ACRUP

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Publica
Registro NV 1

UNTREF

o |UNIVERSIDAD

o |NACIONAL

2 | DE TRES DE FEBRERO
=

Fondo de Garantias Buenos Aires SAPEM

FOGABA

Fondo de Garantias Buenos Aires.
FOGABA

Calificacion: “AA - (FdeG)”

Tipo de informe: Seguimiento
Calificacion anterior: “AA - (FdeG)”

Fecha (ltima calificacion
09/05/2017

Metodologia de Calificacion

Se utilizd la Metodologia de
Calificacion de Riesgo  de
Sociedades de Garantias
Reciprocas (SGR), Fondos de
Garantia (FdeG) y Operaciones de
Mercado Garantizadas (OMG)
aprobada bajo Resolucion CNV
18034/16.

Analistas
Juan Carlos Esteves

jesteves@untref.edu.ar

Walter Severino,
wseverino@untref.edu.ar

Martin lutrzenko
miutrzenko@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de
Relaciones con el Piblico

Raquel Kismer de Olmos,
rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de calificacion
05/10/2017

Advertencia

El presente informe no debe
considerarse una publicidad,
propaganda, difusion o
recomendacion de la entidad para
adquirir, vender o negociar valores
negociables o del instrumento de
calificacion.

Calificacion
Calificacion Perspectiva Calificacion
anterior
Calificacion actual | “AA - (FdeG)” Estable “AA - (FdeG)”

Fundamentos de la calificacion
La calificacion se fundamenta principalmente en:

Primera institucién de garantias creada en el pais. En 1994, a
través de la sancion de la Ley N° 11.560 de la Legislatura de la
Provincia de Buenos Aires, se constituyé el Fondo de Garantias
Buenos Aires, la primera institucién de garantias de la Argentina
bajo la forma de una Sociedad Anénima con Participacién Estatal
Mayoritaria (SAPEM).

Alta participacion de mercado en su ambito de desempeio
geografico. A julio de 2017 FOGABA mantuvo su liderazgo de
mercado en la Provincia de Buenos Aires, alcanzando el 47 % del
riesgo vivo del sector.

Capacidad financiera. La posicibn en instrumentos de
contragarantia, alin descontando un teérico efecto de aforamiento,
junto con el monto del fondo de garantia, constituye una destacable
fortaleza de FOGABA.

Desempeiio econémico. En el periodo de doce meses finalizados
el 30 de junio de 2017, el FOGABA alcanzd una ganancia neta
$115,23 millones de pesos.

Desempeio operativo. La Sociedad mantiene en los Gltimos anos
el indice de garantias afrontadas vs las garantias otorgadas entorno
al 2,6 %. Asimismo, en los ultimos anos, la mora pendiente de
recupero representa cerca del 2% del total de garantias otorgadas,
considerandolo muy destacable.
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Introduccion

En 1994, a través de la sancion de la Ley N° 11.560 de la Legislatura de la Provincia de Buenos Aires, se
constituyd el Fondo de Garantias Buenos Aires, la primera institucion de garantias de la Argentina bajo la
forma de una Sociedad Anénima con Participacion Estatal Mayoritaria (SAPEM) que se encuentra bajo la
orbita del Ministerio de Produccion, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires.

La ley y sus modificaciones sancionaron como objeto exclusivo de la sociedad el otorgamiento a titulo
oneroso, de garantias a las PYMES, que desarrollan su actividad o que tengan el asiento principal de sus
negocios en la Provincia de Buenos Aires, pudiendo asimismo brindar servicios de capacitacion y
asesoramiento técnico, econdmico y financiero, por si o a través de terceros contratados a tal fin.

Segln la ley y sus modificaciones el capital social se constituye sobre la base de los aportes del Tesoro
Provincial y los aportes de particulares.

Al 31 de diciembre de 2016 la estructura accionaria de FOGABA era la siguiente:

Cuadro 1. Composicion Accionaria.

Tipo de accionista / Cantidad de Participacion
Clase de acciones participantes accionaria

Estado Provincial (PBA) / 1 57.87%
Clase A

Mipymes / Clase D 19.588 40,17%
Cama.ras y Entidades 4 1,45%
Gremiales / Clase B

Grandes empresas / Clase 7 0,51%

Fuente: FOGABA

El Fondo se encuentra inscripto en el registro de fondos de garantia de caracter plblico del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) siendo consideradas sus garantias Preferida “A”.

Capacidad Financiera
Segln los estados contables al 30 de junio de 2017 el Fondo de Garantia (FG) ascendi6 a $917.007.851.-

De acuerdo a la ley 11.560 las utilidades que pudiera generar FOGABA seran siempre y en todos los casos
destinadas a incrementar el FG.

De esta manera sumando las utilidades hasta el 30/06/2017 de $50.144.410.- el FG ascenderia a casi
$967 millones de pesos.

Por lo tanto el apalancamiento, (Garantias vigentes sobre el FG) es de 3,2 veces, pero considerando la
asignacion de los resultados del periodo al FG, el indice se reduce a 3 veces.

Las inversiones del FG al 30 de junio de 2017, se concentran principalmente en titulos publicos nacionales
y provinciales en un 84% (Ver Grafico 1).
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Grafico 1. Composicion del Fondo de Garantias. Junio-2017

L |UNIVERSIDAD
e [ NACIONAL

E | DE TRES DE FEBRERO
=

Fondos Comunes  Plazos fijos _Disponibilidades

de Inversién 5,8%
9,2%

|
Titulos Publicos
Provinciales
25,0%

Fuente: EECC de FOGABA

1,0%

itulos Publicos
Nacionales
59,0%

La posicién en instrumentos de garantia, aln descontando un teérico efecto de aforamiento, junto con el

monto del FG, constituye una destacable fortaleza de FOGABA.

Garantias vigentes (Riesgo vivo)

Segln los estados contables al 30 de junio de 2017, las garantias vigentes eran de $2.934.853.223.-y las
contragarantias otorgadas por los avalados de $3.137.943.569.- de este modo la cobertura de las

garantias vigentes es de 1,07 veces.

FOGABA presenta un equilibrado balance en la composicion de las garantias vigentes por sector
economico, la distribuciéon por sector es practicamente la misma que el sistema de SGRs. (Ver Grafico 2).

Grafico 2. Composicién de las Garantias Vigentes por sector econémico. Diciembre 2016.
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La conformacién de las contragarantias se muestra en el siguiente grafico 3.

Grafico 3. Composicién Contragarantias a Junio-2017.
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Desempeno comercial y econémico financiero

Al finalizar el 2016, después de mas de veinte afos de actuacion, FOGABA otorgd mas de 70.000 garantias
por $7.336 millones de pesos. La evolucion de las garantias otorgadas en los (ltimos afos se muestra en
el siguiente cuadro. (Ver Cuadro 2).

Cuadro 2. Evolucién garantias otorgadas

Afio Cantidad de Var. % respecto Monto (en Var. % respecto
avales periodo anterior miles de $) periodo anterior
2011 9.117 716.380
2012 12.451 37% 885.265 24%
2013 14.403 16% 1.301.339 47%
2014 11.939 -17% 1.057.912 -19%
2015 12.486 5% 1.703.240 61%
2016 9.849 -21% 1.671.656 -2%

Fuente: Elaboracién propia con datos de EECC y Memoria de FOGABA

Entre enero a agosto de este afno el Fondo otorgd avales por mas de 16.000 millones de pesos,
representando aproximadamente un 50 % mas que el mismo periodo del afio pasado. El otorgamiento de
estos avales significo asistir a aproximadamente a 4.000 pymes.
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A julio de 2017 FOGABA mantuvo su liderazgo de mercado en la Provincia de Buenos Aires, alcanzando el
47 % del riesgo vivo del sector.

En el periodo de doce meses finalizados el 30 de junio de 2017, el FOGABA alcanzé una ganancia neta
$115,23 millones de pesos, 35% inferior a la ganancia total del periodo cerrado al 31/12/2016, también
de doce meses. El deterioro se explica por:
a) un aumento de las previsiones por incobrabilidad de avales caidos (+42%);
b) una menor generacion de resultados financieros por la gestion de las inversiones del FG
(-18,2%).

* Liquidez
La sociedad cuenta con niveles de liquidez adecuados. Al 30 de junio de 2017, cada peso de garantias

vigentes estaba cubierto por 12 centavos de disponibilidades e inversiones corrientes. (Ver Anexo Il -
Ratios e indices).

« Desempeiio operativo- Gestion de mora y recupero.

Como resultado de la implementacion del Manual de Procedimientos, la Sociedad presenta niveles de mora
e incobrabilidad muy bajos.

La Sociedad mantiene en los Ultimos afos el indice de garantias afrontadas vs las garantias otorgadas
entorno al 2,6 % (Ver Anexo ).

Asimismo, en los ultimos anos, la mora pendiente de recupero representa cerca del 2% del total de
garantias otorgadas, considerandolo muy destacable.

Impacto macroeconémico y social

FOGABA SAPEM, segln la ley 11.560 tiene como objetivo el fomento y la promocién de la actividad
econdmica de la Provincia de Buenos Aires.

De acuerdo a su objeto social es una herramienta de implementacion de las politicas activas generadas por
el Estado Provincial para el financiamiento de las empresas pequenas y medianas de la provincia.

Al actuar como avalista de empresas pymes 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 pequefas empresas y
sea su primera experiencia como socio participe garantizado.
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Anexo | - Estado de situacion patrimonial (en miles de $)
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Anexo Il - Estado de resultados. (En miles de $)

Anexo lll - Ratios e indices

al 30-06-2017 al31-12-2016 al31-12-2015 al31-12-2014 al 31-12-2013

Rentabilidad

Ganancia total / Patrimonio Neto (al inicio) 12,3% 23,0% 14,3% 23,5% 14,4%
Ganancia total / Activos totales (al inicio) 11,2% 21,2% 13,2% 21,3% 14,0%
Ingr§59s polr’servicios ne‘to‘s d(ie’imp / Gastos de 54.5% 52.6% 56.1% 44,4% 64,3%
administracion y comercializacion

Ingresos por servicios / Garantias emitidas (1) 2,9% 3,4% 3,7% 3,4% 3,2%
Garantias otorgadas (1) 1.045.000 1.671.656 1.703.240 1.309.958 1.513.185

(1) Enero - junio 2017

al 30-06-2017 al 31-12-2016  al 31-12-2015 al 31-12-2014 al 31-12-2013

Capitalizacion

Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo total) 13,1 11,0 11,5 11,7 9,5
Patrimonio neto / Activos totales 92,9% 91, 7% 92,0% 92,1% 90,5%
Patrimonio neto / Garantias vigentes 33,7% 33,7% 30,0% 35,7% 32,1%
Liquidez

Activos liquidos (disp + inv) / Garantias vigentes 0,12 0,12 0,13 0,15 0,17
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Anexo lll - Ratios e indices (Cont.)

Glosario:
Fondo de Garantia: Fondo para cumplir con las garantias otorgadas
Garantias vigentes: Garantias no vencidas

Contragarantias: Garantias otorgadas por los avalados como cobertura de los avales recibidos.
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Definicion de la calificacion asignada:

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las sociedades
o fondos con una capacidad financiera solvente, con relacion al cumplimiento de las garantias
otorgadas. Alta calidad de organizacion y gestion.

Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores "+" o "-", para determinar una
mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. El modificador no cambia la
definicion de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA 'y CCC de largo
plazo.

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

- Memoria y Estados Contables. Periodos 2012 al 2016. www.bolsar.com

- Estados Contables intermedios. Periodos junio 2016 y 2017. www.bolsar.com
- Ley Provincial 11.560 y modificatorias. www.gob.gba.gov.ar

- Manual de organizaciéon y Funciones. FOGABA SAPEM.

- Manual de procedimientos. FOGABA SAPEM.

- Estrategia de Negocios. FOGABA SAPEM.

Manual de Calificacion:

Se utilizé la Metodologia de Calificacion de Riesgo de Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR), Fondos
de Garantia (FdeG) y Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG) aprobada bajo Resolucion CNV
18034/16.

Analistas a cargo:
Juan Carlos Esteves, jesteves @untref.edu.ar

Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar
Martin lutrzenko, miutrzenko@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Piblico:

Raquel Kismer de Olmos, rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de calificacion: 05/10/2017
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