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Fitch subi6 a la Categoria AA-(arg) desde la Categoria A+(arg) la calificacién del Fondo de Riesgo que
respalda las garantias otorgadas por Garantizar SGR. La suba de la calificaciéon de Garantizar SGR
(GTZ) responde a la mejora de la calificacién de su principal accionista y socio protector, Banco De La
Nacion Argentina (BNA). Ademas, la calificacion de GTZ se fundamenta en la atomizacion de los avales
otorgados, la liquidez de las inversiones del Fondo y el posicionamiento de la compafiia. Se considera
también el desafio que implica el incremento estimado de su actividad a partir del aumento autorizado
de su FR y la evolucién de la calidad de su cartera luego de las acciones encaradas. GTZ muestra una
posicion de liderazgo, es la SGR que alcanza el mayor volumen operativo de las 17 SGR que operan
actualmente en el mercado. Entre los productos ofrecidos por GTZ cobran relevancia las garantias
financieras (72.2%), los cheques de pago diferido (15.2%) y los fideicomisos (7.6%); éestos ultimos
muestran una tendencia descendente el Ultimo afio (12.3% en mar’09). La composicion de su FR por
tipo de aportante y monto se considera adecuada. Si bien los fondos pueden ser retirados a los dos
afos de efectuado el aporte, la compafiia histéricamente exhibe un elevado indice de reimpaosicién. BNA
concentra cerca del 40% de los aportes. El saldo de su FR es invertido siguiendo una politica adecuada,
su composicion registré cambios que mejoraron su liquidez. El afio’09 su rendimiento (32.7%) fue
elevado y notablemente superior al afio anterior. Al cierre de jun’10 el rendimiento anualizado ronda el
12% y el 78% de la cartera la integran depdsitos a plazo fijo. Los ultimos dos afios el incremento de las
garantias caidas fue importante y se explica principalmente por la mora registrada en los fideicomisos
avalados del sector agropecuario. GTZ adopté medidas tendientes a mejorar la calidad de sus
garantias, y hacia el ultimo semestre’09 comienzan a registrarse mejoras que se espera continten. Al
cierre de mar’10 el nivel de mora asciende al 5.1%, su cobertura con previsiones alcanza a 68.7%
(mar'09: 62.9%) y las contragarantias representan el 131% de los avales otorgados (mar'09 112%). El
resultado del FR a mar'10 registré un descenso anual que se explica por la elevada utilidad alcanzada el
ejercicio anterior, donde la cartera de inversiones de la SGR reflejé el favorable comportamiento del
mercado. De todas formas, los ingresos generados el primer trimestre’10 le permitieron a la compafiia
afrontar el aumento de sus costos y alcanzar un ROA adecuado (3.3%). El apalancamiento total de la
SGR asciende a 2.6 veces en mar'10. Recientemente GTZ fue autorizado para ampliar su FR en $150
mill. GTZ inici6 sus actividades en 1997 en el marco de las Leyes “Pymes”. Las SGR estan compuestas
por socios participes (destinatarios de las garantias) y socios protectores (aportantes al FR, que cubre
los avales otorgados). El 51% del capital de la SGR pertenece a los socios participes y el restante 49%
a los socios protectores. El 31% del capital total es del Banco De La Nacion Argentina (BNA). Para
mayor informacién consulte nuestra pagina web: www.fitchratings.com.ar Contactos: M. Fernanda Lopez
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