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Calificacion

Se confirma la calificacion “2+Fid”, dentro de las escalas de la UNTREF ACR
UP, corresponde a los Fiduciarios que muestran una muy buena capacidad
para cumplir con sus funciones operativas, legales y de administracion. Su

situacion financiera es considerada fuerte y su posicion competitiva y de
mercado es estable.

Fundamentos de la calificacion

El 14 de julio de ano 2022 la Junta Permanente del Consejo Federal de
Inversiones reunida en Asamblea Extraordinaria resolvié constituir un fondo de
garantia de caracter piblico. En la misma Asamblea la Junta Permanente del
CFl también creyd oportuno y necesario crear una Sociedad Fiduciaria que
administre el Fondo de Garantia, el cual se constituird como un Fideicomiso
ordinario.

Fiduciaria CFI S.A.U. es una sociedad andnima unipersonal, que se ha
constituido por el Consejo Federal de Inversiones como su (nico accionista. De
esta manera CFl cumple con la manda de su Junta Permanente.

Para promocionar y fortalecer la Fiduciaria CFl y las herramientas que
administra, se disend e implementd una estrategia de Abordaje Territorial que
implica una articulacion directa y continua con las provincias.

La Sociedad Fiduciaria como solucion tecnolégica para gestionar los activos
financieros de los fideicomisos que administra ha implementado un software,
muy reconocido en el mercado, para administrar, registrar y monitorear la
administracion financiera de los bienes fideicomitidos.

Asimismo para administrar, gestionar y documentar el resto de las actividades
de la administracién fiduciaria, la Sociedad junto al area tecnolégica del CFl,
esta desarrollando el software de gestion multimodular Proyectos e inversiones.

En el primer semestre de este afno los resultados positivos superaron los $ 85
millones representando 20% de los ingresos. (Ver Anexo Il y llI)

Los ingresos por servicios prestados aumentaron 215% en el primer semestre
de 2024 i.a.

Los gastos de funcionamiento de la fiduciaria representan el 57,5% de los
ingresos por servicios prestados. (Ver Anexo lll). Untref Acrup considera que
Fiduciaria CFI muestra una eficiencia operativa muy adecuada.

Segln los estados contables cada peso de pasivo total estaba cubierto por $
2,07 y $ 3,04 de activo total al 31/12/2023 y 30/06/2024 respectivamente.
(Ver Anexo Il1).

La liquidez arroja ratios de $ 2.07 y $ 3,04 al 31/12/2023 y 31/03/2024
respectivamente, considerando solamente los saldos de Caja, Bancos e
Inversiones Corrientes (Liquidez Acida), los ratios se reducen a $ 0,30y $ 0,08
al 31/12/2023 y 31/03/2024 respectivamente. (Ver Anexo lll).
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Introduccioén:

El Consejo Federal de Inversiones (CFl) es un organismo publico federal interestadual fundado el 29 de
agosto de 1959.

En esa fecha tras un acuerdo entre todas las provincias argentinas, el entonces Territorio Nacional de Tierra
del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur y la ex Municipalidad de Buenos Aires se aprob6 la Carta
Organica del CFl, cuya firma se realizd en la ciudad de Santa Fé por los Ministros de Hacienda de todas las
jurisdicciones.

Este acuerdo se enmarca dentro del articulo 125 de la Constitucion Nacional.

“Art. 125 CN.- Las provincias pueden celebrar tratados parciales para fines de administracion de justicia, de intereses
econémicos y trabajos de utilidad comdin, con conocimiento del Congreso Federal; y promover su industria, la
inmigracion, la construccion de ferrocarriles y canales navegables, la colonizacion de tierras de propiedad provincial, la
introduccion y establecimiento de nuevas industrias, la importacion de capitales extranjeros y la exploracion de sus rios,
por leyes protectoras de estos fines, y con sus recursos propios.”

El CFl es una herramienta para asistir a las provincias a planificar inversiones que impulsen el desarrollo
integral del pais, apostando al desarrollo sostenible, la competitividad econémica y la equidad social.

El 14 de julio de ano 2022 la Junta Permanente del Consejo Federal de Inversiones reunida en Asamblea
Extraordinaria resolvi6é constituir un fondo de garantia de caracter publico con el objeto de otorgar garantias
directas o indirectas para avalar créditos otorgados a personas que desarrollen actividades econémicas y
productivas en el pais o para contragarantizar avales emitidos por sociedades de garantia reciproca y fondos
de garantia de caracter publico inscriptos en el registro del Banco Central de la Republica Argentina.

En la misma Asamblea la Junta Permanente del CFl también creyd oportuno y necesario crear una Sociedad
Fiduciaria que administre el Fondo de Garantia, el cual se constituirda como un Fideicomiso ordinario.

Estructura social:

Fiduciaria CFl S.A.U. es una sociedad anénima unipersonal, que se ha constituido por el Consejo Federal de
Inversiones como su Unico accionista. De esta manera CFl cumple con la manda de su Junta Permanente.

El capital social se fij6 en cien mil pesos, representado por 100.000.- acciones ordinarias, nominativas, no
endosables de $1 de valor nominal cada una y con derecho a voto por accion.

El Capital Social fue suscripto e integrado en su totalidad por el Consejo Federal de Inversiones.

Fiduciaria CFl S.A.U., se encuentra bajo estricto control del Consejo Federal de Inversiones en los érganos de
conduccién y administracion.

La direccion y administracion de la sociedad esta a cargo del directorio designado por el CFl, Gnico
accionista.
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El 18 de junio de este ano, en Asamblea Ordinaria el CFl designé al directorio por plazo de dos ejercicios. (Ver
Tabla 1)

Tabla 1.- Conformacion del Directorio:

Presidente: Esteban Manuel Rodriguez
Vicepresidente: Jorge Luis Gaite
Director: Diego Fernando Silva Failde

Estrategia Comercial.

Segln el articulo 4° del Estatuto Social de la sociedad, su objeto social es realizar las siguientes actividades:
v Servicios Fiduciarios,
v' Servicios de Mandataria, Intermediacion y Asesoramiento,

v" Inversiones, que incluyen: inversiones de capital en sociedades del pais o del exterior, constituidas o
a constituirse, otorgar avales, fianzas, créditos, préstamos y adelantos de dinero con o sin garantia
real o personal; participar en sociedades del pais y/o del exterior y la adquisicién, enajenacion y
transferencia de acciones, cuotas, cuotas partes de fondos comunes de inversion, fideicomisos y
titulos en general, realizar actividades inmobiliarias mediante la compra, venta, alquiler, préstamos,
uso u otras formas juridicas aplicables a inmuebles, rurales o urbanos, propios y/o de terceros.

Para promocionar y fortalecer la Fiduciaria CFl y las herramientas que administra, se disefié e implementé
una estrategia de Abordaje Territorial que implica una articulacion directa y continua con las provincias.

De esta manera se contactdé no sélo a las distintas reparticiones de cada jurisdiccion vinculadas a la
economia, a la produccion, a la industria, a las pymes, a la mineria, al turismo, sino también a las empresas
de distintos rubros y a las camaras donde se agrupan.

Para coordinar el flujo de proyectos que van surgiendo se ha desarrollado un canal de comunicacion con las
Unidades de Enlace Provincial del propio CFI.

Por otro lado la estrategia comercial incluye la suscripcion de convenios con los Agentes Financieros
Provinciales y la calificacién del Fondo de Garantias CFl y varias instituciones financieras tanto puiblicas como
privadas.
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Registro CNv 1

No existen estadisticas publicas sobre el segmento de mercado de fiduciarios no financieros, ni de los
participantes, ni cantidades de fideicomisos ni volimenes de los activos fideicomitidos.

Distinto es en el segmento de fiduciarios financieros, que ante la obligacién de estar inscriptos en la
Comisién Nacional de Valores existen estadisticas publicas. (Ver Grafico 1).

Grafico 1. Participacion de Mercado Fiduciarios Financieros. En unidades.

Ano 2023 Enero - Septiembre 2024

= Banco de ValoresS A = Banco de Valores SA.

¥ Rosario Administradora = Rosario Administradora
Sociedad Rduciaria Sociedad Rduciaria
S5A SA
TMF Trust Company TMF Trust Company
(Argentina) SA. (Argentina) S A

u Banco Patagonia SA = Banco Patagonia S A

m Otros (5) u Otros (3)

Fuente: Elaboracién propia con datos CNV

Capacidad operativa y organizacion

La Sociedad cuenta para su gestion con los siguientes manuales internos,

Manual de Politicas Crediticias y Riesgo

Manual de Contragarantias del Fondo de Garantia.

Manual de Procedimientos y Circuitos. Garantias.

Manual de Procedimientos y Circuitos. Mora.

Manual de Cumplimiento Normativo del Fondo de Garantias (IGJ, BCRA, CNV).
Manual de Procedimientos y Circuitos. Contrataciones y Compras.

Manual de procedimientos y circuitos. Emisiones Garantizas con Oferta Plblica Reguladas por CNV.

AN N NI N N NN

Untref Acrup considera que estos manuales son muy adecuados para una gestion correcta y eficiente de la
sociedad como fiduciaria.
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En agosto del corriente ano el Directorio de la Fiduciaria aprobd el Programa de Beneficios para el
Fortalecimiento de Capacidades del Equipo de Trabajo de Fiduciaria CFI.

El programa tiene como objetivo trabajar en un Plan de Formacién para los préximos anos para todo el
personal de la Fiduciaria, que facilite el logro de los objetivos estratégicos de la Sociedad.

El programa consiste en ayudar econémicamente a los empleados de la fiduciaria que desean capacitarse y
formarse a través de estudios terciarios o universitarios; carreras de grado o posgrados; cursos de
especializacion o perfeccionamiento.

La ayuda consiste en el reintegro total o parcial de los aranceles educativos.

Aspectos Legales y formales.

La Sociedad se encuentra inscripta, como fiduciario del Fideicomiso Fondo de Garantia del CFl, en todas las
necesarias para la actuaciéon del mismo, a saber:

v Inscripcion del Fideicomiso por ante la Inspeccion General de Justicia (IGJ) y Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP).

v" Inscripcion en el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) como Fondo de Garantia de
Caracter Publico.

v" Inscripcion al régimen para garantizar la emision de instrumentos financieros del mercado de
capitales ante la Comision Nacional de Valores (CNV).

Aspectos y recursos tecnoléogicos

La Sociedad Fiduciaria como solucion tecnoldgica para gestionar los activos financieros de los fideicomisos
gue administra ha implementado un software, muy reconocido en el mercado, para administrar, registrar y
monitorear la administracion financiera de los bienes fideicomitidos.

Asimismo para administrar, gestionar y documentar el resto de las actividades de la administracion
fiduciaria, la Sociedad junto al area tecnoldgica del CFl, esta desarrollando el software de gestion
multimodular Proyectos e inversiones.

Untref Acrup considera que Fiduciaria CFl cuenta con una plataforma tecnolégica adecuada que le permite
realizar la administracion y gestion de los fideicomisos bajo administracion.

Desempeno Operativo.

A la administracion fiduciaria del Fideicomiso Fondo de Garantia del CFl, la sociedad agregd, durante
diciembre del ano 2023, la administraciéon del fideicomiso ordinario “Fideicomiso de Financiamiento
Productivo CFI”".

Durante septiembre de este ano el fiduciante efectivizé el aporte al fondo de gastos comprometido en el
contrato del fideicomiso.
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El objeto de este fideicomiso es implementar acciones de financiamiento, destinadas a planes, proyectos y/o
programas de interés provincial o regional, para los sectores productivos y las actividades econémicas, en
sentido amplio, a fin de co-ayudar al desarrollo, mejorar la competitividad, ampliar la matriz productiva,
impulsar la igualdad de género, la sustentabilidad ambiental y agregar valor a los encadenamientos
productivos en el territorio argentino, mejorando las condiciones de vida de la sociedad.

También, en cumplimiento de su objeto social, la sociedad dio asistencia técnica y financiera a algunas
provincias. De esta manera se asistid en la confeccion del “Fideicomiso de Administracion para la Asistencia
Financiera a la Produccion Apicola en Chaco” y del “Fideicomiso para Cuenca Piloto de Aprovechamiento
Forestal” en Chubut.

Los gastos de funcionamiento de la fiduciaria representan el 57,5% de los ingresos por servicios prestados.
(Ver Anexo lll). Untref Acrup considera que Fiduciaria CFl muestra una eficiencia operativa muy adecuada.

Desempeio Econémico y Financiero.

Desde sus comienzos la fiduciaria arrojo resultados econémicos positivos. Durante el ejercicio anual cerrado
el 31 de diciembre de 2023, la sociedad super6 los 50 millones de pesos de resultado total, significando un
20% sobre los ingresos del periodo y un 100% sobre el patrimonio neto al cierre del ejercicio.

En el primer semestre de este aio los resultados positivos superaron los $ 85 millones representando 20%
de los ingresos. (Ver Anexo Il y 1lI)

Los ingresos por servicios prestados aumentaron 215% en el primer semestre de 2024 i.a.

Segln los estados contables cada peso de pasivo total estaba cubierto por $ 2,07 y $ 3,04 de activo total al
31/12/2023y 30/06/2024 respectivamente. (Ver Anexo lll).

La liquidez arroja ratios de $ 2.07 y $ 3,04 al 31/12/2023 y 31/03/2021} respectivamente, considerando
solamente los saldos de Caja, Bancos e Inversiones Corrientes (Liquidez Acida), los ratios se reducen a $
0,30y $ 0,08al 31/12/2023 y 31/03/2024 respectivamente. (Ver Anexo Ill).
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Anexo |. Estado Patrimonial.

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Pablica

Registro NV 1

al 30-06-2024 al 31-12-2023
TOTAL ACTIVD 262 328 351 100,0% 175598 101 100,0%
ACTIVO CORRIENTE " 262328351 100,0% " 175508101 100,0%
Caja y bancos 5.204.299 2,0% 362628 0,2%
Inversiones 1.628.400 0,6% 24 263179 14 2%
Créditos por prestacion de servicios 255395652 a7 4% 150372294 85 6%,|
Otros créditos 100.000 0,0% o 0,0%
ACTIVO NO CORRIENTE i - 0,0%[ - 0,0%
Otros créditos 0] 0,0% 0] 0,0%,|
TOTAL PASIVD i 86215 844 32.9% i 84 932 226 A8 4%
PASIVO CORRIENTE i 86214 609 33% [ 84851 896 48%
Cuentas por pagar 4 376.755 1,7% 6881310 4 0%
Remuneraciones y Cargas Sociales 41828816 159% 20295 487 16, 7%,|
Deudas Fiscales 40009038 15.3% 483575099 27, 7%
PASIVO NO CORRIENTE " 1235 0,0% " 80330 0,0%
Deudas Fiscales 1235 0,0% 20330 0,0%,|
PATRIMONIO NETO 176.112 507 67,1% 90.665 875 51,6%
TOTAL PN + PASIVO TOTAL i 262 328 351 100,0% i 175598.101 100,0%
Anexo Il. Estado de Resultados.
30/06/2024 30/06/2023
Penodo en -] -]
Ingresos por servicios 423214917 100,0%| 134547646 100,0%
Gastos de comercializacion -138630.791 -32,8%)| 0] 0,0%)|
Gastos de administracidn -104581.122 =24, 7%)| -34.579.202 -25,7%)|
Resultados operativos 1 180.003.004 42 5% [ 100013557 74,3%
Resultados financieros y por tenencia -54.742 428 -15,3%| -6.441.110 -4, 8%
Otros ingresos y egresos 0] 0,0% 0] 0,0%
Resultados antes de impuestos a las ganancias 1 115260575 27.2% ' 03572447 69,5%
Impuesto a las ganancias -20.813043 -7, 0% -25.402 5808 -18,9%)|
Resultado del ejercicio 1 85.446 632 20,2% [ 68.160.858 50,7%
Anexo lll. Indices.
Jjun-24 jun-23
Reniabilidad (% s/ Ingresos)
EBIT 42 5% T4,3%
Resultado antes de impuesto a las ganancias 272% 69,5%
Resultados financieros y por tenencia -153% -4 8%
Eficiencia operativa (Gtos / Ingresos por servicios) 57.5% 25, 7%
Capitalizacion Jjun-24 dic-23
Solvencia (Activo / Pasiva) 3,04 207
Cobertura del Activo (PN / Activo) 067 052
Capital de trabajo contable (Activo Cte - Pasivo Cte) 176.113.742 00 90.746.205,00
Capital de trabajo sin Inversiones (Activo Cte - Inversiones - Pasivo Cte) 174 485342 00 65.883.026,00
Inmaovilizacidn (Activo corriente / Activo Total) 1,00 1,00
Liquidez Jjun-24 dic-23
Liquidez (Activo Cte / Pasivo Cle) 3,04 207
Liquidez Feida (Caja y Bancos e Inversiones / Pasivo Cte) 0,08 0,30
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Definicion de la calificacion
Fiduciaria C.F.l. S.A.U.: “2+Fid”

Los Fiduciarios calificados en “2”, muestran una muy buena capacidad para cumplir con sus funciones
operativas, legales y de administracion. Su situacién financiera es considerada fuerte y su posicion
competitiva y de mercado es estable.

“ou

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 definicién de
la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categoria “2” y “4”.

La calificacion de Fiduciario contara con un indicador adicional “Fid” para diferenciarlo de otras calificaciones.

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

- Actas de Asamblea del Consejo Federal de Inversiones de la creacion de la Sociedad Fiduciaria.

- Estatuto Social.

- Memoria y Estados Contables anuales al 31/12/2023. Auditados.

- Estados Contables intermedios al 31/03/2024 y 31/06/2024. Auditados.

- Documentacién e informacion interna, cuantitativa y cualitativa, proporcionada por Consejo
Federal de Inversiones Fiduciaria.

- Manuales de Politicas y Procedimientos.

Manual de Calificacion:
Para el analisis se utilizo la Metodologia de Calificacion de Fiduciario aprobada por la CNV bajo la Resolucién
CNV 17.551/14.

Analistas:
Walter Severino wseverino@untref.edu.ar
Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

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

Fecha de la calificacion: 21 noviembre de 2024.
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