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Fundamentos de la calificacion

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

Capacidad financiera para afrontar la operacién: En el periodo analizado, el FR
presentd una evolucion estable ($8.57MM). La administracion del FR se vio
respaldado por una gestion prudente de las inversiones, lo que permitié sostener
una estructura soélida, preservando la integridad de su patrimonio y cumpliendo
con los limites y ratios regulatorios.

El 63% de las inversiones del FR estaban nominados en délares o linkeadas al
délar mientras que, segln informaciéon de SEPYME a la misma fecha, el 7% del
Riesgo Vivo (RV) estaba nominado en esa moneda (datos a agosto-2025).

UNTREF ACRUP destaca el mantenimiento de su solidez patrimonial.

Mora: El nivel de morosidad se mantuvo acotado (1,2%), reflejando la efectividad
de los procedimientos de analisis a las operaciones avaladas. Segun datos de la
SEPYME a agosto de 2025, la sociedad registraba $162,30 millones en avales
caidos no recuperados, correspondientes a 45 garantias en mora, asociadas a
20 PyMEs.

UNTREF ACR UP destaca la calidad del proceso de otorgamiento de avales y la
gestion de cartera en mora, aunque advierte sobre el acelerado crecimiento de
la morosidad en el primer semestre del ano (2,9 veces respecto diciembre-
2024).

Desempefo operativo: La rentabilidad del ejercicio se mantuvo en niveles
consistentes con el perfil operativo, donde la prioridad reside en el sostenimiento
del FR como instrumento de respaldo (ROE 2,1% y ROA 2,0%).

El otorgamiento de avales, medido en cantidad de operaciones, mostr6 una
evolucion inferior al promedio del sistema de SGRs (27% YTD frente a 68% YTD);
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en términos de monto avalado, la variacién fue similar a la del sistema (106%
frente a 108%), por lo que cada operacion avalada por la entidad corresponde,
en promedio, a un mayor volumen avalado por socio participe.

Como resultado del aumento en el otorgamiento de avales el Riesgo Vivo (RV)
aumentd 37,5%YTD en términos reales hasta agosto de 2025.

Liquidez: el nivel de liquidez del Fondo de Riesgo se mantiene elevado con
relacion a los pasivos de corto plazo. A su vez, cada peso de riesgo vivo estaba
respaldado por 62 centavos del Fondo de Riesgo Disponible.

Complementariamente, el indicador de flujo operativo sobre pasivo corriente
mostré una relacion favorable, evidenciando que los fondos generados por la
operatoria habitual resultan suficientes para cubrir las obligaciones de corto
plazo.
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Introduccién
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 (SGRs).

La Regulacion fij6 como objeto social de las SGRs el otorgamiento de avales a las Pymes, mejorando su acceso
y sus condiciones de financiamiento a través de bancos, mercado de capitales y proveedores.

Las SGRs, 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, Emprendedores y Economia del Conocimiento es la actual
responsable del cumplimiento normativo del sistema de las Sociedades de Garantias Reciprocas.

1. Organizacién y Administracién
Resiliencia S.G.R. (la Sociedad) se constituyé en septiembre de 2018 y fue autorizada a operar en diciembre del
mismo ano. La Sociedad fue fundada 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
SGRs 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 Inclusidén 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 inscribioé 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.

2. Estrategia Comercial
Resiliencia SGR mantiene un posicionamiento estable dentro del sistema de SGRs. Como se muestra en el
Cuadro 1, dentro de un total de 46 SGRs activas, Resiliencia representa el 0,8% del total del Fondo de Riesgo
Disponible (FRD) y 0,4% del Riesgo Vivo (RV). Durante el periodo considerado, la entidad otorg6 1.248 garantias,
por un monto total de $13.647 millones, asistiendo a 261 MiPyMEs, con 483 lineas vigentes.

Cuadro 1. Posicionamiento en el mercado.

Datos del mes de Septiembre-2025 SGRs F\z?esmenma %
Cantidad de instituciones 46 1| 2,2%
Fondo de Riesgo Disponible (millones de $) $ 1.026.912 | $ 8.123| 0,8%
Riesgo Vivo (millones de $) $ 3.207.881| $ 13.424| 0,4%
RV / FRD 3,1 1,7 52,9%
Garantias otorgadas (en unidades) 141.273 1.248| 0,9%
Garantias otorgadas (en millones de $) $ 2976.607| $ 13.647| 0,5%
MiPyMESs con gtias vigentes 40.343 483 | 1,2%
MiPyMEs asistidas 20.722 261 | 1,3%
Volumen negociado CPD, Echeq y Pagares (unidades) 138.850 1.229| 0,9%
Volumen negociado CPD, Echeq y Pagares (millones $) | $ 1.629.021| $ 7.760| 0,5%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

El analisis sectorial de la cartera muestra una adecuada diversificacion por actividad econdémica, tanto en
términos de saldos vigentes como de PYMES vigentes. En comparacion con el promedio del sistema de SGR,
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Resiliencia SGR presenta mayor concentracion en los sectores industrial y agropecuario, que en conjunto
representan aproximadamente la mitad de su exposicion total, evidenciando un perfil orientado a actividades
productivas.

En los saldos vigentes, la composicion de Resiliencia SGR se distribuye principalmente entre industria (34%),
comercio (24%), agropecuario (14%) y servicios (19%), mientras que el promedio del sistema refleja una mayor
participacion del comercio (31%) y menor incidencia del agro (19%).

En términos de PYMES vigentes, Resiliencia SGR mantiene su foco en la industria (48%), consolidando un
posicionamiento diferencial respecto del sistema general (28%), con una menor exposicion relativa al comercio
y los servicios. Esta composicion sectorial refleja una estrategia de fortalecimiento del entramado productivo y
de apoyo al desarrollo de empresas con capacidad de generacion de valor agregado y empleo.

En cuanto a su distribucion geografica, la cartera evidencia un adecuado grado de diversificacion, con
participacion destacada en los principales centros urbanos del pais: Buenos Aires, CABA, Cérdoba, Santa Fe, San
Luis y Mendoza (ver Anexo ).

Grafico 1. Riesgo Vivo. Distribucion % por sector.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

3. Capacidad financiera

i) Constitucién y modalidad operacional del Fondo de Riesgo (FR)
El Fondo de Riesgo (FR) constituye el principal respaldo patrimonial de la Sociedad y se encuentra conformado
conforme a lo dispuesto por la Ley N° 24.467 y su normativa reglamentaria. Es gestionado de forma separada
del patrimonio operativo de la SGR y destinado a garantizar el cumplimiento de los avales otorgados.

En el periodo analizado, el FR presentd una evolucion estable. La administracion del FR se vio respaldado por
una gestion prudente de las inversiones, lo que permitié6 sostener una estructura sélida, preservando la
integridad de su patrimonio y cumpliendo con los limites y ratios regulatorios (ver graficos 1y 2).

Los activos que integran el FR se encuentran invertidos conforme a las politicas de seguridad, liquidez y
rentabilidad dispuestas por la normativa vigente.

Grafico 2. Evolucion de las Inversiones del Fondo de Riesgo (en miles de millones de pesos).
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de EECC Resiliencia S.G.R.

La cartera mantiene una adecuada diversificacion entre activos monetarios, colocaciones financieras a plazo en
dolares de empresas y titulos publicos (nacionales y provinciales), lo que contribuye a mitigar la exposicion
crediticia y a preservar el valor del fondo frente a variaciones de mercado.

Grafico x. Composicion de las Inversiones del Fondo de Riesgo.
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de EECC Resiliencia S.G.R.

Por otro lado, el 63% de las inversiones del FR estaban nominados en ddlares o linkeadas al dolar mientras que,
segln informacion de SEPYME a la misma fecha, el 7% del Riesgo Vivo (RV) estaba nominado en esa moneda
(datos a agosto-2025).

i) Liquidez
El nivel de liquidez del Fondo de Riesgo se mantuvo elevado, tal como se refleja en el ratio de liquidez corriente
y la prueba acida, ambos en valores superiores a la unidad, tanto de la SGR como del FR, lo que garantiza
capacidad para atender compromisos inmediatos sin afectar la estructura del fondo.

SGR FR
Concepto
30/06/25 31/12/24 30/06/25 31/12/24
Liquidez corriente 4.4 1,9 1.194,9 2.462,0
Prueba acida 4,0 1,7 1.182,7 2.452,7
Capital de trabajo neto 203.710.471 115.161.589 8.656.372.529 8.833.380.314

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA), CABA, REPUBLICA ARGENTINA / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar




UNTREF
ACRUP

Fuente: elaboracion propia sobre la base de EECC Resiliencia S.G.R.

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Publica

RegistroCNv 1

Complementariamente, el indicador de flujo operativo sobre pasivo corriente mostrdé una relacion favorable,
evidenciando que los fondos generados por la operatoria habitual resultan suficientes para cubrir las

obligaciones de corto plazo.

SGR FR
Concepto
30/06/25 31/12/24 30/06/25 31/12/24
Flujo operativo sobre pasivo corriente 56% -21% 10305% 17829%
Flujo operativo sobre Fondo de Riesgo 9,1% 7,7%

Fuente: elaboracion propia sobre la base de EECC Resiliencia S.G.R.

lIl) Comportamiento del apalancamiento

En el caso de Resiliencia SGR, el apalancamiento operativo definido como la relacién entre Garantias Vigentes y
Fondo de Riesgo, se ubic6 en niveles prudenciales (1,6x), reflejando una adecuada fortaleza entre el volumen
de avales emitidos y los recursos disponibles para su respaldo ante eventuales ejecuciones.

Grafico x. Apalancamiento operativo del FR (Garantias vigentes/FR Disponible)
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de EECC Resiliencia S.G.R. y SEPYME

En el periodo analizado, este ratio se mantuvo dentro de los parametros prudenciales de la actividad, sin
comprometer la solvencia institucional aunque lejos de los maximos alcanzados en periodos anteriores y del
promedio sistémico.

Por su parte, el endeudamiento total (Pasivo Total / Patrimonio Neto) se mantuvo en niveles bajos, coherentes
con el perfil operativo de la SGR. Esta estructura se traduce en una autonomia financiera elevada (Activo /
Patrimonio Neto), respaldada por un patrimonio neto sélido.

SGR FDR
Detalle 30/06/25 31/12/24 30/06/25 31/12/24
Endeudamiento total (Pasivo Total / Patrimonio Neto) 22% 67% 0% 0%
Autonomia financiera (Patrimonio Neto / Activo) 82% 60% 100% 100%

iiii) Politica para la constitucion de contragarantias
La Sociedad aplica una politica sistematica de constitucion de contragarantias con el objetivo de mitigar el riesgo
crediticio asociado a los avales otorgados.

Cada socio participe constituye una contragarantia proporcional al riesgo asumido, la cual se instrumenta
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mediante prendas, hipotecas, fianzas y/o cesiones de derechos, conforme la naturaleza y monto de la operacion
avalada.

Estas contragarantias son objeto de evaluacion previa, con el fin de asegurar su efectividad ante eventuales
recuperos por avales ejecutados.

Cabe destacar que, si bien las contragarantias no forman parte del Fondo de Riesgo, constituyen un elemento
clave en la estructura de cobertura de la Sociedad, al mitigar el riesgo neto y fortalecer la sustentabilidad de la
operatoria avalista. Para UNTREF ACR UP esto constituye una fortaleza financiera de la sociedad para afrontar
los posibles incumplimientos.

Gréfico x. Composicion de las Contragarantias recibidas de los Socios Participes.
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Fuente: EECC Resiliencia S.G.R.

4. Desempeno econdmico financiero
Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2025, la Sociedad exhibié un desempeno econémico y financiero
equilibrado, reflejo de una gestion prudente del riesgo, una politica de inversiones conservadora y una operatoria
que privilegia la sostenibilidad institucional.

i) Rentabilidad y resultados del ejercicio
El resultado integral del ejercicio fue positivo, evidenciando una adecuada relacion entre ingresos financieros
(principalmente originados en colocaciones temporarias del FR y comisiones por avales) y los egresos operativos
vinculados a la gestion y administracion del sistema de garantias.

Concepto jun-25 mar-25 dic-24
Resultado Neto de la SGR 91.281.486 49.623.361 38.265.162
Eficiencia en la administracion financiera (*) 57,6% 82,7% 71,1%
ROE (Resultado Neto SGR / PN de la SGR, como % anualizado) 78,2% 125,2% 22,4%
ROA (Resultado Neto SGR / Activo de la SGR, como % anualizado) 62,6% 103,9% 13,4%
Resultado del Fondo de Riesgo 749.986.594 742.910.020 1.661.666.100
ROE (Resultado Neto FR / PN del FR, como % anualizado) 18,1% 38,8% 18,8%
ROA (Resultado Neto FR / Activo del FR, como % anualizado) 18,1% 37,4% 18,8%
Resiliencia SGR (SGR+FDR) 91.281.486 49.623.361 38.265.162
ROE (Resultado Neto/PN Total, como % anualizado) 2,1% 2,2% 0,4%
ROA (Resultado Neto/Activo Total, como % anualizado) 2,0% 2,2% 0,4%
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Gastos de administracion y comercializacion (como %a. del Activo SGR) 273,1% 411,8% 163,3%
Eficiencia (**) 73,6% 70,3% 90,6%

(*) (Ingresos Financieros - Gastos) / Ingresos Financieros
(**) (Gastos de Adm y Comercializacion + Costo de otorgamiento) / Ingresos por servicios

La rentabilidad del ejercicio se mantuvo en niveles consistentes con el perfil operativo, donde la prioridad reside
en el sostenimiento del FR como instrumento de respaldo. El indicador de rentabilidad sobre patrimonio neto
(ROE) refleja una gestion eficiente de los recursos disponibles.

Por su parte, los ratios de eficiencia muestran una tendencia que lo mantiene dentro un adecuado control del
gasto corriente y una estructura administrativa proporcional al volumen de operaciones.

iii) Comportamiento de la cartera garantizada
El monitoreo sistematico de la cartera permitié6 mantener un equilibrio adecuado entre el crecimiento de las
garantias otorgadas y la exposicion neta a riesgo, garantizando que la expansion de la operatoria se realice
dentro de margenes prudenciales y sostenibles.

En el periodo analizado, el otorgamiento de avales, medido en cantidad de operaciones, mostrdé una evolucion
inferior al promedio del sistema de SGRs (27% YTD frente a 68% YTD). No obstante, en términos de monto
avalado en pesos, la variacion fue similar a la del conjunto del sistema (106% frente a 108%), lo que evidencia
que cada operacion respaldada por la entidad corresponde, en promedio, a un mayor volumen avalado por socio
participe (ver graficos siguientes).

Grafico 3. Evolucion otorgamiento de avales en unidades.

Resiliencia SGR Total SGR’s
m Acum. Anual mYTD (Ago-2025) m Acum. Anual mYTD (Ago-2025)
182.752
171.689
1.921 154.011
141.273
1.332 1.248
I 1.138
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Fuente: Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequena y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Gréfico 4. Evolucion otorgamiento de avales (monto en millones de pesos).

Resiliencia SGR Total SGR"s
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Fuente: Resiliencia SGR y Secretaria de la Pequeia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

Como resultado del aumento en el otorgamiento de avales durante el ano 2025 el Riesgo Vivo (RV) aumenté
37,5%YTD en términos reales con respecto a igual periodo acumulado del aio anterior, superando los $13.148
millones, en linea con la evolucion sistémica (ver Grafico 5).

Grafico 5. Evolucion de Riesgo Vivo en miles de millones de pesos de septiembre-2025.
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequeiia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento
En cuanto al desempeno de la cartera de garantias, la Sociedad continué aplicando criterios prudenciales de

evaluacion y seguimiento crediticio. El indicador de incumplimiento (cartera en mora/garantias vigentes) se
mantuvo dentro de los parametros esperables para el sector.

Gréfico x. Resiliencia y Total SGR “s. Evolucion de Mora (cartera en mora/garantias vigentes)
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El nivel de morosidad se mantuvo acotado (1,2%), reflejando la efectividad de los procedimientos de analisis y

de la politica de contragarantias aplicadas a las operaciones avaladas. Segln datos de SEPYME a agosto de

2025, la sociedad registraba $162,30 millones en avales caidos no recuperados, correspondientes a 45
garantias en mora, asociadas a 20 PyMEs.

Gréfico x. Desempefio de la morosidad, como % del total.

100%
75%
50%
25%
0%
ene-25 feb-25 mar-25

abr-25 may-25 jun-25 jul-25

ago-25
m%<31DIAS m%<90DIAS m% < 180 DIAS

mY% < 365 DIAS m% > 365 DIAS

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa, Emprendedores y Economia del Conocimiento

A su vez, las tasas de recuperacion de garantias ejecutadas se mantuvieron en niveles satisfactorios,
evidenciando una gestion activa en la cobranza de recuperos y en la ejecucion de contragarantias.

Detalle FR

30/06/25 31/12/24
Rotacion del Fondo de Riesgo (Garantias otorgadas/FR) 150% 96%
indice de ejecucion de avales (Avales Ejecutados/Garantias Otorgadas) 0,9%
Crecimiento del volumen avalado 55%

5. Impacto macroeconémico y social

Resiliencia SGR 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.
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Al actuar como avalista ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su impacto econdmico 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.

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 composicién de su capital y/o
fuerza de trabajo, como en el impacto social que generan.

Resiliencia es referente en la inclusion financiera de emprendedoras y MiPymes.
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Anexo | - Distribucion del Riesgo vivo por Provincia y Sector de Actividad
Tabla 1. Riesgo Vivo por provincia.
Provincia Pymes Vigentes Saldos Vigentes
Resiliencia SGR Resiliencia SGR
Bs As 39% 28% 31% 23%
CABA 15% 13% 18% 18%
Santa Fe 9% 13% 9% 13%
Cérdoba 13% 14% 8% 15%
San Luis 4% 1% 7% 1%
Mendoza 5% 5% 7% 5%
Entre Rios 2% 4% 6% 3%
Salta 2% 2% 3% 2%
La Rioja 0% 1% 2% 0%
Neuquén 1% 2% 2% 2%
La Pampa 1% 2% 1% 2%
Tucuman 1% 3% 1% 4%
Rio Negro 1% 2% 1% 1%
San Juan 1% 1% 1% 1%
Chaco 1% 2% 1% 2%
Misiones 2% 2% 1% 1%
Corrientes 1% 1% 0% 1%
Formosa 0% 0% 0% 0%
Chubut 0% 1% 0% 1%
S. del Estero 0% 1% 0% 1%
T. del Fuego 0% 0% 0% 1%
Catamarca 0% 1% 0% 1%
Jujuy 0% 1% 0% 1%
Santa Cruz 0% 1% 0% 0%
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SGR (Moneda homogénea) 30/6/2025 31/12/2024 var %

TOTAL ACTIVO 331.635.984 302.559.761 10%
ACTIVO CORRIENTE 262.823.992 236.480.373 11%
Caja y bancos 55.588.619 40.950.127 36%
Inversiones 182.798.198 168.877.305 8%
Créditos por servicios prestados 11.855.540 7.439.773 59%
Créditos Fiscales 10.159.389 18.970.737 -46%
Otros créditos 2.422.246 242431 | 899%
ACTIVO NO CORRIENTE 68.811.992 66.079.388 4%
Inversiones -
Créditos Fiscales 29.060 5.888.418 | -100%
Bienes de uso e Intangibles 68.782.932 60.190.970 14%
TOTAL PASIVO 59.113.521 121.318.784 -51%
PASIVO CORRIENTE 59.113.521 121.318.784 -51%
Deudas Comerciales 5.668.933 7.845.228 -28%
Remuneraciones y Cargas Sociales 35.524.699 95.238.308 -63%
Deudas Fiscales 8.405.904 6.489.391 30%
Otros pasivos 9.513.985 11.745.857 -19%
PASIVO NO CORRIENTE - - -
Deudas Fiscales 0 0 -
PATRIMONIO NETO 272.522.463 181.240.977 50%
PN SGR 272.522.463 181.240.977 50%
PN Fondo de Riesgo -
TOTAL PN + PASIVO TOTAL 331.635.984 302.559.761 10%
FDR (Moneda nominal) 30/6/2025 31/12/2024 var %

TOTAL ACTIVO 8.663.622.926 8.836.969.714 2%
ACTIVO CORRIENTE 8.663.622.926 8.836.969.714 2%
Caja y bancos 0 0 -
Inversiones 8.574.973.564 8.803.804.184 -3%
Créditos por servicios prestados 67.585.114 18.759.888 | 260%
Créditos Fiscales 18.750.830 13.324.851 41%
Otros créditos 2.313.418 1.080.791| 114%
ACTIVO NO CORRIENTE - - -
Inversiones -
Créditos Fiscales -
Bienes de uso e Intangibles -
TOTAL PASIVO 7.250.397 3.589.400| 102%
PASIVO CORRIENTE 7.250.397 3.589.400| 102%
Deudas Comerciales 18.553 375 | 4847%
Remuneraciones y Cargas Sociales 0 0 -
Deudas Fiscales 0 0 -
Otros pasivos 7.231.844 3.589.025| 101%
PASIVO NO CORRIENTE - - -
Deudas Fiscales 0 0 -
PATRIMONIO NETO 8.656.372.529 8.833.380.314 2%
PN SGR -
PN Fondo de Riesgo 8.656.372.529 8.833.380.314 2%
TOTAL PN + PASIVO TOTAL 8.663.622.926 8.836.969.714 2%
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Anexo Il - Estado de Resultados
30/6/2025 30/6/2024
Periodo 6 6
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES DE LA S.G.R.
Comisiones por garantias otorgadas 419.744.742  100,0% 219.436.389  100,0%
Comisiones por Gestion de cobranzas 0,0% 0,0%
Honorarios por Administraciéon FDR 0,0% 0,0%
Ingresos por servicios 419.744.742 100,0% 219.436.389 100,0%
Gastos de administracion -308.370.314 -713,5% -219.664.486 -100,1%
Gastos de comercializacion -5686.058 -0,1% -7107.227 -0,3%
Otros ingresos y egresos operativos -8.685.935 -2,1% -4.951.158 -2,3%
Resultado operativo de la S.G.R. (EBIT) 102.102.435 24,3% -5.886.482 -2,7%
Resultados Financieros, Por Tenencia y RECPAM (736.172) -0,2% (13.404.131) -6,1%
- Resultados Financieros 0,0% 0,0%
- REPCAM -736.172 -0,2% -13.404.131 -6,11%
Resultados antes de impuestos a las ganancias 101.366.263 24,1% -19.290.613 -8,8%
Impuesto a las ganancias -10.084.777 -2,4% 7.435.969 3,4%
Resultados Neto S.G.R. 91.281.486 21,7% -11.854.644 -5,4%
RESULTADOS DEL FONDO DE RIESGO
Resultados financieros y por tenencia 758.645.814  180,7% 1.158.441.961 527,9%
Incobrabilidad Fondo de Riesgo Contingente -100.253 0,0% 0,0%
Gastos del Fondo de Riesgo -8.558.967 -2,0% -4.288.783 -2,0%
Resultado del fondo de riesgo 749.986.594 178,7%| 1.154.153.178 526,0%
Resultado del gjercicio 841.268.080 200,4%| 1.142.298.534 520,6%
Resultados asignados socios protectores -749.986.594  -178,7%| -1.154.153.178 -526,0%
Resultado Neto del ejercicio 91.281.486 21, 7% -11.854.644 -5,4%

Calificacion asignada:

Resiliencia S.G.R.: “AA (sgr)” Perspectiva estable.

Definicion de la calificacion asignada:

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a los que presentan una
capacidad financiera solvente con relacién 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 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 incorporacién de las perspectivas no supone necesariamente, un futuro cambio sobre la calificacién asignada
oportunamente.

La perspectiva puede ser:
v Positiva: la calificacion puede subir.
v' Estable: la calificacion probablemente no cambie.

Maipu 71, 5to. Piso (C1084ABA), CABA, REPUBLICA ARGENTINA / acrup@untref.edu.ar / www.acrup.untref.edu.ar

14



UNTREF Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Publica
ACR UP i

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

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:
e Estados Contables Anuales al 30/06/2025. www.bolsar.com
¢ Informacion estadistica sobre sistema de S.G.R. www.argentina.gob.ar/produccion

¢ Informacion interna sobre otorgamiento de avales, Fondo de Riesgo, Riesgo Vivo y Mora. Resiliencia
SGR.

Analistas:

Martin lutrzenko, jdubrovsky@untref.edu.ar
Walter Severino, wseverino@untref.edu.ar
Gian Luca Galli, glgalli@untref.edu.ar

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

Fecha de la calificacion:
10 de noviembre de 2025
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