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Fundamentos de la calificacion

La calificacion se fundamenta principalmente en:

Por la sancion de la Ley Provincial N° 1.126 de la Legislatura de la Provincia
de Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, en cumplimiento de
un mandato constitucional, en junio de 2018 se constituyé el Fondo de
Garantia para el Desarrollo Fueguino bajo la forma de una Sociedad
Anénima con Participacién Estatal Mayoritaria (FOGADEF SAPEM).

El Banco de Tierra del Fuego (BTF) es accionista de la Sociedad y participa
activamente en el desarrollo de las actividades.

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

El Patrimonio Neto estéa constituido por la suma de los aportes, mas el Fondo
de Riesgo (FR), mas los resultados no asignados y la reserva legal
alcanzando asi una suma superior a $2.493,28 millones, representando
una reduccioén del 14% respecto a diciembre del 2024.

Al 31/12/2025 el FR alcanza una suma que supera los $481,78 millones
compuesto por los aportes del Gobierno provincial (98%) y un aporte del
Banco de Tierra del Fuego (2%).

El Fondo mantiene niveles de liquidez adecuados. Al 31/12/2025, cada
peso de garantias vigentes estaba cubierto por 0,37 pesos de
disponibilidades e inversiones. (Ver Anexo llI).

FOGADEF muestra una situacion de solvencia patrimonial muy buena, por
cada $1 de deuda existen $8,15 Patrimonio Neto.
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1. Introduccion

En junio del ano 2018, a través de la sancién de la Ley Provincial N° 1.126 de la Legislatura de la Provincia de
Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, en cumplimiento de un mandato constitucional, se
constituyé el Fondo de Garantia para el Desarrollo Fueguino bajo la forma de una Sociedad Andénima con
Participacion Estatal Mayoritaria (FOGADEF SAPEM).

FOGADEF SAPEM se encuentra bajo la érbita del Ministerio Economia de la Provincia de Tierra del Fuego,
Antartida e Islas del Atlantico Sur.

La ley y su reglamentacion sancionaron como objeto social exclusivo de la SAPEM el otorgamiento a titulo
oneroso de garantias a Micro, Pequenas y Medianas Empresas (MIPYMES), pudiendo también brindar servicios
de capacitacion y asesoramiento técnico, econémico y financiero, por si o a través de terceros contratados a
tal fin.

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

En la actualidad, al 31/12/2025 el Fondo tiene convenios de monetizaciéon con el Consejo Federal de

Inversiones (CFl), el Banco de la Nacién Argentina (BNA), el Banco de Tierra del Fuego (BTF), el Banco Galicia y
el Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE).

2. Administracién del fondo

En el cuadro que se describe a continuacién, se enuncia miembros que componen el Directorio y la
Comision Fiscalizadora.

COMPOSICION DEL DIRECTORIO
CARGO APELLIDO NOMBRE

Vicepresidente Maurer Carolina
Directores Titulares Rosana Iaria Belén
Directores Titulares Luduefia Ferderico
Directores Titulares Guerrero Maria Fernanda
Directores Suplentes Hermmandez Caroina
Directores Suplentes Olgiatti Leonardo Martin
Directores Suplentes Almirén Eduardo
Directores Suplentes Rodriguez Gloria
Directores Suplentes Boryka Ayelén

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fogadef

COMPOSICION DE LA COMISION FISCALIZADORA

CARGO APELLIDO NOMBRE
Miembro titular Letoile Guillermo Luciano
Miembro titular Elustondo Pascual Esteban
Miembro titular Echarren Julio Angel

Miembro suplente Migueletes Vicente Facundo
Miembro suplente Echarren Qscar Alfredo
Miembro suplente Sale Revelli Maria Lucia

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fogadef
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3. Estrategia Comercial y Plan de Negocios

El FOGADEF tiene una politica comercial orientada a la facilitacién del acceso al crédito financiero para las
MiPyMEs de la provincia.

Al 31/12/25 el Fondo posee garantias otorgadas y contragarantias recibidas por mas de $6.728,74 millones
de pesos representando un 2,7x sobre el Patrimonio Neto. (Ver Anexo Ill)

Posicionamiento.

Al 31/12/2025 el Fondo otorgb garantias por un total de méas de $6.728,74 millones de pesos.

El Fondo se ha posicionado en el mercado de acuerdo con la tabla 1.

Tabla 1. Posicionamiento Comercial

Fondo de Garantia para el Desarrollo Fueguino SAPEM b
garantia Cantidad

(FOGADEF) provincial*
Cantidad de instituciones (en unidades) 12 1 8%
Fondo de riesgo (en millones de pesos) $9256846 | $481.78 1%
Riesgo vivo (en millones de pesos) $ 305.695,67| $6.728,74 2%
Patrimonio Neto (en millones de pesos) $ 108.054,24| $ 2.493,28 2%
RV/PN 2,83 2,70 95%

Volumen operato CPD, Echeq y Pagares (enero -

11253 3 0,03%
diciembre 2025) (en unidades) e

Volumen operato CPD, Echeq y Pagares (enero -

44 905,04 6,00 0,01%
diciembre 2025) (en mill de pesos) $ ’ $6 L0

* Informacion a diciembre de 2025

4. Capacidad Financiera

4.1. Fondo de Riesgo

El objeto principal de FOGADEF es facilitar el acceso al financiamiento a las MIPYMES de la Provincia de Tierra
del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Sur, a través del otorgamiento de garantias a titulo oneroso.

El Estatuto Social define que los recursos del Fondo de Riesgo formaran parte de los activos de la sociedad e
integran el capital social de la Sociedad. Por lo tanto, el FR y el capital social no son partidas aisladas
juridicamente. Por esto se entiende que Fogadef Sapem respondera a las garantias otorgadas con todo su
patrimonio Neto.

Al 31/12/2025 el Fondo de Riesgo (FR) alcanza una suma que supera los $481,78 millones compuesto por
los aportes del Gobierno provincial (98%) y un aporte del Banco de Tierra del Fuego (2%).
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Por su parte, el Patrimonio Neto esta constituido por la suma de los aportes, mas el FR, mas los resultados no
asignados y la reserva legal alcanzando asi una suma superior a $2.493,27 millones, obteniendo una leve
reduccion del patrimonio neto del 14% respecto a diciembre del 2024.

4.2, Inversiones

Segln los EECC al 31/12/2025, las inversiones corrientes superaron los $2.494,96 millones de pesos. Las
inversiones estan compuestas por: Titulos Pulblicos Nacionales (50,23%), Plazos Fijos en pesos (30,28%),
participacion en Fondos Comunes Comunes de Inversion (9,30%), Letras Nacionales/Provinciales (5,02%),
Obligaciones Negociables (4,47%) y un porcentaje minimo entre saldos en cuentas corrientes, comitentes y
participacion en Fideicomisos Financieros. (Ver Tabla 2 y Grafico 5).

Tabla 2. Total de inversiones al 31/12/2025

Total de inversiones 31/12/2025

Instrumentos Pesos %
Titulos Publicos Nacionales 1.253.288.394 ( 50,23%
Plazos Fijos en pesos 755579453 30.28%
Participacion en Fondos Comunes de Inversién 231.980.610 9,30%
Letras Nacionales / Provinciales 125294 811 5.02%
Obligaciones Negociables 111.485.000 4.47%
Cuentas comitentes y saldos en cuentas corrientes 16.369.332 0.66%
Participacion en Fideicomisos Financieros 968.433 0.04%
Total 2 494 966 033 100%

@l v eeee

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fogadef

Grafico 5. Composicion de Inversiones del Fondo de Riesgo, diciembre 2025

. . Cuentas comitentes y saldos en cuentas corrientes
Obligaciones Negociables 0,66% Participacion en Fideicomisos
Rk Financieros

0,04%

Letras Nacionales [
Provinciales
5,02%

Titulos Pablicos Nacionales
50,23%

Plazos Fijos en pesos
30,28%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fogadef
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5.Desempeio operativo

5.1. Operativo

Durante los primeros 12 meses del ano 2025 el fondo tuvo ingresos por comisiones por avales otorgados por
mas de $167 millones de pesos, reflejando un importante incremento del 102,3% con respecto al mismo

periodo del ano 2025.

El fondo al 31/12/2025 posee garantias vigentes por mas de $6.728,74 millones de pesos. (Ver Grafico 6).

Grafico 6. Evolucién del Riesgo Vivo (periodo: junio 2019 - diciembre 2025)

MES RV

jun-19 4.168 192

sept-19 16.036 219 7.000.000.000 -

dic-19 15438179 )

mar-20 12 568 237 e

jun-20 11.665.625 6.000.000000 -

sept-20 9.976.222

dic-20 15.753.735 P

mar-21 14.413 269 5.000.000.000 -

jun-21 18.343 559

sept-21 27.340 835 e

dic-21 26.869.761 4.000.000.000 -

mar-22 24.178.410

jun-22 32.578.480 p

sept-22 34.772.616 3000000000 -

dic-22 78.811.740

mar-23 120.151.451 s

jun-23 268.073.075 2000000000 -

sept-23 355.603.751

dic-23 385.702.253 P

mar-24 413.344. 655 1000000000 -

jun-24 578.267.110

sept-24 1.391.163 202 & 2 e 2 e 2 2 2 e e e - e .o @

dic-24 2.511.479.099 -

mar-25 | 2.964.500.682 9 9 3 8 R 8 8§ 8 8 8 § 8 § 8 8§ 88 88 3 3333 8484849
jun-25 3.463.357.678 L % & & & % ¢ & & b 5 £ & 5 & g x5 £ ¢ 5 £ B2 &£
sept25 |  6.483.225.973 -E.E“Ea%"'s-a%‘Ea%“Ea?"Ea?uEE‘?“
dic-25 6.728.744.431

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fogadef

Las garantias vigentes estan distribuidas por activdad econémica, un 35,76% en el sector comercio, 18,6% en
servicios personales o profesionales, 15,27% en manufactura, 14,03% en servicios de apoyo a la produccion,
10,95% en turismo, 3,33% construccion, 2,05% en pesca artesanal y agricultura y en educaciéon 0,02%, (Ver
Grafico 7).
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Grafico 7: Distribucion de avales otorgados por sectores en pesos a diciembre 2025.

0.02%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fogadef

5.2. Gestion de mora y recupero

= Comercio

® Servicios Personales o Profesionales
Manufactura

m Servicios de Apoyo a la Produccion

= Turistico
Construccion

B Pesca Artesanal y Agricultura

B Educacion

Segun lo informado por el Fondo, el saldo a previsionar al 31/12/2025 es por un total de $77.047.342,27
(avalistas en situacion 2 y 3 del BCRA), representando 1,15% con relacion al riesgo vivo.

Grafico 7. Evolucion de la mora.

Mora %
MES | sobre rv 16,0%
jun—19 0.0% 137
sept-19 0.1 14,0%
dic-19 0.5%
mar-20 17
jun—20 4.1% 12,0%
sept-20 3.5% / \ 1o
dic-20 6.6%
mar-21 B.4% 100%
jun-21 13,77 / mh\/ \
sept-21 0.2% B9
die-21 8.9% a0% 6,6%
mar-22 0,72
jun-22 3.5% 6,0%
sept-22 143 %
dic-22 197 4% / E \
mar-23 1.3% 4,0% “\_/ 3%
jun-23 0.5 1% / \ 1o
sept-23 0.5% . a% 13%
dic-23 0.2% 20 05% 05% 05%
mar-24 18% 0,06, 1% \ww 0Z% oo2% "r“’,’/ e
jun-24 0.3 . -
0.0%
sept-24 0.2 6 © o o N o
o % [ B R I S R A A S L L Y B A S S S s s <
——25| o0 S P T
jun-25 0.00%
sept-25 0,053
dic-25 1152

Fuente: Informacion interna Fogadef

5.3. Liquidez y solvencia

MES Mora total
jun-19 B
sept-13 22.993
dic-19 77.653
mar-20 210.892
jun-20 473.202
sept-20 345.438
dic-20 1.035.000
mar-21 915.330
jun-21 2.513.828
sept-21 2.792.837
dic-21 2.404.314
mar-22 2.579.110
jun-22 1.212.793
sept-22 1.116.636
dic-22 1525312
mar-23 1.604.350
jun-23 1371553
sept-23 1.829.526
dic-23 780.188
mar-24 7.615.253
jun-24 1.51.808
sept-24 2.508.331
dic-24 418.036
mar-25 1.844.147
jun-25 -
sept-25 2.973.189
dic—25 77.047.342

El Fondo mantiene niveles de liquidez adecuados. Al 31/12/2025, cada peso de garantias vigentes estaba

cubierto por 0,37 pesos de disponibilidades e inversiones. (Ver Anexo IlI).
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FOGADEF muestra una situacion de solvencia patrimonial muy buena, por cada $1 de deuda existen $8,15
Patrimonio Neto.

6. Impacto macroeconémico y social.

Através del FOGADEF, el Estado Provincial, cumple con la manda constitucional del articulo 72 de la Constitucion
Provincial.

La sociedad, de acuerdo con su objeto social es una herramienta de implementacion de las politicas activas
generadas por el Estado Provincial y del Nacional para el financiamiento de las empresas micro, pequenas y
medianas de la provincia.

Al actuar como avalista ante el sistema financiero y el mercado de capitales, su impacto econémico y social es
muy importante, el impacto crece a medida que sus avalados son micro y pequenas empresas ubicadas en la
provincia mas austral del pais, que sea su primera experiencia en los mercados financieros y que sean avales a
mediano y largo plazo.

Anexo |. Estado Patrimonial al 31/12/2025

al 311242025 al 311212024
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 8 0.0% 50 0,0%
Inversiones 2494 966.033 89.1%| 2.980.584.668 94, 7%
Otros créditos 286445909 10.2% 151.332.929 4 8%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2.781.411.980 99,4%| 3.131.917.647 99,5%
ACTIVO NO CORRIENTE
Créditos a Cobrar 2.452 399 0.1% 4.410.967 0.1%
Bienes de Uso 15.267.864 05% 12 .676.895 0.5%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 17.720.263 0,6% 17.087.862 0,5%
TOTAL ACTIVO 2.799.132.243 100,0%]| 3.149.005.509 100,0%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas Comerciales 261772 0.0% 3.555.839 0,1%
Deudas Fiscales 268037  0.0% 570.340 0.0%
Deudas Sociales 8.793.106 03% 4 .841.563 0.2%
Contingencias 142 406452  51%| 127.212.914 4.0%
Previsiones 112.336.219 4.0% 77.746.136 2.58%
Otras deudas 41.789.019 1.5% 35.983.162 1.1%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 305.854.605 10,9%| 249.909.954 7,.9%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 0,0%
TOTAL PASIVO 305.854.605 10,9%] 249.909.954 7.%%
PATRIMONIO NETO 2.493.277.638  89,1%| 2.899.095.555 92,1%
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Anexo Il. Estado de resultados en $ al 31/12/2025

Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Piblica
Registro CNV1

al 31/12/2025 al 31/12/2024
Periodo en meses 12 12
Ingresos por senvicios 167217737 100% 82.670.420 100%
Otros ingresos 408.265 0
Subtotal Ingresos 167.626.002  100% 82.670.420 100%
Deudaores Incobrables (163.622.837) -98% (75.825.745) -92%
Gastos de administracidn (576.553.690) -344%| (414.145.191) -501%
Gastos de Comercializacion (65.438.685) -39% (54.122.812) -65%
Subtotal Egresos (805.815.212) -481%| (544.093.748) -658%
Resultados financieros y por tenencia incluido el
resultado por exposicion a cambios en el poder 384.367.470 229%| (152.678.496) -185%
adquisitivo de la moneda (RECFRAM)
Resultados del ejercicio (253.821.740) -151%| (614.101.524) -T43%

Anexo lll. Ratios

al 311272025 al 31/12/2024
Capitalizacion
Solvencia (Patrimonio Neto / Pasivo Total) (veces) 8.15 11,60
Patrimonio MNeto / Activos Totales (%) 89% 92%
Garantias Vigentes /Patrimonio Neto (%) 2,70 0,93
Liquidez
Activos Liguidos (Disponibilidades + Inversiones Cles/ 0.37 0.44
Garantias vigentes ) ’ !
Eficiencia operativa
(Gtos Administrativos + Gios comerciales) / Ingresos 3.83 5Bk

Anexo IV. Evolucién del Patrimonio Neto al 31/12/2025

Total del

Capital Social

Aportes

Ajuste de Capital

Fondo de Riesgo

Fondo de Riesgo

Fondo de Riesgo Total del Fondo Reserva Legal

Resultados No
Asignados

Patrimonio al

Total del Patrimonio
al 31/12/2024

Saldo al inicio del periodo

$ 50.000.000

Social

$ 2.855.980.024

$ 2.905.980.024

por Rendimiento

$ 237.093.233

por Integracion

$ 396.684.711

de Riesgo
$ 633.777.941

$ 69.077.747 |-§ 709.740.157

31/12/2025
$ 2.899.095.555

$ 4.259.557.278

Menos reexpresion al inicio
del gjercicio

-$ 56.861.027,00

-$ 95.135.150

-$ 151.996.177

-$  151.996.177

746.359.899

Resultado del periodo

-$ 253.821.740

-§ 253.821.740

-$
-§  614.101.824
$

Saldos al cierre del periodol

$ 50.000.000

§ 2.855.980.024

$ 2.905.980.024

$  180.232.206

$ 301.549.561

$481.781.764

$ 69.077.747 |-§  963.561.897

$ 2.493.277.638

2.899.095.555
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Definicion de la calificacion
Calificacion del emisor “AA- (FdeG)~ Perspectiva estable ~

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones o
emisores que presentan una capacidad financiera solvente con relacion al cumplimento de las garantias
otorgadas. Alta 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
AA'y 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 actuacién de la sociedad.

La incorporacién 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 calificacién puede subir, bajar o ser confirmada.

AN NN

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

- Memoria y Estados Contables Anuales Auditados al 31/12/2024

- Memoria y Estados Contables Intermedios Auditados al 31/12/2024 y al 31/12/2025.
- Constitucién Provincial.

- Ley Provincial N° 1226.

- Decreto Provincial N° 2328.

- Estatuto Fondo de Garantia para el Desarrollo Fueguino.

- Informes sobre fondo de riesgo, mora y riesgo vivo. FOGADEF SAPEM.
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Metodologia de Calificacion

Para el analisis de la presente sociedad, se utiliz6 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:
Santiago Esteban, sesteban@untref.edu.ar

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: 29 de mayo de 2026.
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