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Fondo de Garantias Rio Negro
(FOGARIO) Fideicomiso Publico

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna al Fondo de Garantias Rio Negro
(“FOGARIO”) Fideicomiso Publico una calificacion de fortaleza financiera de
BBB-.ar con perspectiva estable.

La calificacion de FOGARIO refleja la integracion comercial y las sinergias
operativas que mantiene con el Fiduciante y aportante al fondo de garantia
(“FG"), la Provincia de Rio Negro, el uso de una denominacidn institucional
asociada al de una Provincia de Argentina y la administracién a través de Rio
Negro Fiduciaria SA, que, ademas, es la encargada de administrar las
inversiones del FG de la entidad en conjunto con el consejo de
administracién. La calificacidon a su vez contempla que la entidad incorporara
criterios de suscripcion de riesgos conservadores y considera el grado de
apalancamiento proyectado.

FOGARIO aun no ha realizado operaciones y se espera que otorgue sus
primeras garantias en los préoximos meses. El tamafio del FG de la entidad es
en comparacion menor al promedio de las entidades garantizadoras como FG
que operan en el pais. Adicionalmente, la calificacidn refleja la concentracion
geografica de las garantias del Fondo en la provincia en la que se establece.
Si bien Rio Negro posee débiles fundamentos crediticios, creemos que los
sectores econdémicos de OIL & GAS de la provincia generardn un impulso a la
actividad econdmica de esta.

A pesar de no contar con garantias vigentes, el hecho de tener ya tener
constituido un FG por ARS 2.000 millones (+ARS 247 millones de
rendimientos, a futuro capitalizables) le permitira a la entidad hacer frente a
eventuales caidas de garantias una vez que comience a avalar operaciones.

En cuanto a las caracteristicas de la cartera, sera multisectorial y se espera
también que la misma se encuentre diversificada en términos de MiPyMEs
aunque enfocéndose en el sector Oil & Gas.

A partir de la eliminacidn de las LEFIs como instrumento para administrar la
liquidez inmediata en el sistema bancario, las tasas en pesos presentaron
una elevada volatilidad que, de continuar, implicara un incremento en el costo
de financiamiento para las MiPyMEs. Al 7 de noviembre de 2025, la tasa de
negociaciéon de CPD avalados ya evidencia una disminucién desde los picos

Fondo De Garantias Rio Negro (FOGARIO) Fideicomiso Publico


mailto:Agustina.mata@moodys.com
mailto:Agustina.arambarri@moodys.com
mailto:Agustina.arambarri@moodys.com
mailto:eliana.gomezbarreca@moodys.com
mailto:

MOODY’S Argentina
LOCAL

alcanzados y se ubicé en 33,7% (vs el 55,3% al 17 de octubre de 2025) para un plazo promedio de 71 dias.
Continuaremos con el monitoreo de la evolucidn de la tasa y su impacto en el perfil crediticio de las entidades del
sistema. En este contexto, el sistema de FG debera optar por criterios de suscripcién mas conservadores. Hacia
adelante, igualmente esperamos que continle la tendencia de aumento en el volumen de garantias emitidas por el
sistema de entidades garantizadoras del pais.

La Ley N° 5.753 dio origen a FOGARIO como herramienta estratégica para mejorar el acceso al financiamiento de
MiPyMES y otros actores econédmicos clave de la provincia de Rio Negro. Su objetivo principal es fomentar la actividad
econdmica e incluir financieramente a sectores productivos mediante garantias, que les permitan acceder a mejores
condiciones de crédito. FOGARIO esta destinado a personas humanas, juridicas, organizaciones de la sociedad civil y
MiPyMES que desarrollen actividades en la provincia o se radiquen alli, cumpliendo con las normas del Banco Central
sobre fondos de garantia publicos.

Fortalezas crediticias

— Integracidn con una provincia argentina, la Provincia de Rio Negro, fiduciante de la entidad, asegurando un
compromiso de mas largo plazo con el sistema de garantias que el de sus entidades comparables de accionistas
privados, dado el objetivo macroeconémico y social de facilitar el acceso al crédito de las MiPyMEs de la provincia.

— Marca comercial: la denominacién de FOGARIO hace referencia a la de la Provincia de Rio Negro y liga su riesgo
reputacional al de ésta ultima, una de las 23 provincias argentinas.

— La creacién del FOGARIO se dio a través de la ley N°5753 y se enmarca en las normas del Banco Central sobre
fondos de garantia publicos.

Debilidades crediticias
— Inicio de operaciones aun pendiente lo que limita el andlisis de indicadores crediticios.

— Adun sin nivel de ingresos por servicios.

— Concentracidn geografica de la cartera de garantias otorgadas.

— Entorno operativo desafiante de menor liquidez en el mercado de capitales local, con mayores costos de
financiamiento, que ejerce presion sobre la capacidad de pago de las MiPyMEs avaladas.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Ampliacién de su fondo de garantia que le permita realizar un crecimiento sustentable de sus avales con
indicadores crediticios saludables.

— Sostenido crecimiento de la actividad econdmica acompafiado de bajos niveles de inflacién que resulte en una
mejora de la calidad crediticia de las MiPyMEs junto con una mayor demanda de crédito y avales.

— Una mejora de los fundamentos econdmicos de la Provincia de Rio Negro que permita aumentar el nivel de
actividad de las MiPyMEs locales y genere un crecimiento sostenido de las operaciones de FOGARIO sin que
resulte en niveles de morosidad altos.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Postergacion no habitual del inicio de operaciones.

— Aumento significativo de la morosidad cuando comience a emitir avales que impacte en la capitalizacién de la
entidad.

— Deterioro en los fundamentos econdmicos de la Provincia de Rio Negro que tenga impacto en la calidad crediticia
de las MiPyMEs avaladas y en el volumen de operaciones proyectado.
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Factores de la metodologia
Posicion de mercado, marca y distribucion

La Provincia de Rio Negro, ubicada al norte de la region patagénica, cuenta con una poblacion estimada de 762 mil
habitantes que representa alrededor del 1,7% de la poblacidn total del pais (INDEC, 2022). Dadas sus caracteristicas
geograficas, la provincia se destaca en el sector comercial y turistico, en la produccién fruticola y en la explotacién de
hidrocarburos.

La Ley N° 5.753 establecid la creacién de FOGARIO como herramienta estratégica para mejorar el acceso al
financiamiento de MiPyMES y otros actores econémicos clave de la provincia de Rio Negro. Su objetivo principal es
fomentar la actividad econdmica e incluir financieramente a sectores productivos mediante garantias, que les permitan
acceder a mejores condiciones de crédito. La administracién del fondo esta a cargo de Rio Negro Fiduciaria S.A.,
creada por la Ley N° 3.134, con mas de 25 afios de experiencia y 48 fondos activos.

FOGARIO es una entidad garantizadora que inicié sus operaciones en el mercado local a mediados del afio 2025.
Brindara garantias para capital de trabajo y préstamos para inversion, entre otros productos y esta destinado a
personas humanas, juridicas, organizaciones de la sociedad civil y MiPyMES que desarrollen actividades en la provincia
o se radiquen alli, cumpliendo con las normas del Banco Central sobre fondos de garantia publicos.

Caracteristicas de la cartera

El Fondo aun no ha realizado operaciones y se espera que otorgue sus primeras garantias en los proximos meses. A
pesar de no contar con garantias vigentes, el hecho de tener ya constituido un FG por ARS 2.000 millones (+ARS 247
millones de rendimientos, a futuro capitalizables) le permitira a la entidad hacer frente a eventuales caidas de garantias
una vez que comience a avalar operaciones. Si bien la provincia posee débiles fundamentos crediticios, creemos que
los sectores econdmicos de OIL & GAS de la provincia generardn un impulso a la actividad econdémica de esta.

En cuanto a las caracteristicas de la cartera de garantias, sera multisectorial y se espera también que la misma se
encuentre diversificada en términos de MiPyMEs, enfocdandose en el sector Qil & Gas. En cuanto a la diversificacidon
geografica, dada la naturaleza de la entidad, el 100% de las operaciones se encontraran en la Provincia de Rio Negro.

Manuel de otorgamiento de garantias

El manual de otorgamiento de garantias de FOGARIO establece los lineamientos para otorgar garantias a MiPyMEs de
Rio Negro, desde la recepcion de documentacidn hasta la emisién de la garantia. Contempla productos como
descuento de CPD, créditos para inversidn, leasing, factoring y obligaciones negociables. Las garantias se otorgan solo
a personas humanas o juridicas con actividad licita, excluyendo organismos publicos y miembros vinculados al fondo.
El andlisis crediticio evalua la situacidon financiera, antecedentes y destino de los fondos. Se pueden requerir
contragarantias como hipotecas, prendas o fianzas personales. El proceso involucra al Oficial Comercial, Area de
Riesgo, Coordinacién General y Comité de Otorgamiento de Avales, quienes gestionan, analizan y aprueban las
solicitudes.
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Perfil de negocios
Adecuacion del capital
Proyecciones de Apalancamiento

La capitalizacion de FOGARIO en una de sus fortalezas crediticias, en términos de los aportes que realizé la provincia
de Rio Negro y el Consejo Federal de Inversiones (“CFI”) y la incorporacién de los rendimientos que generen las
inversiones. Sin embargo, el tamafo del FG de la entidad es en comparacién menor al promedio de las entidades
garantizadoras como FG que operan en el pais. La entidad espera alcanzar un apalancamiento de 2x hacia fines de
2026. Nuestra calificacidn incluye la expectativa de un nivel de apalancamiento dado los planes de crecimiento del FG.

La calidad de los activos, al igual todas las entidades garantizadoras del pais, comprende inversiones que estan
expuestas al riesgo argentino, lo cual representa desafios y dependencia del contexto macroecondmico. La cartera de
inversiones de FOGARIO, se compone principalmente de Titulos Publicos nacionales (76% del total de inversiones al 31
de octubre de 2025), depdsitos a plazo fijo (15%) y Obligaciones Negociables (9%).

Cartera de inversiones por tipo — octubre 2025

CER/UVA mUSD mARS m USD Linked
2,000

75,7%

1,500

1,000

Millones de ARS

500

0,1%

Titulos Publicos Plazo Fijo ONs FCI

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion provista por FOGARIO.

Nota: el monto invertido en Obligaciones Negociables se corresponde con los rendimientos del fondo que se excluyen del requisito de 5% méaximo
invertido en ON

Rentabilidad

En términos de rendimiento, FOGARIO aun no ha obtenido resultados operativos, debido a que aln no ha emitido
avales, pero si las inversiones del FG acumulan un rendimiento de 247 millones a octubre de 2025.
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Anexo I: Principales métricas e indicadores crediticios Jun-2025 Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021
Activo total 2.006 - - - _
Patrimonio neto 2.006 - - - -
Resultado operativo (4) - - - -
Resultado neto 6,5 - - - _

Comisiones y otros ingresos - - - - -

Egresos operativos 4 - - - -

Garantias vigentes - - - - -

FDR autorizado - - - - -
FDR integrado 1.206 - - - -
FDR Contingente - - - - -
Principales Indicadores

Participacion de mercado (Total de garantias vigentes-12
meses)

Participacion de mercado en CPD + Echegs (ultimos 12 - - - - -
meses)

Apalancamiento técnico ajustado - - - - -

Duracidn de la cartera - - - - _
FDR Contingente/ FDR Computable - - - - -
Concentracién econémica [ - - - - _

Concentracion geografica - - - R _

Retorno de las inversiones (1 afio) 2] - - - R _

Indicadores de Morosidad

Segln afio de emision

indice de morosidad bruta - - - - -

indice de recupero - - - - j

indice de morosidad neta - - - - -

Segln afio de caida

indice de morosidad bruta (caidas del periodo % riesgo vivo) - - - - -

indice de recupero - - - - _

indice de morosidad neta - - - - -

Caracteristicas de la cartera de garantias

MIPyMEs con garantias vigentes - - - - -

Concentracion en los 10 clientes principales - - - - -

Maxima exposicion por MiPyME % FDR - - - - -

Maxima exposicion % FDR - - - - -

Riesgo vivo en Pesos - - - - _

Riesgo vivo en Ddlares - - - - -
Nota: [ Para el célculo de este indicador se utilizé el indice de Herfindahl-Hirschman. ! Para el célculo de este indicador se considera el fondo de riesgo
computable promedio ¥ Para el célculo de este indicador se consideraron las caidas de garantias emitidas durante el afio como porcentaje de la emision
de ese afio™ Indicador anualizado.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion  Perspectiva | Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Fondo de Garantias Rio Negro (FOGARIO)
Fideicomiso Publico
Calificacion de fortaleza financiera BBB-.ar Estable - -

Informacion considerada para la calificacion.

— Balance anual auditado al 30/06/2025.
— Informacién complementaria de gestion interna.
— Reuniones de trabajo con la gerencia del Fondo de Garantia.

— Informacién disponible FONRED.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia 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 obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn 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/Sep/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 recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son '"calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segtn se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propésito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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