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Argentina

Afianzar S.G.R

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacion de fortaleza financiera de
Afianzar S.G.R. (“Afianzar”) en A.ar con perspectiva estable.

La calificacion de Afianzar se sustenta en sus adecuadas métricas crediticias,
principalmente sus bajos niveles de morosidad neta cercanos al 0% y sus
sélidos niveles de capitalizacién, medido por su grado de apalancamiento. A
su vez, la calificacion refleja la fuerte integracidn comercial y sinergias que
mantiene por ser controlada y gestionada por Allaria S.A. (Allaria), ALyC lider
del mercado local, que ademas, es la encargada de administrar las
inversiones del fondo de riesgo de la entidad. Afianzar junto con Argenpymes
S.G.R (AA+.ar/EST), Pyme Aval S.G.R. (BBB+.ar/EST) y Seguro Aval S.G.R.
(BBB-.ar/EST) forman parte de Allaria Pymes, marca que consolida bajo un
mismo nombre el negocio de SGR de Allaria apuntado al segmento PyME.
Asimismo, el proceso de suscripcidn de riesgos de Afianzar se alinea a los
criterios de Allaria, con la estrategia que ya se ejecuta en Argenpymes, SGR
lider dentro del grupo.

Si bien la entidad histéricamente ha presentado una escala de operaciones
pequefa, en los ultimos trimestres mostré un incremento importante en su
participacion de mercado y riesgo vivo. Al febrero 2025 Afianzar se ubicé
como la SGR numero 14 en términos de garantias vigentes con un riesgo vivo
de ARS 22.445 millones y una participacién de mercado de 0,9%, superior a la
registrada en diciembre de 2024 de 0,5%.

En relacién con su FDR, luego del incremento semiautomatico otorgado por
SEPYME con fecha febrero 2025 (en linea con el art. 20 del Anexo de la
Resolucion del 21/2021 y sus modificatorias) el fondo autorizado a marzo de
2025 pasé a ser ARS 9.070 millones.

La cartera de garantias de Afianzar presenta una soélida calidad crediticia que
se ve reflejado en los indicadores de morosidad y crediticios de sus MIPyMEs
asistidas. Esto es visible en su promedio de score crediticio por encima de
600 lo que es considerado adecuado.

Afianzar es una SGR que brinda garantias para facilitar el acceso a créditos
para capital de trabajo e inversion en bienes de capital a MiPyMEs argentinas
de diversos sectores econdmicos. Su accionista principal es Allaria (18% del
capital social) quien ademas tiene a su cargo tanto la administracion como el
gerenciamiento de la SGR. Entre los principales aportantes al fondo de riesgo
a diciembre de 2024 se encuentran: Allaria (29,3% del total de los aportes),
Industria Metaltrgica Sudamericana (33,7%), Alfa (12,7%) entre otros.
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Fortalezas crediticias
— Alto grado de integracidn operativa con su principal accionista, Allaria S.A.

— Niveles de suscripcion suficientes

— Bajo nivel de apalancamiento

Debilidades crediticias

— Baja participacion de mercado y débil trayectoria en los resultados del FDR.

— Entorno operativo desafiante que ejerce presion sobre la capacidad de pago de las MiPyMEs avaladas

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Baja significativa y sostenida en los niveles de inflacidn que resulte en un mayor nivel de actividad y mejore la
calidad crediticia de las MiPyMEs

— Un crecimiento sostenido de su posicidon de mercado sin que resulte en un deterioro de sus indices de morosidad
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Aumento significativo de la morosidad con impacto en la rentabilidad y capitalizacién de la SGR

FIGURA 1 Participacién de mercado — Diciembre 2024

Afianzar S.G.R. Sistema

Posicién de mercado 0,5% 26° en el ranking
Posicién de mercado FDR 0,8% -
Posicion de mercado CPD + Echeqs 0,8% 25° en el ranking
Posicion de mercado Pagaré en USD® 0,5% 24° en el ranking
Tasa Promedio CDP 37,0% 35,3%?
Plazo Promedio CDP 147,6 104,99
Tasa Promedio Pagaré USD linked 8,5% 8,0%?
Plazo Promedio Pagaré USD linked 362,3 284,5%
Morosidad (FDR contingente % riesgo vivo) 71,7% 0,5%
Apalancamiento 1,6x 2,6x

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion de SEPYME, MAV y Haumi
“Datos calculado en base a los ultimos 12 meses

@Dpromedio ponderado de elaboracidon propia en base a las tasas Haumi

Funcioén de las Sociedades de Garantia Reciproca

Las SGR facilitan el acceso a crédito de las MiPyMEs otorgando garantias que resultan en mejoras de sus condiciones
de financiamiento con entidades financieras, mercado de capitales, organismos publicos y proveedores. La MiPyME
otorga a la SGR una contragarantia para respaldar la operacion, lo cual mitiga el riesgo al que esta expuesto la SGR como
avalista.

Segun estimaciones realizadas por Moody’s Local Argentina, las SGR han asistido histéricamente alrededor del 5% del
universo MiPyMEs, dejando espacio para un aumento en la penetracion del sistema en adelante.
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Factores de la metodologia
Perfil de Negocios
Posicion de mercado, marca y distribucion

Afianzar fue autorizada a operar en 1999 lo que muestra una extensa trayectoria dentro del sistema. El 15 de noviembre
de 2022 la SGR cambid su composicion accionaria y desde esa fecha, el accionista principal de Afianzar es Allaria (18%
del capital social) quien ademas tiene a su cargo tanto la administracion como el gerenciamiento de la SGR. A partir de
este cambio, la SGR comienza a beneficiarse de sinergias operativas y comerciales por formar parte de Allaria Pymes.
Entre los principales aportantes al fondo de riesgo a Diciembre de 2024 se encuentran: Allaria (29,3% del total de los
aportes), IMSA (33,7%), Alfa (12,7%) entre otros. En febrero 2025 y con vigencia a partir de marzo, la entidad obtuvo el
incremento semiautomatico otorgado por SEPYME (en linea con el art. 20 del Anexo de la Resolucion del 21/2021 y sus
modificatorias) y se ubicé en ARS 9.070 millones (21% mayor al anterior de ARS 7.435).

A diciembre de 2024, el total de garantias vigentes ascendié a ARS 11.809 millones lo que representd un aumento de
287% respecto al cierre de 2023. Las comisiones cobradas por la SGR representaron un 5% de las garantias emitidas en
el afio fiscal 2024, en linea con el promedio del periodo 2023-2021 (5,4%). A febrero 2025 Afianzar se ubicé como la SGR
numero 14 dentro de las 47 del mercado en términos de garantias vigentes, con un riesgo vivo de ARS 22.445 millones y
una participacion de mercado del 0,9%.

En cuanto a la negociacién de cheques de pago diferido, la SGR se encontraba en la posicién nimero 25 de 57 al 31 de
diciembre de 2024. El plazo promedio de los cheques avalados por Afianzar durante 2024 estuvo en torno a los 147 dias
y la tasa promedio a la que se negocian histéricamente se ubicé en 37%, levemente por encima del mercado (35,3%). La
participacion de Afianzar en el segmento de pagarés avalados en ddlares es aln baja (0,5% del total para 2024), con una
tasa de negociacion promedio de 8,5% y un plazo de 362 dias.

FIGURA 2 Evolucion garantias vigentes en moneda FIGURA 3 FDR Autorizado versus integrado
constante a febrero de 2025
25.000 = FDR Autorizado mmmm FDR Integrado
e | ntegracion (%) - eje derecho
11.500
20.000 140%
9.500 .
100% 120%
$ 15.000 100%
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€
%] 80%
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I 1500 sox
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a SEPyYME y el INDEC
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Caracteristicas de la cartera

La cartera de garantias de Afianzar estaba concentrada mayormente en el sector servicios (37,0%) seguido por industria
(27,0%), agro (16,2%) y comercio (12,6%). A pesar de los riesgos a los que se encuentra expuesto el sector agropecuario,
no esperamos un deterioro en el perfil crediticio de la entidad. Asimismo, consideramos que el apalancamiento maximo
regulatorio (4 veces) y la limitacion a la concentracién por MiPyME (5% del fondo de riesgo) mitigan parcialmente el riesgo
de incumplimiento de las MiPyMEs asistidas.

En términos de diversificacion geografica, el riesgo vivo se concentraba principalmente en Buenos Aires (80%), Santa Fe
(6,8%) y Cdrdoba (6,9%) entre otras.

FIGURA 4 Garantias vigentes por sector econémico - FIGURA 5 Garantias Vigentes por provincia — Diciembre
Diciembre 2024 2024

m Servicios m Industria = Agropecuario m Comercio = Construccion

€

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Afianzar S.G.R.

En cuanto a la diversificacidn por tipo de garantias, el principal producto ofrecido por Afianzar a diciembre de 2024 fueron
los cheques de pago diferido (48,8% del riesgo vivo) seguidos por préstamos bancarios (27,3%) y pagarés bursétiles
(23,7%).

Al 31 de diciembre de 2024, el 75% del riesgo vivo estaba denominado en pesos argentinos y el 25% restante en doélares.
Para esta ultima porcidn, Afianzar presenta una adecuada cobertura con inversiones denominadas en ddlar o délar linked
que representan el 68% lo que mitiga parcialmente la exposicidon de la SGR al riesgo de descalce de monedas.

4 24 DE ABRIL DE 2025 AFIANZAR S.G.R.



MOCOODY’S Argentina
LOCAL

FIGURA 6 Garantias vigentes por tipo de aval- FIGURA 7 Garantias Vigentes por moneda (en moneda
Diciembre 2024 homogénea) — Diciembre 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Afianzar S.G.R.

Al 31 de diciembre de 2024, la exposicion maxima por socio MiPyME fue de alrededor del 2,2% del fondo de riesgo, por
debajo del 5% maximo permitido por regulacion. A la misma fecha, los diez principales clientes de Afianzar representaban
el 13,6% del riesgo vivo, por debajo de lo que se habia presentado al cierre de 2023 (25,5%) dada la limitada emision de
garantias en ese momento.

La cartera de garantias de Afianzar presenta una sdlida calidad crediticia que se ve reflejado en los indicadores de
morosidad y crediticios de sus MIPyMEs asistidas. A diciembre de 2024, el 94,2% del riesgo vivo de la SGR correspondia
a garantias otorgadas a MIPyMEs en situacidn 1 BCRA, el 2,64% presentd situaciones de atraso y el restante no poseia
calificacién. A la misma fecha, la cartera de Afianzar poseia un score crediticio promedio ponderado de 619, lo que es
considerado adecuado aunque el 3,6% de las MIPyMEs (que representaban el 6% del riesgo vivo) presentaban algun tipo
de irregularidad.

Perfil Financiero

Adecuacion del capital

El apalancamiento técnico bruto ajustado (garantias vigentes sobre FDR disponible ajustado por activos de alto riesgo)
de Afianzar al 31 de diciembre de 2024 fue de 1,6x, por debajo del limite regulatorio de 4x y en linea con su valor a 2023
de 1,3x. Sin embargo, a febrero de 2025 el mismo se situd en 3,1x dado el crecimiento de emisiones y el objetivo de la
entidad de alcanzar los indicadores regulatorios para el aumento del FDR, el cual efectivamente fue otorgado en ese
mismo mes por ARS 9.070 millones. Esperamos que gradualmente la S.G.R. conforme se integren los aportes el
apalancamiento disminuya acorde a sus criterios de suscripcion.
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FIGURA 8 Apalancamiento técnico bruto (garantias vigentes como % del FDR disponible)
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion publicada por SEPyME

Los activos que componen el fondo de riesgo de Afianzar, al igual que los del resto de las entidades garantizadoras del
pais, comprenden mayormente inversiones expuestas al riesgo argentino, que representa desafios significativos en el
actual escenario macroecondmico. Sin embargo, destacamos que las SGR tienen permitido mantener hasta un 15% del
total de las inversiones en activos en el exterior, lo que mitiga parcialmente la concentracién en el mercado local.

La cartera de inversiones de Afianzar, correspondiente al fondo de riesgo, estd compuesta principalmente por titulos
publicos (90% del total invertido al 31 de diciembre de 2023), acciones (7%), FCI (3%), entre otros . En cuanto a la moneda
de las inversiones, a esa fecha el 36% se encuentra denominada en USD, el 63% esta denominada en pesos argentinos,

FIGURA 9 Inversiones por tipo de instrumento y moneda al 31 de diciembre de 2024

CER/UVA mUSD mARS B USD Linked ® Dual

90%

7%

Titulos Publicos Acciones FCI Otros

3% 0%

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn provista por Afianzar S.G.R.

Rentabilidad

Afianzar reportd resultado operativo netos positivo para 2024 por ARS 192 millones revirtiendo asi la tendencia negativa
suscitada en 2023 cuando la S.G.R. registré una pérdida de ARS 26 millones debido al impacto inflacionario. Con la
gradual recuperacion de la economia y los mayores ingresos por comisiones esperamos que esta tendencia positiva
continue en los préximos trimestres.

El retorno de las inversiones (“ROI”, por sus siglas en inglés) sobre el FDR de la SGR ha sido bajo y tomé un valor de
103,2% durante el ejercicio fiscal 2024 (calculado sobre el promedio del fondo de riesgo computable), por debajo de los
niveles de inflacion del periodo (117%). Esperamos que a medida que la inflacidn converja a valores mas normalizados y
la tasa de interés real cobre relevancia, la entidad podra obtener rendimientos reales positivos.
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FIGURA 10 Evolucion del retorno de la inversion
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Afianzar S.G.R.

Afianzar mostré un crecimiento saludable de su riesgo vivo desde el inicio de operaciones, sin presentar volatilidad en su
indicador de caidas. Al 31 de diciembre de 2024 la SGR contaba con un fondo de riesgo contingente de ARS 8.467
millones.

Durante los afios 2023 y 2024, Afianzar emitié avales por un monto equivalente a ARS 2.958 y ARS 8.662 millones
respectivamente, los cuales generaron caidas que a diciembre 2024 representaron un 9,2% y 1,9% de la emisidn.
Adicionalmente, para 2024 la entidad logré recuperar el el 103% lo que derivé en una morosidad neta de -0,07%.

Las caidas ocurridas durante 2024 representaron el 1,8% de las garantias vigentes al 31 de diciembre de 2024, inferior
al afio anterior (5,3% al cierre de 2023).

FIGURA 11 Evolucion de la mora histdrica

m FDR Contingente / FDR Computable H Mora %RV

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por Afianzar S.G.R. e informacidn publicada por SEPyME.
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Otras consideraciones

Evaluacion de Soporte
Con respecto a la propiedad de la sociedad, Allaria S.A. es el principal accionista de Afianzar con el 18% del capital

social y el 29% del total de aportes del FDR. La calificacion de la SGR se beneficia de la fuerte integracién comercial y
las sinergias operativas que mantiene con Allaria. Afianzar junto con Argenpymes S.G.R (AA+.ar/EST), Pyme Aval S.G.R.

(BBB+.ar/EST) y Seguro Aval S.G.R. (BBB-.ar/EST) forman parte de Allaria Pymes, marca que consolida bajo un mismo
nombre el negocio de SGR de Allaria apuntado al segmento PYME. Allaria cuenta con mas de 50 afos de trayectoria en
el mercado de capitales argentino y ofrece servicios financieros, asesoramiento y administracién de activos para
individuos, empresas e instituciones con una cartera de 24 mil clientes activos. El Grupo Allaria posee un buen
posicionamiento en el mercado de capitales argentino y es una de las ALyC mas importantes del pais.
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Principales métricas e indicadores financieros
Afianzar S.G.R 2024 2023 2022 2021
Reportado (millones de ARS)
Activo total 8.365 2.699 708 970
Patrimonio neto 8.351 2.693 704 966
Resultado operativo 192 (26) 5 31
Resultado del Fondo de Riesgo 2.310 1.292 488 167
Comisiones y otros ingresos 432 84 36 66
Egresos operativos 167 79 b7 42
Garantias vigentes 11.809 3.050 566 1.158
FDR autorizado 7.436 2.330 825 825
FDR integrado 7.436 2.330 511 816
FDR Contingente 9 1 - -
Principales Indicadores
Participacion de mercado (Total de garantias vigentes) 0,5% 0,4% 0,2% 0,8%
Participacion de mercado en CPD + Echeqgs 0,8% 0,6% 0,1% 0,7%
FDR integrado de la SGR (% FDR Total sistema) 100% 100% 62% 99%
Apalancamiento técnico ajustado 1,6x 1,3x 1,1x 1,4x
Duracidn de la cartera 1,0x 0,7x 1,4x 0,4x
FDR Contingente/ FDR Computable 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Concentracion econémica [ 25,9% 25,0% 37,9% 62,1%
Concentracion geografica [l 65,1% 35,1% 19,8% 41,6%
Retorno de las inversiones (1 afio) 2! 47,4% 91,0% 73,5% 27,4%

IndicadoresdeMorosidad |

Segtin afio de emision

indice de morosidad bruta 0,9% 9,2% 0,0% 1,7%
indice de recupero 100,0% 212,4% 100,0% 585,8%
indice de morosidad neta 0,0% -10,3% 0,0% -8,2%
Seglin afo de caida

indice de morosidad bruta (caidas del periodo % riesgo vivo) 1,8% 5,3% 0,1% 0,5%
indice de recupero 291,1% 98,9% 100,0% 105,1%
indice de morosidad neta -3,5% 0,1% 0,0% 0,0%

Caracteristicas de la cartera de garantias

MIPyMEs con garantias vigentes 598 401 231 185
Concentracion en los 10 clientes principales 14% 25% 51% 16%
Maéxima exposicién por MiPyME % FDR 2,2% 4,7% 10,8% 1,7%
Maxima exposicién % FDR 2,2% 4.7% 5,4% 2,6%
Riesgo vivo en Pesos 75,9% 47,7% 74,4% 96,4%
Riesgo vivo en Délar linked 24.1% 52,3% 25,6% 3,6%

Nota: Los valores a partir de abril de 2023 se encuentran expresados en moneda homogénea a dicha fecha, con excepcidn de los resultados del FDR que estan
expresados en moneda histdrica. [1] Para el calculo de este indicador se utilizé el indice de Herfindahl-Hirschman [2] Para el célculo de este indicador se considera el

fondo de riesgo computable promedio [3] Para el célculo de este indicador se consideraron las caidas de garantias emitidas durante el afio como porcentaje de la emision

de ese afio[4] Indicador anualizado.
Fuente: Estados Contables de Afianzar S.G.R. al 31 de diciembre de 2024.
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Informaciéon Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Afianzar S.G.R.
Calificacion de fortaleza financiera A.ar Estable A.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Balance anual auditado al 31/12/2024 asi como el dltimo balance trimestral (30/09/2024) y anteriores.
Disponibles en (https://www.argentina.gob.ar)

— Presentaciones dentro del régimen informativo establecido por SePyME y cartera de riesgo vivo o garantias
vigentes a diversas fechas.

— Informacién complementaria de gestidn interna y reuniones de trabajo con la gerencia de la SGR.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales

“

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Garantizadoras Financieras - (14/9/2020), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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