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Aval Ar S.R.G.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacidn de fortaleza financiera de Aval
Ar S.G.R. (“Aval Ar”) en A+.ar. La perspectiva se mantiene estable.

La calificacidn de Aval Ar refleja las adecuadas métricas crediticias,
principalmente sus elevados niveles de recupero que deriva en bajos niveles
histéricos de morosidad neta. A diciembre de 2025, Aval Ar se ubicé como la
SGR numero 15 dentro de las 42 participantes del mercado en términos de
riesgo vivo con una participacion de mercado del 1%, lo cual representa una
mejora desde sus niveles de 2024.

Este incremento en su posicionamiento de mercado estuvo impulsado por
una mayor base de clientes desde su incorporacion al ecosistema de Max
Capital, que generd un mayor nivel de originacién. Max capital es un ALyCy
AN propio, que en los ultimos aflos comenzé a desarrollar una divisién que
pone foco en el segmento PYME por lo que la incorporacién de Aval Ar es
estratégica para el crecimiento de esta area.

Adicionalmente, a diciembre 2025 el fondo de riesgo (“FDR”) autorizado
aumento a ARS 11.060 millones (+32,4% interanual) luego del incremento
semiautomatico otorgado por SEPYME con fecha noviembre 2025 (en linea
con el art. 20 del Anexo de la Resolucion del 21/2021y sus modificatorias) y
se encuentra integrado practicamente en su totalidad.

A nivel sistema, se aplicé un aumento semiautomatico trimestral del 5%
nominal sobre el FDR autorizado total, en linea con la normativa que, hasta el
31/12/2026, impide incrementos por fuera de estos ajustes vinculados a la
inflacién. Esta restriccion fomenta mayores niveles de apalancamiento para
sostener el crecimiento real del stock de garantias. Al cierre de diciembre de
2025, Aval Ar registré un ratio de apalancamiento de 3,0x, en linea con el
indicador a nivel sistema (el cual esperamos se incremente en los préximos
meses sin superar el limite regulatorio de 4x).

La SGR diversifica sus avales principalmente en los siguientes sectores:
industria (39,56% del RV a septiembre 2025), comercio (32,5%), agro (17,4%) y
servicios (6,4%). La concentracién de los 10 primeros clientes avalados a
septiembre de 2025 representd el 15,4% del RV, sin variaciones significativas
respecto del 15,6% registrado al cierre de 2024.

Las MiPyMEs que conformaban la cartera de garantias de Aval Ar mostraban
un score crediticio promedio ponderado superior a 600, lo cual es una
consideracidn crediticia positiva. Adicionalmente, las garantias otorgadas a
MiPyMEs con alguna irregularidad con el sistema financiero representaban el
8,0% del RV, por debajo de otras entidades comparables. Consideramos que
el apalancamiento maximo regulatorio (4 veces) y el limite a la concentracion
por MiPyME (5% del FDR disponible) mitigan parcialmente el riesgo de crédito
de las MiPyMEs asistidas.
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La SGR enfrenta ciertos desafios crediticios como sus elevados indicadores histéricos de morosidad bruta, aunque
mitigado por sus altas tasas de recupero y nivel de concentracidn en sus principales clientes. A su vez, a diciembre de
2025 el 43,0% del Riesgo Vivo (RV) se encontraba denominado en ddlares y expuesto a riesgo de tipo de cambio,
aunque parcialmente mitigado por el hecho de que el 29,1% del Fondo de Riesgo (FDR) también se encontraba
denominado en ddlares.

El entorno financiero actual continta tensionando la situacién de las MIPyMEs, en un marco de tasas reales positivas y
mayores costos de financiamiento en relacidn con afios anteriores. Durante 2025, la politica monetaria restrictiva y la
absorcién de liquidez redujeron la disponibilidad de fondos en el sistema. Al mismo tiempo, se observé un
endurecimiento de las condiciones crediticias en un contexto de aumento de la morosidad corporativa, lo que restringid
aun mas el acceso al financiamiento. Esta dindmica se combina con una recuperacion heterogénea de la actividad,
donde sectores como construccidn, industria y comercio muestran rezagos frente a sectores primarios y de servicios.
Hacia adelante esperamos que la continuidad de la estabilizacién macroecondémica permita una mejora gradual de las
condiciones crediticias a las que acceden las MIPyMEs.

Aval Ar comenzé sus operaciones en 2015 y su objetivo principal es el otorgamiento de garantias a MIPyMEs para el
acceso a créditos para capital de trabajo e inversidon en bienes de capital mayormente a aquellas dedicados a los
sectores agropecuario, industria y comercio. Max Capital transfirié en diciembre de 2025 la totalidad de su capital
accionario de la SGR (39,7%) a Tomas Vassolo, Diego Azzato y Jonathan Esposito (13,2% a cada uno). Entre los
principales aportantes al FDR a diciembre de 2025 se destacan Max Capital (29,0%), Cremer y Asoc. S.A. (21,3%),
Laplacette Martin, Nens S.A. y Banco Comafi (4,5% cada uno) entre otros.

Fortalezas crediticias
— Elevadas tasas de recupero que resultan en indicadores de morosidad neta histéricamente bajos

— Integracion comercial y operativa con Max Capital S.A., su principal aportante al FDR

Debilidades crediticias
— [ndices histéricos de morosidad bruta por encima del de sus pares comparables

— 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

— Un crecimiento sostenido en su emision de avales que le permita aumentar su posicidn de mercado sin que resulte
en un deterioro de sus indices de morosidad y que permita una mayor atomizacion por cliente de la cartera de
garantias

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Aumento significativo en los niveles de morosidad que impacten negativamente en la rentabilidad y capitalizacion
de la entidad

— Una disminucién sostenida en la cobertura de garantias en USD con inversiones en esa moneda
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FIGURA 1 Participacion de mercado — septiembre 2025

Aval Ar S.G.R. Sistema

Posicion de mercado 0,9% 15° en el ranking
Posicion de mercado FDR 0,9% -
Posicion de mercado CPD + Echeqs © 1,0% 25° en el ranking
Posicion de mercado Pagaré en USD 3,4% 8° en el ranking
Tasa promedio CDP 53,2% 50,9% @
Plazo promedio CDP (dias) 65,6 70,0 @

Tasa promedio pagaré USD 8,4% 10,1% @
Plazo promedio pagaré USD (dias) 200,0 282,9@
Morosidad (FDR contingente % riesgo vivo) 1,8% 1,3%
Apalancamiento 3,2x 3,1x

Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion de SEPYME, MAV y Haumi
@ Datos calculado en base a los dltimos 12 meses
@ promedio ponderado de elaboracidn propia en base a las tasas Haumi
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Principales métricas e indicadores financieros

Aval Ar S.G.R (53222002255; 2024 2023 2022
Activo total 10.5635 9.802 3.133 666
Patrimonio neto 10.263 9.143 2.920 620
Resultado operativo 224 93 9 1
Resultado del Fondo de Riesgo 378 3.181 1.320 299
Comisiones y otros ingresos 617 1.113 121 34
Egresos operativos 682 1.150 175 49
Garantias vigentes 28.780 20.090 3.835 750
FDR autorizado 9.768 8.356 2.330 550
FDR integrado 9.768 8.351 2.330 534
FDR contingente 505 49 1 7
Principales Indicadores

Participacion de mercado (total de garantias vigentes) 0,9% 0,9% 0,6% 0,3%
Participaciéon de mercado en CPD + Echegs 1,0% 1,4% 0,5% 0,6%
FDR integrado de la SGR (% FDR Total sistema) 100% 100% 100% 97%
Apalancamiento técnico ajustado 3,2x 2,4x 1,7x 1,4x
Duracion de la cartera 1,6x 2,3x 0,4x 0,4x
FDR contingente / FDR computable 5,2% 0,6% 0,5% 1,2%
Concentracion econémica [ 29,8% 30,4% 31,1% 24,3%
Concentracion geogréafica " 15,6% 15,7% 21,6% 19,8%
Retorno de las inversiones (1 afio) 23! 22,9% 59,9% 92,9% 64,0%

Segun afio de emision

Indice de morosidad bruta 2,8% 2,1% 2,8% 6,6%
indice de recupero 67,9% 48,9% 101,1% 86,4%
indice de morosidad neta 0,9% 1,0% 0,0% 0,9%
Segln afio de caida

indice de morosidad bruta (caidas del periodo % riesgo vivo) 4,9% 0,9% 1,9% 14,5%
indice de recupero 59,2% 79,8% 82,7% 93,9%
indice de morosidad neta 2,0% 0,2% 0,3% 0,9%
MIPyMEs con garantias vigentes 465 408 301 203
Concentracion en los 10 clientes principales 15,4% 16% 18% 28%
Maxima exposicién por MiPyME % FDR 5,6% 5,1% 4,0% 5,9%
Maxima exposicién % FDR 5,6% 3,6% 2,4% 3,4%
Riesgo vivo en pesos 56,1% 70,9% 34,7% 55,5%
Riesgo vivo en ddlares 43,9% 29,1% 65,3% 44.5%

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 célculo 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 Aval Ar S.G.R.
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Informaciéon Complementaria

Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Aval Ar S.G.R.
Calificacion de fortaleza financiera A+.ar Estable A+.ar Estable

Informacidn considerada para la calificacion.

— Balance anual auditado al 31/12/2024 y anteriores. Disponibles en (https://www.cnv.gov.ar)

— Balance trimestral auditado al 30/09/2025 y anteriores. Disponibles en (https://www.cnv.gov.ar)

— 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.

— Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion (Posicion de
Mercado, marca y distribucidn, Caracteristicas de la Cartera, Adecuacidn del capital, Rentabilidad) y Otras

Consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del tltimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 14 de mayo de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

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 obligacidon 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 calificacion.
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Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinion de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (‘NZA”) son “calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una actividad
regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con
los requisitos aplicables del Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningin 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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