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Cuyo Aval SGR

Factores relevantes de la calificacion

Adecuado posicionamiento. Cuyo Aval (CA) presenta un adecuado posicionamiento de
mercado. Si bien, a dic’25 representaba el 1,1% del total de las garantias otorgadas en el afo,
CA es la principal SGR de su area de influencia. Su principal socio protector, con 12,5% de
participacion en el capital y 10,0% en el Fondo de Riesgo (FR) a dic’25, es el Banco de la Nacion
Argentina (BNA), que es, a su vez, el agente financiero de la Provincia y el principal agente
monetizador de CA (38,2% del total).

Apalancamiento estable con buena estructura de vencimientos del FR. A dic’25 el
apalancamiento de CA se ubica en 3,47 veces el FR Disponible, mostrando un leve incremento
con respecto al 1,77 veces registrado en dic’24. Su FR mantiene una adecuada diversificacion
por socio protector y una buena distribucién en los vencimientos de los aportes (a dic’25, el
55,6% tiene un plazo de vencimiento mayor a un afio). A dic’25 el FR autorizado erade 11.561
millones y registraba un fondo integrado de 12.010 millones con la participacién de 110 socios
protectores. La diferencia entre el monto integrado y el autorizado se explica por la existencia
de aportes sin desgravacién impositiva dentro del Fondo de Riesgo integrado ($449 millones).

Buena calidad de cartera. A dic’25 el fondo de riesgo contingente alcanzé los $77,3 millones,
representando el 0,5% del Riesgo Vivo (RV) y manteniéndose relativamente estable respecto a
dic’24. Si tenemos en cuenta los componentes retenidos y de capital propio, el fondo de riesgo
contingente total asciende a $381,4 millones. Dicho saldo, constituido por los avales pagados
por la SGR, corresponde a 23 pymes en mora y representé un 0,9% del RV (vs 1,9% a dic'24).
Cabe destacar que el 83% de las garantias otorgadas a dic’25 lo constituyen garantias del tipo
préstamo bancario, lo cual se evalla positivamente debido a que favorece el alargamiento de
los plazos de vencimiento del RV.

Concentracién regional y sectorial. Histéricamente, el RV de Cuyo Aval muestra una fuerte
concentracion en la provincia de Mendoza. Desde el punto de vista sectorial, la cartera de
Cuyo Aval se concentra principalmente en los sectores industrial, agropecuario y vitivinicola,
clave para la economia regional, aunque expuesta a riesgos propios de estas actividades. En
cuanto al tipo de instrumento garantizado, se destaca la fuerte participaciéon de préstamos
bancarios (82,5%), seguidos por CPD (11,8%), pagarés (5,6%) y ONs (0,2%). Adicionalmente, el
riesgo de incobrabilidad esta mitigado por la adecuada atomizacién por avalado, siendo que los
primeros 5 participes concentran el 7,0% del RV y el 24,4% del FR disponible.

Buena diversificacion por plazo y liquidez. A diciembre de 2025, los avales que vencen a mas
de un ano representan aproximadamente el 63,3% del Riesgo Vivo, reflejando una orientacion
de largo plazo en su cartera garantizada. En tanto, a la misma fecha, los activos con mayor
liqguidez (fondos comunes de inversion y depdsitos bancarios) cubren el 0,9 veces de las
garantias con vencimiento menor a 90 dias. En materia de moneda, la SGR mantiene una
elevada cobertura en dodlares, con inversiones en esa moneda que alcanzan los $10.324
millones, representando el 67,2% del total de la cartera y cubriendo 1,3 veces el Riesgo Vivo
endolares ($7.839 millones).

Sensibilidad de la calificacion

Volumen de negocios y diversificacion. Un marcado y sostenido incremento del volumen de
garantias emitidas con relacién al mercado, una mayor diversificacion de sus avales por region,
en conjunto con adecuados niveles de apalancamiento y calidad de cartera podria impulsar una
suba de calificacion.
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Largo Plazo A-(arg)
Corto Plazo A2(arg)
Perspectiva Estable
Resumen Financiero
Cuyo Aval SGR
Millones de ARS 31/12/25 31/12/24
Activos (USD, mill.) 2,12 2,96
Activos 3.098 3.058
Patrimonio 2.204 2.160
Garantias Vigentes 41.306 17.192
Contragarantias 41.306 42.835
Fondo de Riesgo 11.888 10.062
Apalancamiento 3,47 1,77
(veces)
*Tipo de cambio de referencia del BCRA al
31/12/2025:1.459,4167 y 31/12/2024: 1.032,5.
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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

Cuyo Aval S.G.R. (CA) es una Sociedad de Garantia Reciproca creada en 2006 por iniciativa del
Gobierno de la Provincia de Mendoza, principal accionista de la entidad. Su propésito
fundacional fue facilitar el acceso al financiamiento de las pequefias y medianas empresas
(PyMEs) de la region. Desde octubre de 2007, se encuentra inscripta en el Registro de
Sociedades de Garantia Reciproca del BCRA, siendo calificada como garantia preferida A para
el sistema financiero.

De acuerdo con la Ley N°24.467, el capital social de las SGR debe mantenerse equilibrado
entre socios protectores y participes. En el caso de CA, el Gobierno de Mendoza conserva el
42,6% del capital social, seguido por el Banco Nacién (12,5%), Benedit Bursatil (7,9%), Banco
Voii (7,8%) e Impulsa Mendoza (6,8%).

En lo que respecta al Fondo de Riesgo (FR) autorizado, a diciembre de 2025, era de 11.561
millones, mientras que el fondo integrado fue de 12.010 millones con la participacién de 110
socios protectores. Impulsa Mendoza S.A. se mantiene como el principal socio protector con el
(12,0%) del FR, seguido por el Banco Nacién (10,0%), Caja de Valores (7,1%), y Global Valores
S.A. (6,7%). Cabe destacar que el Gobierno Provincial, que originalmente era el Unico
aportante, representa actualmente una proporciéon marginal del FR.

Cuyo Aval es la principal SGR de la regién de Cuyo, con una fuerte penetracién en Mendoza y
zonas de influencia. A diciembre de 2025, la entidad alcanzé un riesgo vivo de $41.305
millones, asistiendo a mas de 1.600 PyMEs en su trayectoria, mayormente pertenecientes a los
sectores industrial, vitivinicola, agropecuario y comercio.

Cuyo Aval (CA) mantiene un posicionamiento relevante en el sistema de Sociedades de
Garantia Reciproca (SGR), consolidandose como la principal entidad en la region de Cuyo. Si
bien su participacion en el mercado nacional de garantias vigentes se mantiene en niveles
similares al aio anterior, su profundo conocimiento del mercado local y su enfoque en sectores
clave como la vitivinicultura, la agroindustria y la industria manufacturera refuerzan su rol
estratégico en el financiamiento de pequefas y medianas empresas en la region.

Cuyo Aval es una SGR abierta - es decir que no estd vinculada a una cadena de valor o
corporativo especifico - orientada a brindar asesoramiento y facilitar el acceso al
financiamiento de las Pequenas y Medianas Empresas, principalmente de la Provincia de
Mendoza. El objetivo de la Entidad es fomentar el desarrollo financiero de las Pymes y asi
generar un impacto positivo en la produccién econémica de la Provincia.

Por la region en la que se desempeiia, la SGR se especializa en determinadas industrias y
cadenas de valor, asociadas a la economia provincial y regional, tales como la industria
vitivinicolay la agroindustria de las cuales posee un amplio conocimiento.

Entorno Operativo

El sistema de Sociedades de Garantia Reciproca (SGRs) evidencié durante 2025 una
moderacién en su dindmica de crecimiento, en un contexto de mayor selectividad en la
originacién y aumento gradual de los niveles de mora asociados a la desaceleracion de la
actividad econémica, fundamentalmente entre abril y noviembre.

A fin de fortalecer la solvencia, la gestion prudencial y la transparencia del sistema, en 2025 se
introdujeron modificaciones relevantes a la normativa vigente del régimen de Sociedades de
Garantia Reciproca (Res. 21/2021 y modificatorias). Asi, en abril se introdujeron los siguientes
cambios: (i) la ratificacion del esquema de actualizaciones semiautomaticas trimestrales del
Fondo de Riesgo Autorizado, ajustables por la evolucion de la UVA, sujeto al cumplimiento de
estrictos requisitos operativos, de integraciéon, apalancamiento y cantidad minima de
MiPyMEs asistidas; (ii) la suspension transitoria, hasta el 31 de marzo de 2026, de los
aumentos discrecionales del Fondo de Riesgo, con el objetivo de moderar el impacto fiscal del
régimen; (iii) el refuerzo de los pardmetros de apalancamiento, utilizacién del Fondo de Riesgo
y solvencia exigidos para acceder a las actualizaciones autométicas; (iv) una redefinicién
integral del régimen de inversiones del Fondo de Riesgo, con mayores limites, calificaciones

Entidades Financieras

Cuyo Aval SGR
Informe de Calificacién | 6 mayo 2026

SGR
Argentina
fixscr.com 2



FixScr

agente de calificacién de riesgo afiliada n FitchRatings

minimas, prohibiciones especificas y un rol fortalecido de los custodios; y (v) el endurecimiento
del régimen informativo, de Hechos Relevantes y sancionatorio, junto con mayores exigencias
de idoneidad, integridad y solvencia para la alta gerenciay los érganos de gobierno.

Complementariamente, en diciembre se incorporaron ajustes adicionales: (vi) se desregulan
los aportes al Fondo de Riesgo sin beneficio fiscal, eliminando el tiempo minimo de
permanencia y adecuando sus limites operativos, generando mayores incentivos para esta
modalidad de integracion; (vii) se extiende hasta el 31 de diciembre de 2026 la suspensién de
nuevas autorizaciones para el funcionamiento de SGRs y la suspension de los aumentos
discrecionales del Fondo de Riesgo y (viii) se introducen mayores precisiones sobre las
obligaciones informativas de los Custodios del Fondo de Riesgo y se amplia el régimen de
transferencia de informacién con ARCA. En conjunto, las modificaciones apuntan a consolidar
un crecimiento mas ordenado y fiscalmente sostenible del sistema de garantias.

La industria de garantias ha estado histéricamente concentrada, dado que las primeras tres
SGRs participan con alrededor del 60% del riesgo vivo y las primeras 10 con el 80%.
Adicionalmente, durante 2025 se observé una mayor consolidacion del sistema dentro del
grupo de las entidades mas pequefas, asociada a las mayores exigencias regulatorias, mayores
costos y la digitalizacion, con mayor competencia entre los participantes. FIX espera que este
proceso continlie en 2026.

El sistema contintia mostrando adecuados niveles de liquidez, solvencia y diversificacion de
cartera, en tanto que, en los Ultimos periodos, los niveles de contingente registraron un
aumento asociado principalmente al incremento de la morosidad de las empresas avaladas, en
un contexto de desaceleracion de la actividad econdmica y reorganizacion sectorial. FIX
considera que hacia 2026 el principal desafio estara vinculado a sostener la calidad crediticiay
acompanar la transicion hacia un esquema de crecimiento con mayor protagonismo de
sectores orientados al complejo agroexportador, energia y mineria. En este escenario, la
evolucion del volumen de garantias dependera de la recuperacién de la demanda de crédito y
de la capacidad de adaptacién del entramado PyME a un entorno macroeconémico aun
exigente y heterogéneo entre sectores.
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Argentina
agente alificacion de riesgo da a FitchRating
Cuyo Aval SGR
dic-25 dic-24 dic-23 dic-22 dic-21
Anual % del Anual % del Anual % del Anual % del Anual % del
Mill. $ Activo Mill. $ Activo Mill. $ Activo Mill. $ Activo Mill. $ Activo
Estadisticas de la SGR Monefj a Monefja Monefj a Valores Histéricos Valores Histéricos
Homogénea Homogénea Homogénea
Activo Total 3.098 100,0% 3.058 100,0% 3.037 100,0% 275 100,0% 203 100,0%
Pasivo 893 28,8% 897 29,3% 198 6,5% 31 11,3% 16 7,7%
Patrimonio Neto 2.204 71,2% 2.160 70,7% 2.839 93,5% 235 85,4% 187 92,1%
Ingresos Totales 2.147 69,3% 341 11,1% 314 10,3% 180 65,5% 117 57,6%
Ingresos por Servicios 2.076 67,0% 820 26,8% 1.466 48,3% 143 52,1% 93 45,8%
Ingresos Financieros 71 2,3% -479 -15,7% -1.152 -37,9% 26 9,5% 15 7,3%
Nota: RECPAM 71 2,3% -479 -15,7% -812 -26,7% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 2.100 67,8% 752 24,6% 1.098 36,2% 138 49,9% 93 45,7%
Impuestos a las ganancias 4 0,1% -108 -3,5% -181 -6,0% -5 -1,9% -10 -4,8%
Resultado Neto de la SGR 44 1,4% -304 -9,9% -604 -19,9% 48 17,5% 34 16,7%

Estadisticas Fondo de Riesgo

Valores Histéricos

Valores Histéricos

Valores Histéricos

Valores Histéricos

Valores Histéricos

Activo Total 15.524 100,0% 12.187 100,0% 5.427 100,0% 1.792 100,0% 1.146 100,0%
Inversiones 15.352 98,9% 12.041 98,8% 5.372 99,0% 1.718 95,9% 1.037 90,4%
Créditos 150 1,0% 146 1,2% 52 1,0% 74 4,1% 109 9,6%

Deudores por Garantias Afrontadas 217 1,4% 164 1,3% 92 1,7% 123 6,9% 165 14,4%
Prevision por Deudores Incobrables 69 0,4% 46 0,4% 42 0,8% 51 2,9% 64 5,6%
Otros Créditos 21 0,1% - 0,0% 3 0,1% - 0,0% - 0,0%

Pasivo Total 3.425 22,1% 1.570 12,9% 1.149 21,2% 177 9,9% 249 21,7%
Cuentas a Pagar 2424 15,6% 1.469 12,1% 998 18,4% 8 0,4% 121 10,5%
Otros Pasivos 34 0,2% 34 0,3% 40 0,7% 66 3,7% 73 6,4%

Nota: Deudas por Aportes no Vigentes 62 0,4% 62 0,5% 73 1,3% 130 7,3% 148 12,9%
Nota: Prevision Deudas Incobrables 28 0,2% 28 0,2% 33 0,6% 64 3,6% 74 6,5%
Otras Deudas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%

Fondo de Riesgo 12.099 77,9% 10.617 87,1% 4.278 78,8% 1.371 76,5% 897 78,3%
Fondo de Riesgo Disponible 11.888 76,6% 10.062 82,6% 3.570 65,8% 1.253 69,9% 806 70,3%
Fondo de Riesgo Contingente 77 0,5% 65 0,5% 15 0,3% 27 1,5% 39 3,4%
Prevision por Incobrables del Contingente - 0,0% - 0,0% - 0,0% 13 0,7% 18 1,6%
Rendimiento Acumulado - Fondo de Riesgo 133 0,9% 489 4,0% 693 12,8% 104 5,8% 70 6,1%

Ingresos 2.802 18,1% 2.668 21,9% 3.792 69,9% 614 34,3% 339 29,6%

Egresos 113 0,7% 22 0,2% 1 0,0% 6 0,3% 7 0,6%

Retribucién del Fondo 2.689 17,3% 2.646 21,7% 3.790 69,8% 608 33,9% 332 28,9%

Riesgo Vivo 41.306 266,1% 17.788 146,0% 8.388 154,6% 3.123 174,3% 2.147 187,3%

Garantias otorgadas 30.667 197,5% 17.192 141,1% 2451 45,2% - 0,0% 2425 211,5%

Cuyo Aval SGR
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1XOCTr tina
Argentina
Jgete de calificacion de ricsgo aflida a Filchfatings
Cuyo Aval SGR
dic-25 dic-24 dic-23 dic-22 dic-21
% del Activo % del Activo % del Activo % del Activo % del Activo
Indicadores Claves Moneda Moneda Moneda N .
; p . Valores Histéricos Valores Histéricos
Homogénea Homogénea Homogénea
I. Rentabilidad
1. Margen operativo de la SGR (anual mévil) 2,0% -89,1% -192,6% 26,7% 28,9%
2. Ingresos por Servicios / Riesgo Vivo Promedio 7,3% 5,2% 10,1% 5,5% 4,6%
3. Resultado Neto del Fondo de Riesgo / Fondo de 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Riesgo Prom.
11. Capitalizaciéon
1. Apalancamiento Real (*) 3,47 1,77 2,35 2,49 2,61
2.Vencimiento de Aportes a 12 meses / Fondo de 44,5% 29,8% 19,9% 40,3% 38,8%
Riesgo
3. Riesgo Vivo en Moneda Extranjera / Fondo de 65,5% 26,0% 94,6% 40,0% 18,8%
Riesgo
11l. Liquidez
1. Inversiones del Fondo de Rapida Realizacion / 27,2% 54,9% 41,6% 41,5% 39,7%
Riesgo Vivo
2. Liquidez inmediata (Inversiones 90 dias / Riesgo 0,90 2,83 4,57 - 1,52
Vivo 90 dias) (veces)
3. Inversiones del Fondo en Moneda Extranjera / 1,32 - - - -
Riesgo Vivo en Moneda Extranjera (veces)
1V. Calidad de activos
1. Crecimiento de Garantias Otorgadas 78,4% 601,3% n.a. -100,0% -9.7%
2. Crecimiento de Riesgo Vivo 132,2% 112,1% 168,6% 45,4% 3,6%
3. Garantias Vencidas Brutas / Fondo de Riesgo 0,6% 0,6% 0,4% 2,2% 4,7%
5. Garantias Vencidas Brutas / Riesgo Vivo 0,2% 0,4% 0,2% 0,9% 1,8%
6. Riesgo Vivo en Sit 2 o mayor / Riesgo Vivo n.a. n.a. n.a. n.a. 4,2%
7. Riesgo Vivo en Sit 2 o mayor / Fondo de Riesgo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,4%
9. Garantias Afrontadas / Originacion - Movil 12 0,4% 0,5% 0,7% 1,4% 2,1%
meses
(*) Apalancamiento Real = Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Disponible
Cuyo Aval SGR
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Administracion de Activos
Gestion Operativa y Perfil Institucional

Cuyo Aval S.G.R. es una entidad mixta cuyo objeto es facilitar el acceso al crédito de las PyMEs
mediante el otorgamiento de avales, impulsando el desarrollo de las economias regionales, en
especial en la provincia de Mendoza y zonas de influencia. Su conduccién se encuentra
integrada por representantes del Gobierno de Mendoza, el Banco Nacién y sus socios
participes, conformando un esquema de gobernanza plural y representativo de los intereses
estratégicos de laregion.

Al 31 de diciembre de 2025, la SGR mantenia 900 PyMEs con garantias vigentes y contaba con
110 socios protectores, mostrando una expansion constante de su base operativa. El Riesgo
Vivo ascendia a $41.305 millones, respaldado por un Fondo de Riesgo Disponible de $11.888
millones, lo que implica un apalancamiento técnico (RV/FD) de 3,5x, dentro del limite
normativo de 4x. Ademas, su calificacion de BCRA como “Garantia Preferida A” respalda la
solidez institucional y la aceptacion en el sistema financiero.

En cuanto al origen del capital, el Fondo de Riesgo Autorizado de $11.561 y registraba un
fondo integrado de 12.010 millones. La diferencia entre el monto integrado y el autorizado se
explica por la existencia de aportes sin desgravacion impositiva dentro del Fondo de Riesgo
integrado ($449 millones). El perfil de aportantes es diversificado: personas humanas (35,9%),
empresas (24,9%), sociedades del Estado provincial (12,4%) y bancos publicos (10,2%), entre
otros. Esta pluralidad refleja un respaldo sélido y atomizado.

Desde el punto de vista de sus inversiones, el Fondo de Riesgo a Valor de Mercado totalizé
$15.352 millones, con una estrategia conservadora y diversificada. Se destaca la fuerte
exposicion a titulos publicos en délares (48,4%), seguida por ON (16,2%), FCl (14,3%),
CEDEARs (12,5%) y titulos publicos en pesos (3,1%). El resto de las inversiones representaron
menos del 2%. Este perfil permitié cubrir 1,32 veces el riesgo vivo en délares, inferior al 2,8x
registrado en dic'24, reflejando una mayor cobertura ante riesgos devaluatorios.

Enlo operativo, la entidad emitié avales por $6.818 millones sélo en diciembre, con un total de
284 garantias otorgadas a 75 PyMEs, marcando un cierre de afio con alto nivel de actividad. La
cartera garantizada se concentra en préstamos (66%), con menor participacion de cheques de
pago diferido (34%). La calidad crediticia de los clientes es buena, ya que el 90% de las
empresas con cheques o pagarés se encuentran en situacién 1 segun el sistema financiero, el
10% se encuentra en situacion 2y el 1% en situacion 3.

Por el lado del respaldo, el Fondo de Riesgo Contingente Total ascendié a $381 millones, lo
que representa 0,9% del riesgo vivo, con 82% respaldado por garantias hipotecarias,
reflejando una cobertura sélida frente a incumplimientos.

Finalmente, el riesgo vivo se encuentra distribuido entre distintos agentes monetizadores, con
predominancia del Banco Nacion (36,2%), seguido por el MAV (14,5%) y otras entidades
publicas y privadas. Esta distribucion permite diversificar canales de fondeo y expandir el
acceso a crédito.

Grafico #1: Riesgo Vivo por Plazo Grafico #2: Riesgo Vivo por Producto
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Griéfico #3: Evolucion del Riesgo Vivo
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Fuente: FIX en base a Cuyo Aval SGR.

A su vez, el Riesgo Vivo de la SGR presenta cierta concentracion por agente monetizador. A
dic’25, la monetizaciéon de avales se canaliza principalmente a través del Banco Nacién -
entidad que se desempefa como agente financiero de Mendoza - que concentra el 38,2% de
las garantias vigentes, seguido por el Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) con el 17,5%,
Fideicomiso de Financiamiento Productivo con el 10,2%, Banco Galicia con el 7,4%, Banco
Supervielle con el 6,7% y Banco Macro con el 5,3%. El resto de los agentes monetizadores
concentraban menos del 5,0% cada unoy en total concentraban el 14,7%.

En materia de contragarantias, la politica de Cuyo Aval exige hipotecas reales para los avales
con plazo mayor al afo, lo que se traduce en una histérica cobertura holgada. Las garantias
hipotecarias representan el 41,2% de las contragarantias totales a dic’25 (81,2% a dic’24). Le
sigue en importancias las contragarantias mediante fianzas con un 48,0%, las prendarias con
un 3,4%y las contragarantias bajo la modalidad de “otros” con un 7,3%.

Inversiones

El Fondo de Riesgo (FR) de Cuyo Aval constituye el respaldo de las garantias emitidas y su
administracion se encuentra regulada por la SEPyME. La gestién diaria estd a cargo de la
Gerencia General, en linea con las politicas definidas por el Directorio y los socios protectores.
El objetivo de inversién se encuentra vinculado al rendimiento de la tasa Badlar, bajo un
enfoque conservador y de baja volatilidad.

A diciembre de 2025, la cartera ascendia a $15.351 millones, con una alta concentracion en
titulos soberanos (57,6%), seguidos por ON (16,1%), FCI (14,3%), Acciones (4,5%) y otros
activos de menor peso. La estrategia muestra una diversificacion moderada, con
preponderancia de instrumentos publicos.

En cuanto a la exposicién en moneda extranjera, el 67,2% de la cartera estd nominada en
délares, alcanzando los $10.324 millones, lo que permite cubrir 1,3 veces el Riesgo Vivo en
ddlares. Esta posicion otorga una soélida cobertura cambiaria, aunque conlleva cierta
concentracion en activos dolarizados.

Desempeno Financiero

A dic'25, el resultado de la SGR fue positivo en $44 millones, revirtiendo la pérdida registrada
en el ejercicio anterior (-$304 millones). Asimismo, la estructura patrimonial de la entidad se
mantuvo sélida, con un Patrimonio Neto de $2.204 millones al cierre del periodo, el cual
represento el 71,2% del activo total y manteniéndose relativamente estable respecto al afo
anterior.

Solvencia

A dic’25, el apalancamiento real de Cuyo Aval se ubicé en 3,47 veces el Fondo de Riesgo
disponible, mostrando un aumento significativo respecto a dic’24, cuando ascendia a 1,77
veces. Esta aumento se explica por un considerable aumento en el volumen de garantias
otorgadas.
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Grafico #4: Riesgo Vivo por Sector
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Fuente: FIX en base a Cuyo Aval SGR.
Grafico #5: Riesgo Vivo por Acreedor
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A diciembre de 2025, el FR autorizado era de 11.561 millones y registraba un fondo integrado
de 12.010 millones con la participacion de 110 socios protectores. La diferencia entre el monto
integrado y el autorizado se explica por la existencia de aportes sin desgravacion impositiva
dentro del Fondo de Riesgo integrado ($449 millones), consolidando asi una base patrimonial
solida y con adecuada diversificacion por aportantes. El 63,3% de los vencimientos de aportes
se encuentra a mas de un aio, lo que le otorga previsibilidad en el tiempo y reduce riesgos de
descalce.

El ratio de Riesgo Vivo sobre Fondo de Riesgo Integrado se ubicé en 3,4 veces, mostrando
cierto deterioro respecto al 1,8 registrado en dic’24.

En el caso de Cuyo Aval, el FR mantiene una adecuada diversificacion por socio protector y una
buena distribucién en los vencimientos de los aportes. A dic’24, los principales aportantes eran
Impulsa Mendoza S.A. (12,0%), Banco Nacion (10,0%), Caja de Valores S.A. (7,1%), Global
Valores (6,7%), y South Management Region Patagdnica SAU (5,3%). En tanto, la mayoria de
los vencimientos de aportes se concentraba en plazos superiores a un afo (55,6%), mientras
que solo el 0,1% vence en menos de 30 dias, el 0,3% entre 30y 90 dias, el 0,4% entre 90y 180
dias, y el 43,6% restante entre 180y 365 dias.

Ademas, se destaca que, en caso de ser necesario, la entidad podria recurrir a nuevos aportes
por parte de su accionista mayoritario, el Gobierno de la Provincia de Mendoza, lo que
refuerza su perfil de respaldo institucional.

Griéfico #7: Vencimiento de Aportes de Graéfico #8: Principales Socios Protectores
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Fuente: FIX en base a Cuyo Aval SGR. Fuente: FIX en base a Cuyo Aval SGR.
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Apartado 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 determinacion de sus inversiones y el otorgamiento de garantias. FIX evaluard la huella
indirecta del “riesgo vivo” e inversiones del Fondo de Riesgo y la participacion en sectores con
mayores emisiones relativas. De igual forma analizara la composicién por sector, con foco en
aquellos mas expuestos a riesgos fisicos y de transicidon 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 contribucion a la generacién de empleo de
estas companias, aunque se evaluard la desagregacién en funcién del tamafo y propdsito de
estas y su acompainamiento.

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 contribuciéon al desarrollo social y
economico de las comunidades locales.

Respecto al Gobierno Corporativo, se evaluard la transparencia en la divulgacién de
informacién, la robustez de la estructura de controles para evitar conflictos de intereses en el
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otorgamiento de garantias, practicas anticorrupcién y la idoneidad, trayectoria, diversidad e
independencia de los miembros del directorio.
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Anexo |

Dictamen

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO - Reg.
CNV N° 9 reunido el 6 de mayo de 2026, decidié confirmar* las siguientes calificaciones de
Cuyo Aval 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 "+" 0 "-" se afaden a una calificacion para darle una mayor o menor importancia
relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicidon 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 otras entidades o fondos calificados, emisores,
instrumentos o emisiones del pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan elevado
como en la categoria superior.

Las calificaciones de Cuyo Aval SGR se fundamentan en el adecuado posicionamiento de la
entidad en el mercado, la buena diversificacién por plazo de su Riesgo Vivo y la adecuada
liquidez. Asimismo, se considerd su concentracién por region y sector econdémico y su estable
nivel de apalancamiento.

Nuestro andlisis de la situacién de la entidad se basa en el balance general al 31/12/2025
auditado por el contador publico Eduardo G. Fierro, en cuyo dictamen se concluye que los
Estados Contables han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de acuerdo con el
marco contable establecido por SEPYME.

Cabe destacar que, sin modificar su opinion, el auditor llama la atencién sobre la base contable
utilizada en la preparacién de la informacién contable expuesta, identificando la diferencia
entre el marco de informacion contable de SEPYME y las NCPA.

* Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica en
el presente dictamen.

Fuentes de informacion
La informacion recibida para el anélisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determind en base a la informacion cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado y la siguiente informacién publica:

° Balance General auditado al 31/12/2025, disponible en www.bolsar.info.

° Estados contables intermedios revisados (Gltimo 30/09/2025), disponible en
www.bolsar.info.
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Glosario
. ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto
. ROA: Retorno sobre Activo
° RV: Riesgo Vivo
° FR: Fondo de Riesgo
o SEPYME: secretaria de la Pequeinay Mediana Empresa
° CDP: Cheques de pago diferido
° Soberano: Titulos publicos nacionales
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO - en adelante FIX SCR S.A.
o lacalificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion 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 LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

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

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informaciéon 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 investigacién 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 emision 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 |a 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 verificacion 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 informacién en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera 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 visién hacia el
futuro e incorporan las hipotesis 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 informacién 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. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningtn individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta 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 emision 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 razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin 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 relacién 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 asignacién, publicacién o diseminacién 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 distribucion electroénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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