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Fondo de Garantias Argentino
(FOGAR)

Factores relevantes de la calificacion

Soporte: El Fondo de Garantias Argentino (FOGAR) es un Fondo de Garantia publico cuyos
aportes provienen del Estado Nacional, en caracter de fiduciante del fideicomiso y el Fiduciario
es BICE Fideicomisos S.A., calificado 1FD Perspectiva Estable por FIX (afiliada de Fitch
Ratings). El FOGAR se posiciona como una herramienta contraciclica y estratégica en la politica
econdmica nacional y actia con un enfoque de segundo piso apalancando a otros operadores
(bancos, SGRs, fondos regionales o provinciales) para expandir su alcance y eficacia. FIX
considera que existe una clara identificacion y compromiso del sector publico, siendo uno de
factores determinantes para su calificacion.

Holgada liquidez y calce de monedas. Elevada calidad de inversiones: A dic’24 los activos
liquidos menores a 90 dias cubren 1,8 veces el RV. No existe riesgo de descalce de monedas
ya que las garantias se otorgan en pesos y el 80% de sus inversiones estan constituidas en esa
moneda. El portafolio de inversiones a dic'24 estaba integrado por letras del Tesoro Nacional
(48,7%), plazos fijos (30,3%), bonos del Tesoro Nacional (14,7%), y FCI (6,2%).

Bajo apalancamiento: El FOGAR presenta actualmente un bajo nivel de utilizaciéon de su
capacidad de cobertura. Al cierre de dic’24, el saldo de Riesgo Vivo representa tan solo 0,44
veces el Fondo de Riesgo, lo que evidencia un amplio margen operativo para ampliar el
volumen de garantias emitidas sin comprometer su estructura patrimonial. Adicionalmente,
hacia delante los niveles de apalancamiento proyectados por FOGAR son acotados.

Muy Buena gestion de riesgos. EI Comité de Administracion estd conformado por
representantes del Ministerio de Economia de la Nacion y otras areas del Estado Nacional y
actia como autoridad de aplicacién. Aprueba los pardmetros de otorgamiento y recupero y
define las politicas de inversion. La gestion del riesgo se complementa con controles
automatizados, reportes periddicos y mecanismos de prevision para cubrir posibles
incumplimientos. Se destaca que el fiduciario, BICE Fideicomisos, trabaja con sistemas
tecnologicos robustos, que permiten un eficiente manejo de la informacién de FOGAR.

Sinergia con SGR’s: En adelante FOGAR destinara una linea de $400 mil millones a coavalar
pymes con las SGRs, por lo que se estima un incremento importante de su nivel de actividad.
El fondo respaldara en un 50% las garantias emitidas por las SGRs dentro de esa linea.

Calidad de activos: Hasta la fecha FOGAR otorgé avales principalmente a través de Fondos
Especificos (FAE) y ANSES por $674,8 mil. millones, compuestos por una cartera notoriamente
diversificada por monto (933 mil beneficiarios), con una mora histérica del 6,5%. En adelante,
la calidad de sus activos dependera en parte de la prudencia al riesgo de las SGR’s con las que
opere, dado que comparte el riesgo asumido. En este sentido, se destaca que la segmento de
SGRs actualmente registra una mora acotada.

Sensibilidad de la calificacion

Fondo de riesgo, cobertura y morosidad: Un deterioro significativo en la calidad de inversiones
que integran el Fondo de Riesgo y/o una baja cobertura con activos liquidos sobre el riesgo
vivo, que se refleje en un limitado respaldo sobre los avales otorgados, junto con un incremento
significativo en los niveles de morosidad que afecte de forma relevante la liquidez del fondo,
podria derivar en una baja de calificacion.
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Resumen Financiero

Fondo de Garantias Argentino FOGAR

Millones ARS 31/12/24** 31/12/23**
Activos (mill.

USD)* 1.483 1.854
Activos 1.531.114 1.914.406

Garantias Vigentes 672411 1.512.959
Contragarantias - -

Fondo de Riesgo

Disponible 1.531.114 1.891.791

Liquidez/RV (%) 2241 126,0

Apalancamiento

%) 444 79,9

*TC de Refencia del BCRA al 31/12/24: 1.032,5
** Estados contables en moneda homogénea al
31/12/24

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Sociedades y
Fondos de Garantias registrada ante la Comisién

Nacional de Valores

Informes Relacionados

Analistas

Analista Principal

Hernan Lucchini

Analista Senior
hernan.lucchini@fixscr.com
+54 11 5235 8112

Analista Secundario y
Responsable del Sector

Maria Fernanda Lopez

Senior Director
mariafernanda.lopez@fixscr.com
+54 11 5235 8100

Informe de Calificacién | 2 julio 2025

fixscr.com 1


https://www.fixscr.com/site/download?file=15101638765a0345a4a862d.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=15101638765a0345a4a862d.pdf
https://www.fixscr.com/site/download?file=15101638765a0345a4a862d.pdf
mailto:hernan.lucchini@fixscr.com
mailto:mariafernanda.lopez@fixscr.com

FixSer

«..FitchRatings

Perfil

El Fondo de Garantias Argentino (FOGAR) es un fideicomiso publico, gestionado bajo la rbita
del Ministerio de Economia de la Nacién y administrado fiduciariamente por BICE Fideicomisos
S.A. Su propdésito es facilitar el acceso al crédito para personas fisicas y juridicas que desarrollen
actividades econdémicas y productivas en el pais, con especial foco en las Micro, Pequeias y
Medianas Empresas (MiPyMEs). El marco legal y normativo que lo regula se detalla en el
Anexoll del presente informe.

El FOGAR se posiciona como una herramienta contraciclica y estratégica en la politica
econdmica nacional. Su rol consiste en brindar garantias para respaldar operaciones de crédito
de manera directa o a través de reafianzamientos, trabajando en articulacién con bancos,
Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), y fondos provinciales o regionales. Estas garantias
cuentan con la calificacion preferida “A” por parte del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), lo que otorga confianza y seguridad a los acreedores.

El Fondo estd inscripto en el Registro de Fondos de Garantia de Caracter Publico del BCRA y
constituye una factor clave para promover la inclusién financiera, la inversion productiva y el
desarrollo federal. FOGAR actia con un enfoque de segundo piso apalancando a otros
operadores para expandir su alcance y eficacia, esto implica que el FOGAR no llega
directamente al usuario final, sino que trabaja fortaleciendo a bancos y entidades financieras,
quienes a su vez distribuyen el financiamiento a miles de MiPyMEs, lo que expande el impacto
del fondo en todo el pais.

El capital del FOGAR se constituye a partir de aportes del Estado Nacional, canalizados a través
del Tesoro Nacional y organismos publicos, asi como de los resultados generados por su
operatoria. También pueden incorporarse recursos provenientes de organismos multilaterales,
instituciones financieras nacionales o internacionales, y otros fondos publicos o privados que
se destinen al fortalecimiento del fideicomiso.

El fondo se estructura como un fideicomiso de administracion y financiero, cuyo patrimonio se
encuentra separado del Estado, y es administrado por un fiduciario designado por el Ministerio
de Economia.

Gobierno Corporativo

La administracion del FOGAR esté a cargo de un Comité de Administracién, conformado por
representantes del Ministerio de Economia de la Nacién y otras areas del Estado Nacional, que
actlia como autoridad de aplicacion. Este comité es responsable de definir los lineamientos
estratégicos del fondo, aprobar operaciones relevantes y supervisar su funcionamiento
general. Por su parte, la gestion operativa y administrativa del fideicomiso esta delegada en un
fiduciario financiero, designado por el Ministerio de Economia.

El FOGAR cuenta con una estructura de procesos técnicos y administrativos especializados,
con manuales operativos que definen funciones, flujos de trabajo y criterios para la evaluacién,
otorgamiento y recuperacion de garantias. Durante los Ultimos afios, se han implementado
mejoras orientadas a profesionalizar y optimizar la gestién interna, incluyendo la creacién de
areas técnicas especificas para la administracion financiera, la gestién de riesgos, el
seguimiento operativo y el cumplimiento normativo.

Asimismo, la funcién de auditoria interna y control es ejercida en coordinacién con organismos
de control del Estado y con informes periddicos a los érganos de supervision competentes. El
personal afectado a las tareas de administracion del FOGAR se compone de profesionales con
experiencia en el sistema financiero, fideicomisos y politicas de apoyo a las MiPyMEs.

Dado su caracter publico y su dependencia funcional del Ministerio de Economia, el FOGAR
mantiene un alineamiento institucional con las politicas econdémicas nacionales, y su estructura
fiduciaria asegura autonomia patrimonial y reglas operativas definidas para garantizar la
transparencia y eficacia de su accionar.

Estructura organizativa del FOGAR:

A- Fiduciante / Fideicomisario
a. El Ministerio de Economia de la Nacién actia como fiduciante y
fideicomisario del fideicomiso
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B- Autoridad de aplicacion
a. La Secretaria de Coordinaciéon de Producciéon del Ministerio de Economia,
ejerce la autoridad de aplicacion, segun la resolucion mas reciente de 2025
C- Comité de Administracién
a.  Organo colegiado compuesto por tres miembros titulares:
i. El Secretario de Coordinacién de Produccion del Ministerio de
Economia.
ii. El Secretario de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y
Economia del Conocimiento del Ministerio de Economia.
iii. El Presidente del Banco de Inversion y Comercio Exterior S.A.
(BICE)
D- Fiduciario
a. La administracién operativa y financiera esta a cargo de BICE Fideicomisos
S.A., designado fiduciario
E- Organos técnicos y de apoyo
a. EIFOGAR se rige por un Manual Operativo, con areas responsables de:
b. Evaluacién y autorizacién de garantias.
c. Gestidn de riesgos y seguimiento operativo.
d. Administracién financiera y de inversiones.
e. Recupero de garantias y control de mora.
f.  Auditoria interna y cumplimiento normativo
F- Auditoria y control
a. Incluye una Auditoria Interna, coordinada entre el fiduciario y los
organismos del Estado, siguiendo buenas practicas de transparencia
Resumen esquemdtico (organigrama)
e  Ministerio de Economia (Fiduciante & Fideicomisario)
o  Subsecretaria de Planeamiento y Gestion (Autoridad de Aplicacion)
= Comité de Administracion (3 miembros: 2 del Ministerio + 1 del
BICE)
e  BICE Fideicomisos S.A. (Fiduciario Operativo)
o Equipos técnicos:
=  Evaluacién de garantias
= Administracion financiera
= Gestion de riesgos
=  Recuperoy mora
Funciones del Comité de Administracioén:
e  Establecer la politica de inversiones de los recursos del Fondo
e Fijar los términos, condiciones generales y los requisitos aplicables para el
otorgamiento
e de reafianzamientos a las Sociedades de Garantia Reciproca.
e Las mismas acciones del punto anterior, aplicables al otorgamiento de garantias
directas
e eindirectas.
e Aprobar la politica tarifaria y de comisiones, a percibir por el otorgamiento de
garantias
e Establecer pautasy criterios de calificacion de las entidades financieras y de garantias,
determinando
e los porcentajes de cobertura de riesgo en el otorgamiento de reafianzamientos y
garantias
Estrategia de Negocio
La estrategia de negocios del FOGAR se basa en tres pilares fundamentales: el fortalecimiento
del acceso al crédito para las MiPyMEs, la articulacion institucional con actores publicos y
privados, y la sostenibilidad operativa y financiera del fondo.
Para cumplir estos objetivos, FOGAR ha desplegado instrumentos como: - Lineas de garantias
directas y reafianzamientos a SGR y fondos provinciales. - Cobertura de riesgo crediticio en
programas estratégicos impulsados por el Ministerio de Economia y otras dependencias
Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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publicas. - Adaptaciéon operativa a distintos ciclos econémicos, ampliando su alcance en
momentos de crisis (por ejemplo, durante la pandemia o situaciones macroecondémicas
adversas). Asimismo, promueve lineas vinculadas al financiamiento verde, inclusién financiera
y sectores productivos estratégicos.

La estrategia incorpora el uso de herramientas tecnoldgicas, integracién con sistemas bancarios
y mejora continua en procesos, buscando eficiencia y escalabilidad sin incrementar costos
administrativos.

Entorno Operativo

Durante los ultimos aios los gobiernos provinciales han impulsado la creacion de Fondos de
Garantia (FG) de caracter publico como mecanismo para fomentar la inversion productiva y la
generacion de empleo en sus jurisdicciones, facilitando el acceso al crédito de micro, pequefas
y medianas empresas con limitada llegada al sistema financiero, complementando la funcién
de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR).

Los Fondos de Garantia se rigen por la normativa del BCRA. No se encuentran regulados por
la Subsecretaria de la Pequeia y Mediana Empresa como las SGRs, aunque adoptan pautas
similares para su funcionamiento. Si bien ambas figuras fueron creadas con el objeto de facilitar
el acceso al financiamiento de pequenas y medianas empresas a través del otorgamiento de
avales, los Fondos de Garantia tienen determinadas caracteristicas que los diferencian de las
SGRs, entre ellas:

1. Composicién del capital. Los Fondos de Garantia estdn constituidos con fondos
mayoritariamente publicos. Algunas cdmaras empresariales representativas en la jurisdiccién
también participan.

2. Permanencia de los aportes y distribucion de dividendos. Los aportes recibidos por
los Fondos de Garantia permanecen en su patrimonio, como asi también el rendimiento del
Fondo de Riesgo, el que no se distribuye, asegurando mayor estabilidad.

3. Alineacion con las politicas publicas. Dado su caracter publico, estas entidades
tienden a apoyar los proyectos que resulten prioritarios en funcidon de la estrategia del
respectivo gobierno nacional o local, generalmente orientada al fomento de las economias
regionales, la generacién de empleo, la promocién de exportaciones, la generacién de energias
renovables, etc.

4, Territorialidad. Los Fondos de Garantia otorgan avales Unicamente a empresas
localizadas dentro de la jurisdiccién.

5. Menor costo de estructura. Generalmente los Fondos de Garantia requieren una
estructura mas liviana, ya que se benefician del soporte operativo de los agentes financieros
de las respectivas provincias, que a su vez son sus principales agentes monetizadores, en el
andlisis de riesgo de sus potenciales clientes.

6. Mayor granularidad de las garantias otorgadas. Los Fondos de Garantia tienden a
priorizar el soporte a microemprendimientos, monotributistas o pequenas empresas que
enfrentan mayor dificultad para acceder al financiamiento bancario, a pesar de que otorgan
garantias para avalar tanto préstamos para capital de trabajo como de inversion.

Desde la creacién del Fondo de Garantia de Buenos Aires S.A.P.E.M. (Fogaba) en septiembre
de 1995, se fueron constituyendo otros Fondos nacionales, provinciales y de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, hasta alcanzar actualmente a catorce inscriptos en el registro del
BCRA. De acuerdo con la informaciéon suministrada por la Camara Argentina de Sociedades y
Fondos de Garantia (CASFOG), a abril 2025 el Fondo de Riesgo consolidado de SGRs y FG
asciende a $2,244.465 millones, de los cuales $945.092 millones. (42,1%) corresponden a las
SGRs , $41.989 millones (1,9%) a los Fondos de Garantia Publicos Provinciales y $1.255.385
millones (55,9%) a FOGAR. Las garantias vigentes, en tanto, totalizan $3.475.968 millones, de
las cuales $2.773.904 millones (79,8%) corresponden a las SGRs, $114.736 millones (3,3%) a
los Fondos de Garantia Publicos Provinciales y $587.329 millones (16,9%) a FOGAR,
mostrando asi un apalancamiento sustancialmente mayor para las SGRs respecto a los FG en
términos agregados.
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Si desagregamos el monto total de las garantias otorgadas, a abril 2025 el 77% de estas se
corresponden con otorgamientos a microempresas, el 18% a pequeiias empresas y un 5% a
medianas. A su vez, la distribucidn regional nos muestra una alta concentracién en Buenos
Aires y CABA (41% del total) y el resto de la region Centro (30%), mientras que las
participaciones de las regiones de Cuyo, Patagonia, NEA y NOA no exceden el 10% (7%, 6%,
9% y 7% respectivamente). En cuanto a la concentracién por sector econémico, el 31% se
corresponde con garantias otorgadas a empresas de comercio, 24% de servicios, 22% de
industria, 19% empresas agropecuarias y un 4% a empresas relacionadas a la construccion. Por
Ultimo, si analizamos las partes acreedoras, 71% se correspondia con bancos (52% bancos
privados y 19% bancos publicos), 25% del Mercado de Valores, 1% de organismos publicos y
un 3% de otros.

FIX estima que los FG de caracter publico tienen mucho potencial para participar de manera
creciente en el otorgamiento de avales, complementando la funcién de las SGRs, conforme a
que la estabilizacion macroecondmica dinamice el mercado de capitales y la profundidad
financiera del sistema.
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FOGAR
Estado Patrimonial
. . Moneda
Unidad de Medida Homogénea Moneda Homogénea Valores histéricos Valores histéricos Valores histéricos
dic-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20
Como % Como % Como % Como % Como
Anual de Anual de Anual de Anual de Anual % de
Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill. $ Activos Mill.$  Activos
1. Cajay Bancos 1 0,1% 1 0,1% 10 0,6% 4 2,3% 8 8,0%
2. Inversiones 1.505 98,3% 1.905 99,5% 1.668 97,9% 154 95,4% 98 91,9%
3. Créditos por Servicios 24 1,6% 9 0,4% 25 1,5% 4 2,3% 0 0,1%
4. Otros Activos 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,1%
A. ACTIVO CORRIENTE 1.531 100,0% 1.914 100,0% 1.703 100,0% 161 100,0% 107 100,0%
5. Inversiones 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
6. Créditos por Servicios 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
7. Bienes de Uso 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
8. Activos intangibles 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
B. ACTIVO NO CORRIENTE 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
C. TOTAL DE ACTIVOS 1.531 100,0% 1.914 100,0% 1.703 100,0% 161 100,0% 107 100,0%
1. Deuda Financiera 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
2. Deuda Comercial 1 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
3. Otros Pasivos de Corto Plazo 1 0,0% 3 0,2% 2 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
D. PASIVO CORRIENTE 2 0,1% 3 0,2% 2 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
4. Deuda Financiera 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
5. Deuda Comercial 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
6. Otros Pasivos No Corrientes 16 1,0% 19 1,0% 17 1,0% 2 1,0% 1 1,0%
E. PASIVO NO CORRIENTE 16 1,0% 19 1,0% 17 1,0% 2 1,0% 1 1,0%
F. TOTAL DE PASIVOS 18 1,1% 23 1,2% 19 1,1% 2 1,0% 1 1,0%
G. PATRIMONIO 1.514 98,9% 1.892 98,8% 1.684 98,9% 159 99,0% 106 99,0%
EAI':I?:&E?OSIVO & 1.531 100,0% 1.914 100,0% 1.703 100,0% 161 100,0% 107 100,0%
|. CUENTAS DE ORDEN
1. Garantias Vigentes 672 43,9% 1.512 79,0% 552 32,4% 170 105,3% 116 108,5%
2. Contragarantias Recibidas 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
J. PATRIMONIO AJUSTADO
1. Patrimonio Ajustado
(Patrimonio Neto del Riesgo 1.514 98,9% 1.892 98,8% 1.684 98,9% 159 99,0% 106 99,0%
Contingente)
2. Riesgo Contingente 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
3. Rendimiento 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
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FOGAR
Estado de Resultados
Unidad de Medida Moneda Homogénea Moneda Homogénea Valores histéricos Valores histéricos Valores histéricos
dic-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20
Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de Anual % de
Act. Act. Act. Act.
Mill. $ Rent. Mill. $ Rent. Mill. $ Rent. Mill. $ Rent. Mill. $ Act. Rent.
Resultado de las operaciones
Comision por Servicios 7 100,0% 3 100,0% 1 100,0% 0 100,0% 0 100,0%
Gstos Operativos -29 -438,1% -31  -1059,2% 21 -1817.7% -2 -2391,4% 0 -44,5%
E}ifg:agﬁi:izgev's'ones de 0 00% 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
feens:r']tcai‘:os financieros y por 0 00% 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
l(;alrr]g\f’;gg;epgev's'o"es al Valor de 0 00% 0 00% 0 00% 0 00% 0 00%
Otros ingresos y egresos 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 -34,8%
RECPAM -347 -5204,0% 237 7993,3% -389 34175,6% -11 12875.2% -4 -1957,5%
Resultado neto del periodo -383 -5746,9% 206 6947,8% -422 37085.2% -13 15908.1% -4 -1954,8%
FOGAR
Ratios
Unidad de Medida Moneda Homogénea Moneda Homogénea Valores histéricos Valores histéricos Valores histéricos
dic-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20
Anual Anual Anual Anual Anual
. RENTABILIDAD
(1p.ricr=.n5L)1Itado Neto / Patrimonio -23.84% 12.32% 0 557; -9.80% 410%
éiﬁ:;"mdo Neto / Activos -23,56% 12,19% 2033% -9,70% -4,06%
3. Gastos / (Comisiones + Rdo. 642,86% 1145,53% 3009,5 3132,97% 62,42%
Financiero y por Tenencia) 4%
4. Comisiones / Gastos 15,56% 8,73% 3,32% 3,19% 160,20%
|5>} gn‘:g‘(;?")‘)”es / Riesgo Vivo 071% 047% 0,08% 0,06% 0,19%
6._ Cargos por previsiones / Riesgo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0,00%
Vivo Promedio
7. Qananuas de inversiones / 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Activos Totales (prom.)
1. CAPITALIZACION
_}_;)f:‘l’:;monm Neto / Activos 98,85% 98,82% 98,89% 99,00% 98.97%
2. Patrnrpf)nlo / Garantias Netas 225,09% 125.12% 304,909 94,00% 91.18%
de Previsiones %
3. Patrlrmonlo Neto AJusFa.do / 225.09% 125129% 304,909 94,00% 91.18%
Garantias Netas de Previsiones %
4. Apalancamiento Real (*) 0,44 0,80 0,33 1,06 1,10
11l. LIQUIDEZ
1. Activos liquidos / Riesgo Vivo 224,10% 126,05% 038 92,78% 91,98%
0
2. Calce en moneda extranjera
(Inversiones / Riesgo Vivo) n.a. n.a. n.a. n.a n.a
(veces)
3. Liquidez inmediata (Inversiones 177 na na na na
90ds / Riesgo Vivo 90ds) (veces) ’ - - i )
(*) Apalancamiento Real = Garantias Emitidas / Patrimonio Neto Ajustado
Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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Administracion de Activos

La administracion de los activos del FOGAR se encuentra intimamente vinculada a su politica
de otorgamiento de garantias y a los mecanismos de recuperacién implementados por el fondo.
En el pasado, el FOGAR operé con Fondos de Afectacion Especifica (FAE) creados en contextos
excepcionales —como durante la pandemia—, cuyos resultados fueron relevantes pero con Evolucién de las Garantias Otorgadas
participacion acotada en el tiempo. Hacia delante, el anélisis se centra en una nueva linea de
garantias bajo esquema de coaval, que sera el principal foco operativo.

800
700
El FOGAR opera mediante un sistema automatizado de gestiéon denominado Web Flow, que 600
permite la interaccién directa con los distintos entes monetizadores y facilita el proceso de igg I HE BB
otorgamiento de garantias. Este sistema estd parametrizado para gestionar los distintos el EEE R
convenios de coaval con Sociedades de Garantia Reciproca (SGRs), conforme a los 200 H 1
lineamientos establecidos en una carta compromiso, en la que se detallan los cupos asignados w2 —8
a cada SGR, condiciones operativas, y parametros de elegibilidad. La asignacion de cupos, las S e e e e e S S S SRR
condiciones de cobertura y los montos maximos se establecen de forma previa y son PRI
gestionados integramente de forma digital. ° ="

jun-23
dic-23
mar-24
jun-24

sep-23

La nueva linea se va a estructurar bajo un esquema de coaval, en el que los préstamos son Fuente: Fondo de Garantias Argentino
originados por entidades financieras, serdn denominados en pesos, y garantizados de forma

conjunta por el FOGAR vy por las SGRs previamente aprobadas. A la fecha, hay 9 SGRs

habilitadas para operar en esta modalidad, con cupos aceptados de manera individual que en

su conjunto suman $ 200.110 millones. El monto pendiente de aceptar, a distribuir entre 6

SGR’s, es de $216.984 millones.

El proceso de gestién de mora también esta formalizado: ante el incumplimiento de pago, la .
SGR acttia como responsable primario de recuperacion. En caso de ejecucién de la garantia, la RV por Agente Monetizador
SGR le paga al acreedor y el FOGAR reembolsa el monto garantizado correspondiente en un mdic24
plazo estipulado, usualmente de 30 dias. Las contragarantias pueden ser tanto fianzas auto
liqguidables como garantias reales, y son administradas por la SGR, que posee el mandato de
cobro.

ANSES
PAC4
PCA3

En cuanto a la nueva cartera, la linea inicialmente totaliza $400.000 millones y estara operativa FOGAR Primeras...

en breve, ya que depende de los desembolsos efectivos que comiencen a realizar las entidades Crear Federal

financieras con respaldo de las garantias emitidas. BID

. ) . .. . Emergencia...
FIX monitoreara hacia adelante la evolucidn de esta cartera, una vez en marcha la operatoria.

Se espera que la linea tenga alcance multisectorial, ya que los créditos no estaran restringidos Resto
a una actividad econdémica especifica, y los plazos serdn definidos por las condiciones que ‘
acompafnien las SGR intervinientes. 0,0% 50,0%

Fogra Tradicional

. ez . . . , Fuente: Fondo de Garantias Argentino
Al momento, no hay composicién vigente sobre riesgo vivo por plazo. No habra descalce de

moneda dado que toda la operatoria se desarrollara exclusivamente en pesos. Se prevé que los
indicadores clave de desempefio (como niveles de mora, tasa de cancelacién anticipada, y
previsiones constituidas) se incorporen en los reportes futuros, una vez que se consolide el
flujo operativo de la nueva linea.

Finalmente, como sefalamos previamente, actualmente la cartera vigente de FOGAR Caida del Riesgo Vivo
corresponde a las operaciones histéricas bajo los FAE y ANSES, cuya magnitud es marginal

frente al potencial de expansién de la nueva linea de coavales. A dic'24, de acuerdo con la

informacién elaborada por BICE Fideicomisos, al 31/12/2024, el monto acumulado de las

garantias otorgadas alcanzé a los $674.8 mil millones e involucré a 933.6 mil beneficiarios. Las

Garantias Vigentes (Riesgo Vivo), a esa fecha alcanzaron a los $ 461.0 mil mill. y comprenden

a 96 mil beneficiarios. La evolucion de la mora durante el segundo semestre del 2024 fue

negativa, pasé del 1,0% en jun'24 al 7,2% en dic’24. Esta evolucién negativa fue producto de

la disminucién del Riesgo Vivo.

dic-24
ene-25
feb-25
mar-25
abr-25
may-25
jun-25
jul-25
ago-25
sep-25
oct-25
nov-25
dic-25

Inversiones

La politica de inversién del FOGAR esta orientada a preservar el capital del fondo y asegurar

la liquidez necesaria para responder a sus compromisos. Las decisiones de inversién son Fuente: Fondo de Garantias Argentina
tomadas por el Comité de Inversiones y aprobadas por el fiduciario, conforme a las directrices

generales establecidas por el Ministerio de Economia.

Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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La politica de administracion de activos se basa en criterios de diversificacion, liquidez y
seguridad, y busca maximizar el rendimiento sin comprometer el capital del fondo. Los limites
de exposicién por instrumento y contraparte estan regulados por el BCRA.

FOGAR cuenta con mecanismos de evaluacion periédica del portafolio, politicas de cobertura
frente a contingencias y previsiones. El seguimiento del riesgo de crédito y de mercado esta a
cargo del fiduciario y de la autoridad de aplicacion.

En términos operativos, el fondo implementa sistemas de control interno, reportes periddicos
de gestion, y auditoria interna y externa, garantizando la transparencia y la correcta
administracién de los activos.

A dic'24, el portafolio de inversiones estaba integrada por letras del tesoro nacional en un
48,7%, plazos fijos en un 30,3%, bonos del tesoro nacional en un 14,7%, fondos comunes de
inversion en un 6,2%, cuenta corriente y cuentas comitentes en un 0,1% y acciones en un
0,04%. El plazo de esta cartera se concentraba entre 31 y 360 dias (83%), seguido por el plazo
mayor a un afo (11%) y menores a 31 dias (6%).

Asimismo, se observa una mayor concentraciéon de instrumentos en pesos dentro de la cartera,
en parte como respuesta a los lineamientos de la normativa local y a que los avales se otrgaran
exclusivamente en esa moneda. De este modo, al cierre de dic’24, el 80% del total invertido se
encontraba denominado en dicha moneda.

Desempeno Financiero

Al cierre del ejercicio 2024, el FOGAR registré un resultado neto negativo fundamentalmente
por la inactividad del fondo durante el periodo analizado, con una operatoria de avales
reducida. Adicionalmente, el resultado se vié significativamente impactado por el Resultado
por Exposicion al Cambio en el Poder Adquisitivo de la Moneda (RECPAM).

Respecto a los ingresos por comisiones, el esquema actual establece una alicuota base del 1%
sobre el monto avalado, a la cual se adiciona un indice de mora especifico por SGR,
determinado mensualmente por la Direccién Nacional de Sociedades de Garantia Reciproca
(dependiente del Ministerio de Economia). Este indice refleja el nivel de incobrabilidad de cada
SGR frente al FOGAR, y la comisién se calcula sobre el 50% del capital del crédito otorgado,
correspondiente a la porcién garantizada por el fondo.

FIX considera que los resultados financieros del FOGAR podrian mejorar progresivamente en
la medida en que se reactive su operatoria y se retome el flujo de otorgamiento de garantias a
MiPyMEs. Esto permitiria incrementar significativamente el peso relativo de las comisiones
dentro del resultado del fondo, en tanto se mantenga, ademas, una adecuada contencién del
gasto operativo y una adecuada rentabilidad financiera.

Solvencia
En el caso de Fogar, el incremento del Fondo de Riesgo puede provenir de:

e  Aportes del Estado Nacional, canalizados a través del Tesoro o de otros organismos
publicos

e Recursos provenientes de convenios u operaciones aprobadas por el Comité de
Administracién, que pueden incluir fondos o bienes cedidos al FOGAR por entidades
publicas, multilaterales o privadas

e Ingresos derivados de su operatoria, tales como las comisiones cobradas por garantias
otorgadas

e Resultados obtenidos de inversiones financieras, realizadas conforme a criterios de
liquidez, solvencia y diversificacién definidos por el Comité

e Fondos de Afectacién Especifica, constituidos para lineas operativas puntuales, con
fuentes y usos delimitados.

El Comité de Administracion posee la facultad de aprobar y supervisar las operaciones
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vinculadas al ingreso de estos recursos, asi como de establecer las politicas de inversiéon que o b o L -
rigen su administracion por parte del fiduciario. A T E =07
Recientemente a través de la Resolucién 734/2025 el Ministerio de Economia instruyo que los Fuente: Fondo de Garantias Argentino
fondos por $ 1.000.418 millones no utilizados de los FAE sean transferidos a FOGAR.

Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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A diferencia de las SGRs, el aporte de sus accionistas no tiene una duracion de 24 meses, sino
que permanece al FR, por lo que la entidad no afronta el riesgo de reimposicion de aportes. Por
otra parte, los resultados siempre pasan a integrar el Fondo de Riesgo, ya que FOGAR no
distribuye dividendos.

Otra diferencia con las SGRs, es que los Fondos de Garantia de caracter publico, como FOGAR,
no requieren la autorizacion de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa (SePyME) para
incrementar su FR, sino que el mismo se va alimentando periédicamente de las formas antes
mencionadas. Adicionalmente, se rigen por las normas del BCRA, que definen al FR disponible
como “el importe destinado a las garantias que se otorguen”.

Por otra parte, en lo que refiere al nivel de apalancamiento operativo, el mismo se encuentra
actualmente en valores reducidos. Cabe sefalar, que aun considerando el uso total de la linea
vigente, el ratio de apalancamiento estimado por FOGAR se ubicaria en torno a 1,4x, reflejando
un elevado nivel patrimonial en relacion con el volumen de garantias otorgadas. Cabe destacar
que, conforme a la normativa vigente, el monto total de garantias emitidas no podra superar
las cuatro veces el valor del Fondo de Riesgo (FR), con la posibilidad de extender dicho limite
al doble (hasta ocho veces) en caso de verificarse condiciones especificas estipuladas por la
autoridad competente.

De lo expuesto, se destaca que el patrimonio del FOGAR se conforma con Aportes del Estado
Nacional y de organismos publicos. Si bien estos organismos no poseen una obligacién explicita
de soporte en caso de que el capital del Fondo fuese insuficiente para soportar sus pérdidas,
FIX considera que la identificacion y el posible respaldo de su principal con ellos es clave para
la calificacién de la entidad.

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados para
el sector de SGRs y Fondos de Garantias 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 vy 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
companias o proyectos con impacto ambiental y/o social positivo. Se destaca que las SGR y
Fondos de Garantia por su foco en MiPyMEs presentan un impacto social, en funcion de la alta
contribucién a la generacion de empleo de estas compaiias, aunque se evaluard la
desagregacion en funcién del tamafo y propdsito de estas y su acompafiamiento.

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

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

Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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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 2 de julio de 2025, decidioé asignar la Calificacion
Nacional de Largo Plazo AAA(arg), Perspectiva Estable y la calificacion de Corto Plazo Al1+(arg)
al Fondo de Garantias Argentino (FOGAR).

Categoria AAA(arg): nacional implica la maxima calificacion asignada por FIX en su escala de
calificaciones nacionales del pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto de otros
emisores o emisiones del pais.

Categoria Al(arg): Indica una muy soélida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respectorespecto de otras entidades o fondos calificados, emisores,
instrumentos o emisiones del pais. Cuando las caracteristicas de la emisién o emisor son
particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

La calificacion del Fondo de Garantias Argentino (FOGAR) se fundamenta en su caracter de
Fondo de Garantia publico cuyos aportes provienen del Estado Nacional, en caracter de
fiduciante del fideicomiso y el Fiduciario es BICE Fideicomisos S.A. FIX considera que existe
una clara identificacién y compromiso de parte del sector publico, siendo factor determinante
para su calificacion. Se consideré ademas el correcto proceso de otorgamiento que posee, asi
como su prudente gestién de las inversiones, holgada liquidez y el muy bajo nivel de
apalancamiento.

Nuestro andlisis de la situacién de la entidad se basa en el balance general al 31.12.2024
auditado por Sergio Kriger & Asociados S.R.L., en cuyo dictamen se concluye que los estados
contables mencionados han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de
conformidad con el marco contable establecido por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA).

Fuentes de informacion

La informacidn provista para el andlisis se considera adecuada y suficiente.

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

e Estados Financieros Generales auditados al 31.12.2024.
e Estados Financieros de periodo intermedio con revisidn limitada (Gltimo 30.09.2024)

e Informe SGR a abril 2025, emitido por la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa
y los Emprendedores - Sepyme- (Ministerio de Economia).

Entidades Financieras
Fondos de Garantia
Argentina

Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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Anexo Il

Glosario
° PA: Patrimonio Ajustado

° PyMEs: Pequefias y Medianas Empresas
° RV: Riesgo vivo

° FR: Fondo de Riesgo

o Track record: historial

Marco normativo de FOGAR

v Ley N.° 25.300 - Fomento para la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa (creacion del
fondo original - FOGAPyME)

v Ley N.° 27.444 - Reforma del Estado y simplificacién normativa (modificacion del
fondo y cambio de denominacion a FOGAR)

v' Decreto N.° 628/2018 - Reglamentacién del funcionamiento del FOGAR como
fideicomiso financiero y de administracion

v" Decretos N.° 326/2020, 376/2020 y 621/2020 - Creacion de Fondos de Afectacion
Especifica dentro del FOGAR para otorgamiento de garantias en el marco de la
emergencia sanitaria

v" Caddigo Civil y Comercial de la Nacion - En lo relativo al régimen de fideicomisos

v' Ley N.° 24.144 - Carta Orgénica del Banco Central de la Republica Argentina

v Ley N.° 24.467 - Régimen de la Pequena y Mediana Empresa

v" Disposiciones y normas del Ministerio de Economia de la Nacion, autoridad de
aplicacion del fondo

v" Circulares y normativa emitida por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

v" Disposiciones emitidas por la Comision Nacional de Valores (CNV), en tanto el

FOGAR puede operar con instrumentos financieros y entidades reguladas

Fondo de Garantias Argentino (FOGAR)
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)

-en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, 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 LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCR S.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 reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
En la asignacién 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 informacion 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 emision 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 verificacion independiente y competentes de terceros con respecto
a la emisién 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 serad 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 opinion 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 ningun individuo, o grupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacioén 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 ningtn 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 propédsito de ser contactados. Un
informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacién 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 opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion 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 jurisdiccion, 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 publicacion 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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