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Trend SGR

Perfil

Trend SGR (ex Puro Aval) es una Sociedad de Garantia Reciproca, que inicié operaciones en
septiembre de 2019. Su objetivo principal consiste en facilitar a las micro, pequefas y medianas
empresas el acceso al crédito. La Sociedad forma parte de Trend Capital, sociedad anénima con
objeto financiero no bancario, dedicada a brindar soluciones financieras para PyMEs.

Factores relevantes de la calificacion

Sinergia con su principal accionista. Trend SGR se beneficia de una fuerte sinergia comercial y
operativa con su principal accionista, Trend Capital S.A., que relne el 74,9% de su paquete
accionario. Trend Capital S.A. brinda apoyo con el know-how del sector y su red comercial, dada
su trayectoria enfocada en el mismo perfil de clientes. Asimismo, el management de Trend
Capital y Trend SGR, cuenta con amplia experiencia en el sector bancario.

Tercerizacion de funciones no comerciales: Trend SGR cuenta con el apoyo operativo de Trend
Capital, la cual le brinda soporte, y con quien comparte funciones del drea administrativa, la
gestion comercial de ciertos clientes y su respectiva evaluacién de riesgo crediticio. Por otro
lado, Industrial Asset Management S.G.F.C.I.S.A,, se encarga del manejo de las inversiones del
FR llevando adelante las tareas de research y ejecucion de operaciones correspondientes (cabe
aclarar que IAM, forma parte del Grupo BIND, socio protector mayoritario de la SGR). Los
factores antes enumerados explican la reducida estructura de la entidad, aportando asi a
disminuir sus costos.

Bajo apalancamiento. Adic’23 el nivel de solvencia se ubicaen 134% (vs. 109% adic’22),y segln
loreportado por la SGR, espera alcanzar un apalancamiento cercano al 175% para el nuevo afo.
Si bien la entidad no cuenta con limites formalmente establecidos, sigue margenes de
apalancamiento prudentes. En octubre 2023, a través de la disposicion 470/2023 la SEPYME,
modific el marco regulatorio del Sistema de SGRs llevando el FR minimo autorizado hasta los
$2.330 millones. A lafecha de andlisis, el FR integrado de la entidad alcanzalos $ 1.619 millones
y se proyecta laintegracién total del mismo paralos meses de marzoy abril de 2024. Se observa,
adic’23,que el solo el 14,9% de los aportes vence dentro de los préximos 365 dias, mientras que
el resto exhibe una vigencia mayor al afio. Se destaca la permanencia de sus socios protectores.

Muy buena calidad de activos. Histéricamente Trend SGR registra una acotada irregularidad,
sostenidamente por debajo del sistema. A dic’23, la cartera irregular (FR Contingente sin la
deuda proporcional asignada + RV de aquellas empresas que registran avales caidos, con una
mora mayor a 90 dias) representa el 1% de las garantias otorgadas. Por otro lado, el FR
contingente/RV adic’23 alcanzaun 0,7%, inferior al promedio de las SGRs del mercado (2%). FIX
esperaque lairregularidad de las SGRs se incremente gradualmente, dado el escenario de tasas
e incertidumbre macroecondémica, aunque en el caso de Trend SGR ubicadndose en niveles
adecuados en linea con su apetito de riesgo.

Escasa diversificacion por producto. A |la fecha de analisis, el RV de la SGR esta posicionado
mayormente en cheques de pago diferido por un 65,6% y en menor proporcion en préstamos
por un 18,7% (vs 59,4% vy 20,1% a dic’22). Debido a la naturaleza de los productos avalados el
perfil de vencimientos de la cartera de avales exhibe una alta concentracion en el corto plazo-
adic’23 el 83,6% del RV tiene una vigencia menor al afio.

Muy buena cobertura de activos liquidos. A dic’23 los activos liquidos (disponibilidades del FR
+ FCI) cubren el 82% del RV menor a 90 dias. Ademas, la cartera de inversiones presenta una
adecuada diversificacion por instrumento, con una elevada posicién en instrumentos hard dolar
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y dolar linked (28,1% y 26,6% respectivamente) que cubren ampliamente el RV en moneda
extranjera, eliminando el riesgo de descalce de moneda en el actual escenario.

Concentracion regional. El riesgo vivo de Trend SGR muestra una fuerte concentracién en la
Provincia de Buenos Aires y CABA (69% a dic’23) en linea con el tipo de PyMEs a las que asiste,
principalmente del sector comercial e industrial.

Sensibilidad de la calificacion

Deterioro de la cartera o del FR: Un deterioro significativo de la calidad de cartera de la SGR, o
de la calidad crediticia de inversiones o de los socios protectores que integran el FR que se
refleje en una disminucién importante del respaldo sobre los avales otorgados podria generar
presiones sobre las calificaciones.

Mayor participacion de mercado y diversificacion: Un marcado y sostenido incremento del
volumen de garantias emitidas en relacion al mercado, una mayor diversificacion de sus avales
por productoy plazo, en conjunto con adecuados niveles de apalancamientoy calidad de cartera
podria impulsar una suba de calificacion.

Perfil

Trend S.G.R. (ex Puro Aval SGR) es una Sociedad de Garantia Reciproca. Fue fundada en julio del
afno 2019, mientras que la autoridad de aplicacién autorizé su funcionamiento en septiembre de
ese afno. La misma, surge a partir de la iniciativa de la Trend Capital (sociedad anénima con
objeto financiero no bancario) principal accionista de la entidad con el 74,9% de su paquete
accionario, con el proposito de complementar el abanico de servicios ofrecidos a sus clientes y
crear una plataforma para ampliar su llegada al mercado de MiPyMEs.

Su objetivo principal consiste en facilitar a las micro, pequenas y medianas empresas el acceso
al crédito, consiguiendo de esta manera, tasas mas bajas con el plazo mas conveniente,
otorgando avales mediante la celebracién de contratos de garantia reciproca regulados por la
ley 24.467.

Como referente dentro de la entidad, se destaca a Mariano Antonovich, quien se desempeia
como CEO de la SGR y también su principal accionista a través de Trend Capital S.A., con una
vasta experiencia en el mercado financiero. El hecho de que las funciones de CEO tanto de la
SGR como de Trend Capital S.A. estén reunidas en la misma persona, refuerza la sinergia entre
ambas companias.

Asimismo, el proyecto obtuvo una rapida aceptacion por parte de otras instituciones financieras
gque acompanan la actividad de Trend SGR desde el inicio, como el BIND, Banco Comafiy BST,
quienes participan activamente como socios aportantes.

La participacion de mercado de Trend SGR es acotada, aunque se debe considerar que es una
SGR relativamente nueva en comparacion con otras que se encuentran en actividad. De acuerdo
con la informacion obtenida de la Subsecretaria de Financiamiento y Produccion (ex SEPYME),
a dic’23 Trend SGR registraba una participacién de mercado del 0,3% sobre el RV del sistema,
ocupado el puesto n*35 sobre un total de 45 SGRs que operan en el mercado. En términos de
PyMEs asistidas, al cierre del 2023 la entidad avala un total de 266 companiias, concentrando el
0,8% del total de MiPyMEs con garantias vigentes dentro del segmento ocupando el puesto
n°36. (Graficos #1y #2)

Actualmente, la SGR cuenta con un presidente, dos directores, un gerente general, un empleado
comercial, un empleado contable y un back office operativo. Desarrolla su actividad desde sus
oficinas en CABA, donde gestiona la asistencia a socios y centraliza la gestion del riesgo de
crédito. Asimismo, Industrial Asset Management S.G.F.C.I.S.A,, se encarga del manejo de las
inversiones del FR llevando adelante las tareas de research y ejecucion de operaciones
correspondientes (cabe aclarar que IAM, forma parte del Grupo BIND, socio protector
mayoritario de la SGR). Los factores antes enumerados explican la reducida estructura de la
entidad, aportando asi a disminuir sus costos operativos.

FIX considera que la administracion de Trend SGR se realiza de manera prudente y profesional
en linea con los criterios de su management, con amplio conocimiento de la operatoria del
negocio.
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Grafico #1: Market Share por RV -
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Grafico #2: Market Share por Garantias
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Soporte comercial y tecnolégico

Los sistemas tecnoldgicos de soporte que utiliza la sociedad son brindados por la empresa
Humanware Applications, los cuales son proveedores del software SGR OneClick, montado en
Microsoft Dynamics 365. Dicho sistema posibilita realizar una gestion integral del anélisis de
riesgo, otorgamiento de avales, administracién del Fondo de Riesgo y sus inversiones, que le
sirve de soporte para el control de limites regulatorios.

SGR OneClick mantiene un interfaz con la plataforma de la Camara Argentina de Sociedades y
Fondo de Garantia (CASFOG) que le permite obtener informacién actualizada del resto del
sistema en lo concerniente a deudas que poseen los socios participes y/o terceros con las
distintas SGRs, alimentando los scoring propios de la entidad y contribuyendo al analisis
crediticio, que se complementa con la informacién de NOSIS.

Otra herramienta que les brinda el sistema SGR OneClick, en conjunto la informacion
suministrada por Byma Data, es el seguimiento diario del valor de la cartera de activos de la
sociedad, como también la gestién de las operaciones de compra y venta de titulos, y el
monitoreo de la rentabilidad del portafolio y asignacion del rendimiento por socio protector. La
entidad se encuentra permanentemente en la busqueda de incorporar nuevas tecnologias que
permitan la trazabilidad de la informacion y agilizar procesos internos en pos de su estrategia
comercial y exigencia regulatoria.

Entorno Operativo

El anélisis del entorno operativo en el que se desempenan las sociedades de garantia reciproca
se encuentradisponible en la pagina web de FIX (www.fixscr.com) en el informe: “Sociedades de
Garantia Reciproca: Situacién Actual y Desafios- Julio 2023”.
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Trend SGR sep-23 dic-22 sep-22 dic-21
9 meses % de Anual % de 9 meses % de Anual % de
Mill.$ Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos Mil.$ Activos
Moneda P PN PN
Estado Patrimonial de la SGR Homogénea Valores Histéricos  Valores Histéricos Valores Histéricos
Activo Total 39  100,0% 26 100,0% 23 100,0% 12 100,0%
Activo Corriente 17 44,4% 15 58,9% 18 77.2% 9 76,5%
Cajay Bancos 0 0,2% 0 0,4% 0 0,1% 0 2,0%
Inversiones 11 27.2% 9 36,5% 15 65,8% 8 66,4%
Créditos 7 17,0% 6 21,9% 3 11,3% 1 8,2%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Activo No Corriente 22 55,6% 11 41,1% 5 22,8% 3 23,5%
Inversiones - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Créditos 22 55,3% 11 41,0% 5 22,6% 3 22,9%
Bienes de Uso 0 0,2% 0 0,1% 0 0,2% 0 0,5%
Activos Intangibles - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo 13 32,3% 21 81,3% 5 20,2% 8 66,6%
Pasivo Corriente 13 32,3% 21 81,3% 5 20,2% 8 66,6%
Cuentas a Pagar Comerciales 11 28,5% 12 46,9% 4 17,7% 7 59,8%
Cuentas a Pagar Sociales 1 3,7% 1 5,1% 0 1,5% 0 3,9%
Cuentas a Pagar Fiscales 0 0,1% 0 0,9% 0 1,0% 0 2,9%
Otras Deudas - 0,0% 7 28,3% - 0,0% - 0,0%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto 25 64,2% 5 18,7% 19 79.8% 4 33,4%
Capital Social 0 0,6% 0 0,9% 0 1,0% 0 2,1%
Ajustes al Patrimonio 2 4,9% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Reservas 2 4,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Resultados 21 54,5% 5 17.8% 18 78,8% 4 31,3%
sep-23 dic-22 sep-22 dic-21
9 meses % de Anual % de 9 meses % de Anual % de

Mill.$ Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos Mill.$ Activos

Estado Patrimonial del Fondo de Riesgo

Valores Histéricos  Valores Histéricos  Valores Histéricos  Valores Histdricos

Activo Total 974  100,0% 599 100,0% 389 100,0% 243 100,0%
Activo Corriente 600 61,6% 342  57,1% 268 69,0% 139  57,5%
Inversiones 594 61,0% 342 571% 268 69.0% 139 57,5%
Créditos 6 0.,6% 0 0,0% 0 0,0% - 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas 10 1,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision por Deudores Incobrables 4 0,4% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Activo no Corriente 374 38,4% 257  42,9% 120 31,0% 103 42,5%
Inversiones 374 384% 257  42,9% 120 31,0% 103 42,5%
Créditos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudores por Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Previsiéon por Deudores Incobrables sobre Garantias Afrontadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros Activos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo Total 1 0,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo Corriente 1 0,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar 1 0,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudas por Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision Deudas Incobrables por Garantias Afrontadas sobre Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otras Deudas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Pasivo no Corriente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cuentas a Pagar - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Deudas por Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Previsién Deudas Incobrables por Garantias Afrontadas sobre Retiros Efectuados - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Patrimonio Neto 974 99.9% 599 100,0% 389 100,0% 243 100,0%
Fondo de Riesgo 974 99,9% 599 100,0% 389 100,0% 243 100,0%
Fondo de Riesgo Disponible 430 44.1% 440 73,5% 299 76,9% 299 123,3%
Fondo de Riesgo Contingente 10 1,1% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Prevision Deudas Incobrables - Fondo de Riesgo Contingente - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Rendimiento Acumulado - Fondo de Riesgo 534 54,8% 159 26,5% 90 23,1% -56  -23,3%
Cuentas de Orden
Deudores 1.837 188,5% 956 159,6% 1.200 308,6% 613  252,8%
“Socios Participes” por Garantias Otorgadas 918 94,3% 478 79,8% 480 123,5% 307 126,4%
Contragarantias Recibidas de “Socios Participes” 918 94,3% 478 79,8% 719 185,1% 307 126,4%
Deudores por Garantias Afrontadas con Gestiones de Cobro Abandonadas - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Cobranzas por Cuenta de Terceros en Curso - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Trend SGR
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Trend SGR sep-23 dic-22 sep-22 dic-21

9 meses % de Anual % de 9 meses % de Anual % de

Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos Mill. $ Ingresos _ Mill. $ Ingresos
Moneda P PN PN
Estado de Resultados de SGR Homogénea Valores Histéricos Valores Historicos Valores Historicos
Ingresos Totales 85,6 100,0% 43,6 100,0% 31,7 100,0% 17,7 100,0%
Ingresos Comerciales 64,9 75,9% 37,6 86,2% 27,7 87,2% 17,1 96,8%
Comisiones por Garantias Otorgadas 534 62,4% 26,4 60,4% 194 61,1% 114 64,8%
Comisiones por Administracién del Fondo de Riesgo 11,5 13,5% 11,2 25,6% 8,2 26,0% 5,6 32,0%
Comisiones - Otros - 0,0% 0,0 0,1% 0,0 0,1% 0,0 0,1%
Ingresos Financieros 20,6 24,1% 6,0 13,8% 4,1 12,8% 0,6 3,2%
Nota: RECPAM 12,6 14,8% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Otros ingresos 0,0 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Totales 70,5 82,3% 50,6 115,9% 19,6 61,8% 16,4 93,0%
Egresos Administrativos y comerciales 70,5 82,3% 50,6 115,9% 19,6 61,8% 16,4 93,0%
Remuneraciones al Personal - 0,0% 10,4 23,8% 74 23,5% 7.5 42,7%
Cargas Sociales 25,3 29,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Egresos Administrativos 45,1 52,7% 40,2 92,1% 12,2 38,3% 8,9 50,4%
Otros Egresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Impuestos a las ganancias -0,1 -0,1% -7.9 -18,1% -2,6 -8,2% -2,6 -14,7%
Resultado Neto de laSGR 15,2 17,8% 1,0 2,2% 14,7 46,5% 3.8 21,6%
sep-23 dic-22 sep-22 dic-21
9 meses % de Anual % de 9 meses % de Anual % de

Mill. $ Activos

Mill. $ Activos

Mill. $ Activos

Mill. $ Activos

Estado de Resultados del Fondo de Riesgo

Valores Histéricos

Valores Histdricos

Valores Histdricos

Valores Histdricos

Ingresos Totales 680,7 93,4% 218,7 36,5% 149,0 51,2% -534  -22,0%
Ingresos Financieros 680,7 93,4% 218,7 36,5% 149,0 51,2% -534 -22,0%
Otros Ingresos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%

Egresos Totales -6624  -90,9% -2114  -353% -1433  -49,3% 594 24,5%
Gastos y Comisiones Pagadas 4,9 0,7% 3,7 0,6% 2,8 1,0% 3,0 1,2%
Otros Egresos 4,3 0,6% - 0,0% - 0,0% - 0,0%

Deudores Incobrables 4,3 0,6% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Egresos Diversos - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Resultado Neto del Fondo de Riesgo 671,6 92,2% 2150 35,9% 146,2 50,3% -56,4  -23,3%
Retribucidn del Fondo de Riesgo -671,6  -922% -2150  -359% -1462  -50,3% 56,4 23,3%

Ratios
I. Rentabilidad
1. Margen operativo (anual movil) 17,8% 2,2% 7.1% 21,6%
2. Egresos / Ingresos 82,3% 115,9% 66,3% 93,0%
3. Comisiones Netas del Cargos por Incobrabilidad / Egresos 92,2% 74,4% 134,8% 104,0%
4. Comisiones / Riesgo Vivo Promedio 13,9% 8,9% 9,4% 5,6%
5. Resultado Neto del Fondo de Riesgo / Patrimonio Prom. del Fondo de Riesgo 113,9% 58,5% 40,0% -44,5%
6. Rendimiento de la Inversiones / Inversiones Prom. del Fondo de Riesgo 140,4% 59,5% 70,7% -42,3%
11. Capitalizacion
1. Fondo de Riesgo Integrado / Activos Totales 45,2% 73,5% 76,9% 123,3%
2. Riesgo Vivo / Fondo de Riesgo Integrado 208,7% 108,6% 160,6% 102,6%
3. Apalancamiento Real (*) 2137% 108,6% 160,6% 102,6%
4. Aportes Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 80,5% 43,1% 37,4% 192,9%
5. Retiros Brutos Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Integrado Prom. 46,3% 0,0% 0,0% 0,0%
6. Vencimiento de Aportes a 12 meses / Fondo de Riesho Integrado 43,2% 68,0% 65,2% 0,0%
7.Vencimiento de Aportes a 6 meses / Fondo de Riesgo Integrado 22,7% 34,2% 43,6% 0,0%
11l. Liquidez
1. Inversiones del Fondo de Riesgo / Riesgo Vivo 105,4% 125,3% 81,0% 79,1%
2. Inversiones del Fondo de Rapida Realizacidn / Riesgo Vivo 22,1% 23,5% 15,0% 27,4%
3. Liquidez inmediata (Inversiones 90 dias / Riesgo Vivo 90 dias) (veces) 1,01 1,08 1,00 0,72
4. Inversiones del Fondo en Moneda Extranjera / Riesgo Vivo en Moneda Extranjera (veces) n.a. n.a. n.a. n.a.
1V. Calidad de activos
1. Crecimiento de Garantias Otorgadas 112,6% 167,2% n.a. n.a.
2. Crecimiento de Riesgo Vivo 91,3% 55,8% n.a. n.a.
3. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Fondo de Riesgo Integrado 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4. Previsiones / Garantias Vencidas Vigentes Brutas n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Garantias Vencidas Vigentes Brutas / Riesgo Vivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
6. Garantias irregulares (sit. 3,4y 5) / Riesgo Vivo 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
7.Garantias irregulares (sit. 3,4 y 5) / Fondo de Riesgo Integrado 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
8. Previsiones / Riesgo Vivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
9. Total de Garantias Afrontadas / Originacion Historica 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10. Avales Recuperados (12 meses) / Avales Pagadas (12 meses) (%) 0,0% n.a. n.a. n.a.
11. Rate-off de Ultimos 12 meses / Fondo de Riesgo Contingente Promeido 0,0% n.a. n.a. n.a.
12. Contragarantias reales / Riesgo Vivo 1,7% 3,0% 3,6% 2,3%
(*) Apalancamiento Real = Garantias Emitidas / Fondo de Riesgo Disponible
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Administracion de activos

Trend SGR cuenta con un manual de admision y otorgamiento de garantias en el que estan
documentados los lineamientos generales para la originacion de garantias, el procedimiento a
seguir para el otorgamiento de avales y la administracion y monitoreo de la cartera de garantias
emitidas y a emitir.

El proceso de originacion de garantias de la SGR se basa en un anélisis cuantitativo y cualitativo
de los potenciales socios participes o terceros donde se efectia un andlisis de la situacion
econdmica y financiera de la MiPyME, enfocando el mismo en la capacidad de repago segun la
evolucion esperada de sus actividades. La mayor parte de los avalados vienen referidos desde
Trend Capital, sin embargo, ello no implica que, a través de sus propios esfuerzos comerciales,
la SGR vaya ampliando su base de captacién de clientes de manera independiente. Este
referenciamiento directo se considera positivo al facilitar el conocimiento de las MiPyMEs,
agilizando el andlisis de riesgo crediticio y contribuyendo a la continuidad del vinculo que se
genera entre el cliente y la SGR.

Enuna primerainstancia, la Gerencia Comercial, con el apoyo de la Gerencia de Administracion
confecciona un legajo y realiza un primer filtro a partir del cumplimiento de todas las
condiciones necesarias conforme establece la normativa y de los estandares de la SGR. Si esta
primera evaluacién es positiva, se prosigue a realizar una entrevista telefénica o presencial con
el titular o funcionario de mayor jerarquia de la empresa. De esta manera, la SGR busca obtener
informacién cualitativa relevante sobre la actividad del solicitante, el destino de la financiacion
a la que aspira, la disponibilidad y particularidades de la contragarantia ofrecida, entre otras
cuestiones, a fines de profundizar su anélisis del potencial cliente. Asimismo, dependiendo del
monto del aval solicitado y la viabilidad de la carpeta, se formaliza una visita a las instalaciones
del solicitante.

Luego, se realiza un Comité de Riesgo, integrado por el CEO, el Gerente General y los directores,
quienes sesionan de manera presencial o telefénica con un quorum minimo de tres integrantes.
Finalmente, este decide el monto, tipo y caracteristicas del aval a otorgar, su plazo y/o plazo de
vigencia de la linea, en el caso que aplique, y las contragarantias a exigir.

Periddicamente, Trend SGR solicita al socio participe la actualizacion de la informacion de su
carpetay en base a ello se evaltia el mantenimiento o renovacion de la linea de avales otorgada,
si corresponde. En relacidon con empresas que operan en sectores criticos de la economia, la
comunicacién suele ser mas fluida.

Durante el 2023 Trend SGR otorgd avales por un total de $4.476 millones, registrando un
incremento del 213,7% en términos nominales respecto al total otorgado en 2022 ($1.427
millones), en linea con lainflacién anual registrada en 2023 -grafico #3. Por otro lado, en el 2023
otorgd 2.345 avales, levemente superior a la cantidad avalada durante el afio previo (2.031).

Afines de diciembre de 2023, Trend SGR registraun RV cercano alos $2.144 millones, un 349%
superior al registrado el afo previo. La SGR tiene mas de 650 PyMEs analizadas, de las cuales
actualmente 266 cuentan con avales vigentes. En octubre 2023, a través de la disposicion
470/2023 laSEPYME, modificé el marco regulatorio del Sistema de SGRs llevando el FR minimo
autorizado hasta los $2.330 millones. A dic’23 el FR integrado de la entidad alcanzalos $ 1.619
millones y se proyecta la integracién total del mismo para los meses de marzo y abril de 2024.

Trend SGR ha modificado levemente la composicién de su RV por producto, incorporando
avales a préstamos bancarios. Durante el afio 2023, el 83% de las garantias otorgadas
correspondid a cheques de pago diferido, por debajo de lo registrado en afos anteriores (ver
grafico #5), seguido por avales bancarios en un 10%. El acortamiento de los plazos de crédito en
el mercado dificulta el otorgamiento de avales de mediano y largo plazo. Asi, a dic’23 el 83,6%
del riesgo vivo posee un vencimiento menor a un afio (vs. 73,6% a dic’22 - ver grafico #6), lo cual
refleja la composiciéon por producto de la cartera de avales, principalmente cheques. En linea
con lo anterior, a dic'23, el plazo promedio de las garantias vigentes era de 114,5 dias,
(excluyendo las operaciones coavaladas).

En linea con lo mencionado, Trend SGR muestra escasa diversificacién por agente monetizador.
Adic’23 el 76,5% de los avales se canaliza a través del Mercado Abierto de Valores (grafico #7).
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Por otro lado, la diversificacion por sector econdmico es buena, aunque se destaca una mayor
concentracion en el sector de comercio e industria principalmente, y en menor medida a los
sectores agropecuario, construccion y servicios (grafico #8)

Como se menciond previamente, el riesgo vivo de Trend SGR muestra una fuerte concentracion
geografica en Provincia de Buenos Aires y CABA (69% a dic’23), en linea con su publico objetivo.
El resto de los avales se concentran principalmente en la Santa Fe por un 6%, Mendoza por un
6% y Cordoba por un 5%. FIX espera que continlie mostrando una fuerte concentracion en
Provincia de Buenos Aires y CABA.

A dic’23 Trend SGR presenté 266 avalados con garantias vigentes, 165 de los cuales fueron
generados durante ese mismo afio, donde el primero concentra un 4,5% del RVy los primeros 5
un 19,4%. Tal como se muestra en el grafico #9,la SGR ha mantenido en los Gltimos dos afios una
moderada concentracion por socio participe y se espera que continte diversificAndose en
funcion del requerimiento de la SEPYME de incrementar la cantidad de PyMEs avaladas, asi
como en el crecimiento previsto por la SGR. A la fecha de anélisis, la entidad no posee un monto
autorizado a refianzar por FOGAR.

En cuanto a las contragarantias, las mismas cubren la totalidad del riesgo vivo a sep’23, y
corresponden principalmente a fianzas por un 86,4%. El resto son contragarantias reales
(hipotecas y prendas) por un 13,6% del riesgo vivo.

Trend SGR ha mostrado una buena calidad de activos (ver grafico #10). A dic’'23, la cartera
irregular (contingente sin deuda proporcional asignada, con mora mayor a 90 dias) més el riesgo
vivo de aquellas empresas que registran avales caidos, representa el 1% de la cartera total (vs.
0% adic’22). Por otro lado, adic’23 el FR contingente bruto (sin la deuda proporcional) asciende
a 0,7% de las garantias otorgadas, por debajo del promedio del sistema de SGRs del mercado
(2%). En tanto, la SGR a sep’23 registra en cuentas de orden avales por garantias afrontadas
previsionadas al 40%.

Inversiones

El FR constituye el respaldo que ofrece la SGR por las garantias emitidas. Su administracién y
politicas de inversiones se desarrolla dentro de los limites que impone el marco normativo
establecido por el Ministerio de Produccion a través de la Secretaria de Emprendedores y
PyMEs.

Tal como se menciond, los responsables de las inversiones del FR de Trend SGR son Industrial
Asset Management S.G.F.C.L.S.A, quienes forman parte del Grupo BIND, socio protector
mayoritario de la SGR, concentrando el 86,3% del FR integrado a dic’23.

La gestién de inversiones de Trend SGR es prudente y tiene por objetivo privilegiar la seguridad
y liquidez del FR administrado por la SGR, buscando un equilibro entre colocaciones nominadas
tanto en pesos argentinos como en délares estadounidenses. La instrumentacién de las
inversiones tiene en cuenta el vencimiento del plazo de dos afios para la permanencia de los
aportes al FR, los vencimientos de los avales otorgados y la concentracién por acreedores de las
contragarantias otorgadas, a modo de dotarlas de la respectiva cobertura.

A dic’23 la cartera de inversiones de Trend SGR registra una adecuada diversificacién por
instrumento (grafico #11), principalmente alocada en FCI (37,1%), titulos publicos soberanos
(21,5%) y obligaciones negociables (19,6%). En tanto, la calidad crediticia de las inversiones se
considera buena, la cual se ubica en promedio en rango A(arg). Cabe aclarar que, dada la politica
de gestidn de las inversiones de la entidad, se espera que las inversiones registren rendimientos
moderados y consistentes a lo largo del tiempo.

El porcentaje de inversiones en ddlares ha crecido paulatinamente (grafico #13), a dic’23 la
proporcion es elevada (57% de la cartera), la cual cubre ampliamente el RV en moneda
extranjera, eliminando el riesgo de descalce de moneda ante una devaluacién de la moneda
local.

Se destaca que Trend SGR ha podido mantener una cartera de inversiones con alta participacion
de activos dolarizados, a pesar del cambio normativo que restringié a las SGRs la adquisicion de
activos en délares, mediante una mayor proporcion de obligaciones negociables dolar linked de
la cartera y soberanos. En linea con lo anterior, a dic’23 los instrumentos hard dolar y dolar
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linked representaron el 28,1% y 26,6% del porfolio de inversiones respectivamente. Hacia
adelante, en funcién de la normativa mencionada, se espera que la cartera de inversiones
registre minimas variaciones, con el objetivo de conservar su dolarizacion.

Por altimo, la liquidez inmediata (disponibilidades + FCI) cubre el 82% del riesgo vivo menor a
90 diasy el 57% del riesgo vivo total, nivel considerado elevado.

Desempeno Financiero

Trend SGR exhibe un adecuado desempefio a sep’23, en el que registra un rendimiento del FR
que alcanzé los $672 millones, el mismo representa un 113,9% del patrimonio promedio del FR
superior al registrado el afio previo (94,7%). En tanto, el margen operativo anual mévil de la
entidad fue del 17,8%.

Adicionalmente, las comisiones cobradas representaron el 13,9% del riesgo vivo promedio.

Solvencia

Talcomo se muestraenel grafico#14, Trend SGR haincrementado su FR de manera escalonada,
siendo autorizado desde $400 millones en 2020, hasta $2.330 a la fecha del presente informe
(enoctubre 2023, através de ladisposicién 470/2023 la SEPYME, modificé el marco regulatorio
del Sistema de SGRs llevando el FR minimo autorizado hasta los $2.330 millones). A la fecha de
andlisis, el FR integrado de la entidad alcanza los $ 1.619 millones y se proyecta la integracién
total del mismo para los meses de marzo y abril de 2024, principalmente con reimposiciones de
aportes, asi como de nuevos aportes de los socios protectores vigentes. Se destaca el hecho de
que, en el caso de Trend SGR, el riesgo de reimposicion de aportes es bajo ya que gran parte de
estos provienen de entidades relacionadas a la SGR.

A dic’23 el FR de la entidad exhibe una alta concentracién por socio protector, aunque con una
buena distribucién en los vencimientos de los aportes, sin mayores concentraciones en el corto
plazo -grafico #15. El principal aportante (BIND) concentra el 86,3% del fondo integrado,
mientras que los primeros 5 cerca del 99%. Se destaca la permanencia de los principales socios
protectores.

Por otro lado, la mayor parte de los vencimientos de los aportes son en un plazo mayor a un afio
(85,1% a dic’23) mientras que el restante 14,9% tiene un plazo de vencimiento entre 30y 365
dias. La Calificadora estima que la SGR mantendra en el corto plazo la atomizacion similar a la
que exhibe actualmente.

En los Ultimos dos anos, Trend muestra una tendencia creciente de su apalancamiento aunque,
en lineas generales, por debajo del 200% de acuerdo con el crecimiento de su negocio, la
cantidad de PyMEs asistidas y su apetito de riesgo-grafico #16. A dic’23 el nivel de solvencia se
ubico en 134% (vs. 109% a dic'22). Se destaca que la SGR espera llegar a 175%
aproximadamente durante 2024. Si bien la entidad no cuenta con limites formalmente
establecidos, sigue margenes de apalancamiento prudentes motivados principalmente por la
vision de su management.
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Anexo |

Dictamen

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “afiliada de
Fitch Ratings” - Reg. CNV N° 9 reunido el 15 de marzo de 2024, decidi6 asignar la Calificacion
Nacional de Largo Plazo en A(arg), Perspectiva Estable, y la calificacion de Corto Plazo en
Ail(arg) a Trend SGR.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos mas (+) o menos (-) en las categorias de calificacion asignados representan la fortaleza
o posicion relativa dentro de dichas categorias de calificacion y no alteran la definicion de la
categoria ala cual se los afade.

Categoria Al(arg): Indica una muy sdlida capacidad de pago en tiempo y forma de los
compromisos financieros respecto de otras entidades o fondos calificados, emisores,
instrumentos o emisiones del pais. Cuando las caracteristicas de la emision o emisor son
particularmente sélidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Las calificaciones de Trend SGR consideran la fuerte sinergia comercial y operativa con su
principal accionista (Trend Capital S.A.), el bajo nivel de apalancamiento, la muy buena calidad
de activos y elevada liquidez. Asimismo, se considerd la tercerizacién de funciones no
comerciales y la escasa diversificacion por producto del Riesgo Vivo.

Nuestro anadlisis de la situacién de la entidad se basa en el balance general al 31.12.2022
auditado por La Vista Casal S.A., en cuyo dictamen se concluye que los Estados Contables, asi
como la situacion patrimonial de la entidad, sus resultados, la evolucién del patrimonio netoy el
flujo de efectivo, han sido preparados, en todos sus aspectos significativos, de conformidad con
las normas contables profesionales argentinas vigentes.

Asimismo, se tomaron en consideracion los estados contables intermedios al 30.09.2023 con
revision limitada de La Vista Casal S.A., en la que establece que nada llamé su atencion que le
hiciera pensar que los mismos no estén presentados en forma razonable, en todos sus aspectos
significativos, de acuerdo con las normas contables profesionales argentinas y a lo indicado por
la Disposicion 88/2023 del Ministerio de Economia Subsecretaria de la Pequefia y Mediana
Empresa.

Cabe destacar que, sin modificar su opinién, el auditor llama la atencién respecto de las
revelaciones contenidas en las Notas 2.1y 2.2 a los estados contables, en las cuales se informa
que el marco de informacién contable utilizado en su preparacion difiere de las normas
contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires como resultado de la
no aplicacion de la Resolucion Técnica N° 39 de la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas relacionada con la reexpresion de los estados contables.
Aun cuando la Sociedad no ha cuantificado los efectos que sobre los estados contables tendria
su reexpresion en moneda homogénea, la existencia de un contexto inflacionario afecta la
situacion financieray los resultados de la Sociedad, y, por ende, el impacto de la inflacién puede
distorsionar la informacion contable y debe ser tenido en cuenta en la interpretacion que se
realice de la informacién que la Sociedad brinda en los presentes estados contables sobre la
situacion financiera, los resultados y los flujos de efectivo.

Fuentes de informacion
La informacion recibida para el anélisis se considera adecuada y suficiente.

La presente calificacion se determind en base a la informacién cuantitativa y cualitativa
suministrada por el emisor de caracter privado y ente de contralor:

° Informacién de gestion no auditada provista por el emisor.

° Informe SGR a Diciembre 2023, emitido por la Secretaria de la Pequena y Mediana
Empresay los Emprendedores - Sepyme- (Ministerio de Desarrollo Productivo).
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Asimismo, se tomé en consideracion la siguiente informacion publica:
° Balance General auditado al 31/12/2022, disponible en www.bolsar.info.

° Estados contables trimestrales auditados (ultimo 30/09/2023), disponible en
www.bolsar.info.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esté prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados.
Enla asignaciony el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre
la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, enlamedida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. Laforma
en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de
la administraciéon del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria,
cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIXSCRS.A.en el
momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién que proporcionan a FIX S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A.
debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis
y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIXSCRS.A.y ningun individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por |a calificacién. La calificacion sélo incorpora los riesgos
derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencion especifica
de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente
responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactados. Un informe con una
calificacion de FIXSCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores
por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningln tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuaciéon del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento
de FIXSCRS.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos
y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and
Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR
S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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