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Registro ¢V 1
Calificacion
Calificacion Perspectiva
Calificacion actual “A+(sgr)” En Desarrollo

Fundamentos de la calificacion

Experiencia y conocimiento de la organizacion y de su fundadora:
La Sociedad, fue fundada bajo la impronta de Andrea Grobocopatel.
Andrea fundd y ocupd diversos cargos de gestion y direccion de
importantes empresas. Se destacan el conocimiento y la experiencia de
toda la organizacion en el mercado de las sociedades de garantias
reciprocas.

Capacidad financiera para afrontar la operacion: La Sociedad ha sido
autorizada a constituir un Fondo de Riesgo, (FR) de cobertura de las
garantias y avales otorgados a favor de las MiPymes, de 400 millones de
pesos. Al 30 de junio de 2020, el FR integrado asciende a mas de 200
millones. Accesoriamente las contragarantias recibidas de los avalados
también pueden ser coberturas de las garantias. Para UNTREF ACR UP
esto constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar los
posibles incumplimientos.

Desempeno operativo: La Sociedad al 31 de mayo de 2020, otorgd
avales por mas de 565 millones de pesos, y el riesgo vivo supero los 322
millones de pesos.

Mora: Los niveles de mora de la sociedad, medida como el cociente entre
los avales caidos sin recuperar sobre el riesgo vivo, muestran una
tendencia estable durante el primer semestre del ano. A junio de este ano
la sociedad mantiene 2,1 millones de pesos de avales caidos sin
recuperar. UNTREF ACR UP considera destacable la gestion de mora de
la sociedad.

Niveles de liquidez: La Sociedad cuenta con niveles de liquidez
adecuados. A marzo de 2020 cada peso de riesgo vivo estaba cubierto
por 57 centavos de disponibilidades mas inversiones corrientes y no
corrientes.
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Introduccion

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

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

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

La Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa y de los Emprendedores, del Ministerio de Desarrollo
Productivo es el actual responsable del cumplimiento normativo del sistema de las Sociedades de Garantias
Reciprocas.

Resiliencia S.G.R. (la Sociedad) se constituyd en septiembre de 2018 y fue autorizada a operar en diciembre
del mismo ano. La Sociedad fue fundada en el ano 2018 bajo el liderazgo de Andrea Grobocopatel, economista,
quien ocupd diversos cargos de gestion y direccion de importantes empresas, siendo incluso creadora de una
de las primeras SGR de la Argentina, la cual presidi6 hasta el ano 2016. Ademas, en el ano 2012 fundé
Fundacién Liderazgos y Organizaciones Responsables (FLOR) red colaborativa que conecta y forma lideres
responsables que buscan crear organizaciones mas justas, equitativas y diversas, con buenas practicas de
gobierno. Fundacién FLOR posee un Comité de Inclusién Financiera que articula junto a la sociedad para lograr
un mayor impacto en esta materia en el pais.

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

El Patrimonio Neto de la Sociedad, (que incluye el Fondo de Riesgo) segin los estados contables al
31/03/2020 alcanzé a los $ 156.946.659.-

Capacidad financiera.

El objetivo principal de la Sociedad es el otorgamiento de garantias y avales a MiPymes para allanarles su
acceso al crédito.

La Sociedad ha sido autorizada a constituir un Fondo de Riesgo, (FR) de cobertura de las garantias y avales
otorgados a favor de las MiPymes, de 400 millones de pesos. Al 30 de junio de 2020, el FR integrado asciende
a mas de 200 millones.

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

A junio de 2020 el grado de utilizacion del Fondo de Riesgo de la entidad (Riesgo Vivo/Fondo de Riesgo), fue
equivalente a 1,61x.

En el siguiente grafico, exponemos el origen de los aportes del Fondo de Riesgo.
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Grafico 1 Origen de los Aportes al Fondo de Riesgo al 30 de junio de 2020.-
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Fuente: Resiliencia SGR

Las inversiones y la liquidez del FR, segin informacion de la Sociedad al 30 de Junio de 2020, ascienden a
$197.767.735.-

El 58% de las inversiones se concentraban en Titulos Soberanos y Provinciales y Titulos Corporativos (Ver
Gréfico 2).

Grafico 2. Composicion de las Inversiones del Fondo de Riesgo al 31 de diciembre de 2019.
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Fuente: Resiliencia S.G.R.

El 67% de las inversiones del FR esta nominados en délares o linkeados al délar, mientras que solo el 4% del
Riesgo Vivo (RV) estd nominado en esa moneda.

La composicion de las inversiones del FR de Resiliencia S.G.R. cumple con las exigencias del marco regulatorio.

Segln informacién interna de Resiliencia SGR, el 46,5 % de las contragarantias son fianzas de los avalados,
(Ver Grafico 3), las hipotecas superaron el 45% aumentando mas de 3100pb con respecto a septiembre de
2019.
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Gréfico 3. Contragarantias.
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Fuente: Resiliencia SGR

Esta posicion en instrumentos de contragarantias recibidos de los avalados también pueden ser coberturas.
Para UNTREF ACR UP esto constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar los posibles
incumplimientos.

Desempeio econdmico financiero.

La Sociedad se constituyd en septiembre de 2018 y fue autorizada a operar por ex - Secretaria de
Emprendedores y Pymes del ex - Ministerio de la Produccién y el Empleo en diciembre del mismo ano
comenzando a otorgar avales en febrero del 2019.

El ano 2019, estuvo marcado por una fuerte contraccion del crédito, como consecuencia de la caida de la
actividad en la economia local, el incremento constante de la inflacién, el aumento de las tarifas de servicios,
la volatilidad cambiaria y el aumento significativo de las tasas de interés de referencia.

A fin de marzo de este ano el Gobierno Nacional y los distintos gobiernos provinciales y municipales en orden
a la pandemia declarada por Organizacion Mundial de la Salud (OMS) tomaron medidas de restriccion en la
circulacion de las personas que afectaron de forma significativa la economia global, regional y nacional.

Si bien el nivel de actividad de la Sociedad a la fecha de emision del presente informe ha evolucionado en
forma positiva, UNTREF ACRUP, considera que no es posible realizar una estimacion de los impactos futuros
derivados de estos eventos sobre la situacion patrimonial, econémica y financiera de Resiliencia S.G.R.

UNTREF ACR UP evallGa en forma permanente los impactos de esta situacion en el ambito del mercado de las
SGRsy Fondos de Garantia Provinciales, como asi también los efectos sobre la situacion patrimonial, financiera
y econémica de la Sociedad.

En este contexto la Sociedad al 31 de mayo de 2020, otorgd avales por mas de 565 millones de pesos. (Ver
Gréfico 4).

El riesgo vivo también sigue evolucionando en forma positiva aunque a tasas menores. (Ver Grafico 5).
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Gréfico 4 Evolucién acumulada de la emision de garantias. (En pesos)
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Fuente: Informacion interna de Resiliencia SGR y Subsecretaria de Financiamiento y Competitividad Pyme

Grafico 5. Evolucién de Riego Vivo. (En millones de pesos).
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Fuente: Informacion interna de Resiliencia SGR
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En el periodo de doce meses cerrado el 31 de marzo de 2020 la Sociedad, registré una ganancia de la actividad
de la SGR de 2,7 millones de pesos y un resultado neto negativo de $ 21,8 millones de pesos.- (Ver Cuadro 1
y Anexo I).

Cuadro 1: Composiciéon Resultados al 31/12/2019. (En miles de Pesos).

01/04/2019 al ~
31/03/2020 il 2020
Resultado operativo de la SGR 2.745.- (669.-)
Resultado del FR (24.545.-) (6.017.-)
Resultado Neto (21.800.-) (6.686).-

Mora

Durante los UGltimos afos, el universo Pyme fue fuertemente afectado por la caida de la actividad en la
economia local, el incremento constante de la inflacion, el aumento de las tarifas de servicios, la volatilidad
cambiaria y el aumento significativo de las tasas de interés de referencia, incrementando la morosidad de todo
el sistema de SGR. (Ver Gréfico 6).

El impacto posible sobre la sociedad, en el actual contexto de la pandemia COVID-19. es un incremento en el
volumen de garantias afrontadas, (caidas), debido a la demora de pago por parte de los avalados al sistema
financiero y al mercado de capitales.

Sin embargo los niveles de mora de la sociedad, medida como el cociente entre los avales caidos sin recuperar
sobre el riesgo vivo, muestran una tendencia estable durante el primer semestre del ano. (Ver Grafico 6). A
junio de este ano la sociedad mantiene 2,1 millones de pesos de avales caidos sin recuperar. UNTREF ACR UP
considera destacable la gestion de mora de la sociedad.

Grafico 6. Evoluciéon de Mora (Avales caidos sin recuperar / Riego Vivo). Resiliencia y Total SGR.

Fuente: Informacién interna de Resiliencia SGR y Subsecretaria de Financiamiento y Competitividad Pyme
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Liquidez
La Sociedad cuenta con niveles de liquidez adecuados. A marzo de 2020 cada peso de riesgo vivo estaba
cubierto por 57 centavos de disponibilidades mas inversiones corrientes y no corrientes.

Debido a la pandemia declarada por Organizacion Mundial de la Salud (OMS), el Gobierno Argentino ha tomado
una serie de medidas que impactaran en el desempefio operativo de sus avalados y por ende de la sociedad.

Impacto macroecondémico y social.

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

Al actuar como avalista ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su impacto econémico y social es
de mucha importancia.

El grado de importancia del impacto crece a medida que sus avalados son micro y pequenas empresas, estén
ubicadas en el interior de pais y sea su primera experiencia.

La Sociedad extiende su impacto social y econdmico al asumir el asesoramiento, capacitacion y entrenamiento
a sus potenciales avalados, particularmente para los que sea su primera experiencia en el mercado bancario
o de capitales.

Resiliencia aumenta su impacto social por la particularidad de priorizar a aquellas empresas o emprendedores
que muestren dentro de su estructura un componente de diversidad, ya sea en la composicion de su capital
y/o fuerza de trabajo, como en el impacto social que generan.
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Anexo | - Estado de situacion patrimonial. (En $).

Los estados contables han sido confeccionados de conformidad y acuerdo con lo establecido por la Resolucién
N° 146/2019 de SEPYME, por lo que no han sido ajustados por inflacion ni se han presentado en moneda
homogénea los periodos anteriores.

al 31-03-2020 al 31-12-2019
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 7.250.587 4 5% 7834421 4 6%
Inversiones 85093782 59.0% 00.868.882 53.0%
Créditos 4 802 970 3,0% 796394 0,5%
Otros créditos 458 957 0,3% 285 267 0,2%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 107.607.296 ~  66,7% 89.784.964 58,2%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones 53107023  329% 70807706 413%
Otros créditos 208.817 0,1% 371.884 0,2%
Bienes de uso 352 538 0,2% 345701 0,2%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 53.668.378 ~ 33.3% 71.525.291 41,8%
TOTAL ACTIVO 161.275.674 ~ 100,0% 171.310.255 100,0%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 818727 0,3% 336133 0,2%
Deudas Financieras 1.018 0,0% 10.103 0,0%
Deudas Fiscales 760.036 0,5% 265617 0,2%
Remuneraciones y Cargas Sociales 211.097 0,1% 423533 0,3%
Otros pasivos 2838137 1,8% 3.946.973 2,4%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 4.329.015 " 2,7% 4.982.358 3,1%
TOTAL PASIVO 4329015 " 27% 4.982.359 3,1%
PATRIMONIO NETO 156.946.659 97,3% 166.327.886 971%
Garantias vigentes 274 001 471 127 787 681
Garantias recibidas 274 001 471 127 787 681
Fondo de Riesgo 173.179.730 166.955.626
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al 31-03-2020 al 31-12-2019
Periodo 12 meses 12 meses
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES DE LA S.G.R.
Ingresos por comisiones y servicios 10.708.353  109,9% 4044441 1122%

Impuestos sobre los ingresos
Ingresos por servicios netos de imp

(Gastos de administracién y comercializacion
Costo de otorgamiento

Resultados financieros y por tenencia

Otros ingresos y egresos

Impuesto a las ganancias
Resultado operativo de la 5.G.R.

Resultados financieros y por tenencia
Incobrabilidad Fondo de Riesgo Contingente
(Gastos del Fondo de Riesgo

Resultados distribuidos socios protectores
Resultado del fondo de riesgo

Resultado del ejercicio
Absorcion por parte del Fondo de Riesgo
Pérdida Neta del ejercicio

Resultados antes de impuestos a las gananr.:iasIr

RESULTADOS DEL FONDO DE RIESGO

(964 503)  -9.9%
9.743.850 ~ 100,0%

(6.569.761) -67,4%
(589.152)
(19.346)  -0,2%
§ 0,0%
2.565.591  26,3%
179.383 1,8%
2.744.974 " 28,2%

(23.516.848) -241 4%
(16.689) -02%
(1.011.091) -10,4%
§ 0,0%

-24 544 628" -251,9%

(21.799.654)"-223,7%
0,0%
(21.799.654) "-223,7%

(440.298) -12.2%
3.604.143 " 100,0%

(4.982.184) -138,2%

(17.662) -05%
_ 0,0%
(1.395.703) -38,7%
286622  8.0%
(1.109.081)" -30,8%

(5.457.898) -151,4%
- 0.0%
(559.220) -15,5%

- 0.0%
-6.017.118" -167,0%

(7.126.199)" 197, 7%
0,0%
(7.126.199) " -197,7%
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Anexo lll - Ratios e indices
al 31-03-2020 al 31-12-2019

Periodo en meses 12 12

Rentabilidad

Gahe.m.ma operativa de la 5.G.R. / Patrimonio Neto 5 5% 2.5%

(al inicio)

Gahe.m.ma operativa de la 5.G.R. / Activos totales 5 5% 2.5%

(al inicio)

Gananma Dperatlva de I; .S._G_R_ { Patrimonio Neto 1626,0% 2701 5%

sin Fondo de riesgo (al inicio)

Gananma Dperatlva de I; .S._G_R_ [ Activos totales 63.0% 695.9%

sin Fondo de riesgo (al inicio)

G;rjanma operativa total / Patrimonio MNeto (al 44.0% 16.1%

inicia)

Ganancia operativa total / Activos totales (al inicio) -43 6% -16,1%

Gastos de adm + de Comercializacidn + Costo de 73,5% 138,2%

otorgamiento / Ingresos por servicios netos de imp

al 31-03-2020 al 31-12-2019

Periodo en meses 12 12

Capitalizacién

Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo total) 36,25 33,38

Patrimonio neto / Activos totales 97,3% 87, 1%

Patrimonio neto / Riesgo vivo a7,3% 130,2%

Grado de utilizacién - (Riesgo vivo / Fondo de

Riesgo PM) 1,58 0,77

Liquidez

Activos liquidos (disp + inv) / Riesgo Vivo 0.57 1,33
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Definicion de la calificacion asignada:

Resiliencia S.G.R.: “A+(sgr) Perspectiva en desarrollo.

La calificacion “A” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones o
emisores que presentan una capacidad financiera muy buena con relacién al cumplimiento de las garantias
otorgadas. Muy buena calidad de organizacion y gestion.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" 0 "-", para determinar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria.

El modificador no cambia la definicion de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias
AAy CCC de largo plazo.

La perspectiva asignada a una calificacion, es una opinién respecto del comportamiento de la misma, en el
mediano y largo plazo. Para las categorias CCC o menores, no aplica este tratamiento, dado que la probabilidad
de incumplimiento para estas categorias es elevada y tienen por definicién, incorporada la perspectiva
negativa.

Para la asignacion de la perspectiva, se consideran los posibles cambios en el ambito financiero, de negocios
u organizativo de la empresa, que puedan tener un impacto ponderable sobre la actuacion de la SGR.

La incorporacion de las perspectivas no supone necesariamente, un futuro cambio sobre la calificacion
asignada oportunamente.

La perspectiva puede ser:

Positiva: la calificacion puede subir.

Estable: la calificacion probablemente no cambie.

Negativa: la calificacion puede bajar.

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

ANENENEN

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

- Memoria y Estados Contables. Periodo inicial, irregular al 31/12/2018.

- Memoria y Estados Contables Anuales 31/12/2019. www.bolsar.com

- Estados Contables Trimestrales al 31/03/2020. www.bolsar.com

- Informacion estadistica sobre sistema de S.G.R. _www.argentina.gob.ar/produccion

- Informe sobre otorgamiento de avales, Fondo de Riesgo, Riesgo Vivo y Mora. Resilencia SGR.
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Analistas:
Jorge Dubrovsky, jdubrovsky@untref.edu.ar
Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar

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

Fecha de la calificacion: 6 de Agosto de 2020.
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