez es socio
protector de la SGR (concentra el 13,2% del FR integrado a mar’25). La ALYC cuenta con
asesoramiento y research tanto propio como de terceros de que dispone la SGR.

La gestion de inversiones de Innova es prudente y tiene por objetivo privilegiar la seguridad y
liquidez del FR administrado por la SGR, priorizando las colocaciones nominadas en ddlares o
en moneda local con foco en el rendimiento para los inversores. La instrumentacion de las
inversiones tiene en cuenta el vencimiento del plazo de dos afios para la permanencia de los
aportes al FR, los vencimientos de los avales otorgados y la concentracion por acreedores de
las contragarantias otorgadas, a modo de dotarlas de la respectiva cobertura. Ademas, la
cartera es revisada por el Comité de Inversiones, conformado por tres miembros, con una
frecuencia quincenal. En dicho Comité se establecen parametros de riesgo y liquidez para la
eleccion de activos. Dentro de la politica de inversiones se incluyen los limites normativos
establecidos por la Autoridad de Aplicacién.

A mar’25 la cartera de inversiones de Innova SGR registra una adecuada diversificaciéon por
instrumento (ver grafico #11), principalmente alocada en titulos soberanos (33,2%), titulos
publicos provinciales (24,4%), FCI (14,3%), pagarés pymes avalados (14,2%), CPD avalados
(7,1%) y obligaciones negociables de corporativos de elevada calidad crediticia (4,0%). La
calidad crediticia de las inversiones se considera muy buena. Cabe aclarar que, dada la politica
de gestién de las inversiones de la entidad, es de esperar que las inversiones no registren
rendimientos elevados, mas bien conservadores y consistentes a lo largo del tiempo.

En sus inicios Innova priorizé el otorgamiento de avales en moneda nacional, limitando su
exposicion en ddlares a la operatoria de pagaré bursatil. Sin embargo, a partir del cambio de
gobierno en dic’23 la SGR fue ajustando su exposicion en moneda extranjera en virtud de la
demanda. Asi, las garantias vigentes en moneda extranjera a mar’'25 representan 17,1% de la
carteratotal (desde 33,6% del riesgo vivo a mar’24- ver grafico #12).

Por el lado de las inversiones, en cambio, la SGR selecciona los instrumentos en virtud de su
rendimiento, por decision de los socios protectores, a fin de proteger el valor real de los
aportes (ver grafico #13). A partir de dic’23, ajustado el tipo de cambio, la SGR comenzé a
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priorizar los instrumentos en moneda local que reditian mayor rendimiento. Asi, a mar’25 las
inversiones en moneda extranjera representan el 7,1% de la cartera, vs 77,5% a mar'24, y
cubre el 18,2% del RV en moneda extranjera.

La liquidez, de acuerdo con la medicién que realiza FIX, (disponibilidades + FCI + otras
inversiones menores a 90 dias) cubre el 58,8% del RV menor a 90 dias. Innova se beneficia del
expertise del vicepresidente de la ALYC (BAVSA), responsable del disefio de la estrategia de
inversiones. Ademas, la cartera de inversiones presenta una adecuada diversificacion por
instrumento, con una elevada calidad crediticia.

Desempeno Financiero

Innova exhibe un adecuado desemperio. A mar’'25 el resultado neto de la SGR fue negativo en
virtud de la disminucioén interanual del 41,3% en valores homogéneos en los ingresos por
servicios prestados y el crecimiento del 33,3% en los gastos de administracion, basicamente
explicado por el incremento del 50,7% en honorarios profesionales. El resultado neto del FR,
en tanto, alcanza el 26,1% del patrimonio promedio de FR, desde 126,3% a mar’'24. Sin
embargo, se sefiala que a mar'24 el resultado neto se vio favorecido por ganancias
extraordinarias derivadas de ajustes en la politica monetaria.

La entidad presenta adecuadas ratios de eficiencia. A mar’25 las comisiones netas de cargos
por incobrabilidad representan el 101,5% de los egresos, en tanto que las comisiones alcanzan
el 7,8% del RV promedio, desde 23,9% a mar'24.

En tanto, el rendimiento de las inversiones alcanza el 37,2% de las inversiones promedio del
FR. FIX estima que la rentabilidad se preservara en los niveles mencionados, producto de la
vision de la SGR de mantener una cartera de riesgo conservador.

Solvencia

Tal como se muestra en el grafico #14, Innova ha incrementado sostenidamente su FR
autorizado desde $400 millones en 2019, hasta $10.854,1 millones a mar’25, el cual se
encuentra mayormente integrado. A esa fecha el FR integrado asciende a $10.851,4 millones.
Se destaca el hecho de que, en el caso de Innova, el riesgo de reimposicién de aportes es
considerado bajo en la entidad en virtud de su historial.

A mar’'25 el FR de la entidad exhibe una razonable concentracién por socio protector, asi como
una buena distribucién en los vencimientos de los aportes, sin mayores concentraciones en el
corto plazo - ver gréfico #15. El principal aportante concentra el 14,7% del fondo integrado,
mientras que los primeros 5 alcanzan el 47,7%. Ademas, se destaca que el segundo mayor
socio protector es la ALYC(BAVSA) y que entre los cinco principales socios protectores
figuran una entidad bancaria de primera linea y un miembro del Consejo de Administracién de
Innova. A mar’25 la SGR cuenta con 48 socios protectores.

Por otro lado, la mayor parte de los vencimientos de los aportes se registran en un plazo mayor
aun afo (77,1% a mar’25) mientras que sélo el 3,5% tiene un plazo de vencimiento menor a 90
dias.

En los dltimos meses Innova muestra una tendencia creciente de su apalancamiento -ver
grafico #16- en linea con el promedio del mercado y muy lejos del limite reglamentario (4,0
veces). Si bien la entidad no cuenta con limites formalmente establecidos, sigue margenes de
apalancamiento prudentes.

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector de SGRs comprenden principalmente la incorporacién de los factores ESG para
la determinacién de sus inversiones y el otorgamiento de garantias. FIX evaluara la huella
indirecta del “riesgo vivo” e inversiones del Fondo de Riesgo y la participacion en sectores con
mayores emisiones relativas. De igual forma analizard la composicién por sector, con foco en
aquellos mas expuestos a riesgos fisicos y de transicion y aquellas compafiias o proyectos con
impacto ambiental y/o social positivo. Se destaca que las SGR por su foco en MiPyMEs
presentan un impacto social, en funcién de la alta contribuciéon a la generacién de empleo de
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estas compaiiias, aunque se evaluara la desagregacion en funcién del tamafo y propdsito de
estas y su acompanamiento.

Otros elementos considerados desde el punto de vista social son la promocién de equidad de
género, la inclusién financiera y la diversidad, asi como la contribucion al desarrollo social y
econdémico de las comunidades locales.

Respecto al Gobierno Corporativo, se evaluara la transparencia en la divulgaciéon de
informacion, la robustez de la estructura de controles para evitar conflictos de intereses en el
otorgamiento de garantias, practicas anticorrupciény la idoneidad, trayectoria, diversidad e
independencia de los miembros del directorio.
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Anexo |

Dictamen

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N° 9 reunido el 16 de septiembre de 2025, asignd las siguientes
calificaciones a Innova SGR:

° Calificacion Nacional de Largo Plazo: A-(arg), Perspectiva Estable
. Calificacion Nacional de Corto Plazo: A2(arg)

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otras entidades
o fondos calificados, emisores, instrumentos o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y
forma en un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias
superiores.

Los signos "+" o se anaden a una calificacion para darle una mayor o menor importancia
relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la Categoria a la
cual se los anade.

Categoria A2(arg): Indica una satisfactoria capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del mismo pais. Sin embargo,
el margen de seguridad no es tan elevado como en la categoria superior.

Las calificaciones de Innova SGR se fundamentan en el crecimiento sostenido de la originaciéon
de avales desde sus inicios, conservando una buena calidad de activos y prudente
apalancamiento, asi como en el riguroso andlisis efectuado para la incorporacién de nuevos
socios protectores, la adecuada liquidez y una buena calidad crediticia de las inversiones.
Adicionalmente, se considero la sinergia comercial y operativa con sus socios fundadores.

Nuestro andlisis de la situacién de la entidad se basa en el balance general al 31.12.2024
auditado por el Contador Martin P. Lombardero, quien expresa que los estados contables
presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion patrimonial de
Innova SGR al 31.12.2024, asi como sus resultados, la evolucién de su patrimonio neto y del
fondo de riesgo y el flujo de efectivo correspondientes al ejercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con el marco de informacién contable establecido por la Subsecretaria de la
Pequenay Mediana Empresa (SSPYME).

Asimismo, sin modificar su opinidn, llama la atencion respecto de la informacion revelada en
las Notas 2.1y 2.1l a los estados contables, en las cuales se informa que el marco de informacion
contable utilizado en su preparacién difiere de las normas contables profesionales vigentes en
la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina, especificamente en la reexpresion
de la informacion contable dispuesta por la RT N° 39 “Modificacion de las Resoluciones
Técnicas N° 6 y N° 17, Reexpresion en moneda homogénea”, la cual fue admitida por el marco
contable de la SSPYME, segun lo establecido por la Disposicién 89/2023, para los ejercicios
econdémicos que se inicien a partir del 1° de enero de 2023, aunque excluyendo de tal
reexpresion a los saldos del Fondo de Riesgo.

Adicionalmente se han considerado los Estados Contables al 31.03.2025, con revision limitada
por el Contador Martin P. Lombardero,, quien expresa que sobre la base de su revisién, nada
ha llamado su atencidn que le hiciera pensar que los estados contables de periodo intermedio
de INNOVA S.G.R. correspondientes al periodo de tres meses finalizado el 31 de marzo de
2025 no estén presentados en forma razonable, en todos sus aspectos significativos, de
conformidad con el marco de informacién contable establecido por las Resoluciones emitidas
por la SSPYME..

Ademas, sin modificar su opinién, llama la atencién respecto de la informacién revelada en las
Notas 2.1 y 2.1 a los estados contables, en las cuales se informa que el marco de informacién
contable utilizado en su preparacion difiere de las normas contables profesionales vigentes,
especificamente en la reexpresién de la informacion contable, la cual fue admitida por el marco
contable de la SSPYME para los ejercicios econdmicos que se inicien a partir del 1° de enero de
2023, aunque excluyendo de tal reexpresion a los saldos del Fondo de Riesgo.

Innova SGR
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Fuentes de informacion
La informacién recibida para el andlisis se considera adecuada y suficiente.

Las presentes calificaciones se determinaron en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por la entidad de caracter privado, tal como:

° Informacion de gestion brindada por Innova SGR

Adicionalmente, se considerd la siguiente informacion publica:

° Estados Contables auditados al 31.12.2024

. Estados Contables de periodo intermedio con revision limitada (Gltimo 31.03.2025)

° Informe SGR a marzo de 2025, emitido por la Secretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento- Sepyme- (Ministerio de
Economia).
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Anexo Il
Glosario

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto

ROA: Retorno sobre Activo

RV: Riesgo Vivo

FR: Fondo de Riesgo

SEPYME: Secretaria de la Pequefa y Mediana Empresa
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombre'y,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)
-en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el
futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningtin individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se haréd mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emisién ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucién electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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