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Advertencia

El presente informe no debe
considerarse una publicidad,
propaganda, difusion o}
recomendacion de la entidad
para adquirir, vender o
negociar valores negociables
o] del instrumento de
calificacion.

Antecedentes

Se mantiene la calificacion otorgada a la operatoria de la referencia, sobre
la base de la confirmacién de los fundamentales que sustentaron a la
misma.

El alcance de la presente asignacion de calificacion, comprende a la
operatoria del denominado segmento directo garantizado de cheques de
pago diferido, tal como se la identifica en la normativa correspondiente del
MAV. No se han producido modificaciones o agregaciones normativas, al
conjunto ya vigente que forma parte del Informe Inicial.

Fundamentos de la calificacion

El MAV constituye una sélida institucién, dotada de un conjunto de
normativas, manuales de procedimientos y de auditoria, reglamento de
funcionamiento, mecanismos de gestibn y de cobranza, sistemas
informaticos y estructuracion de garantias, que le otorgan transparencia,
seguridad y confiabilidad a las operaciones.

Los accionistas de la Sociedad, asi como también los integrantes de las
instancias de decision, constituyen un conjunto de dilatada experiencia en
el mercado, con sélida formacién profesional.

La operatoria especificamente calificada, que es garantizada por el MAV, se
halla debidamente sustentada por la instrumentacion y procedimientos de
ejecucion, de un conjunto de activos de contragarantia constituidos por los
operadores del mercado bajo analisis. Los montos operados evolucionan
con sostenido crecimiento.

El MAV ha cerrado el primer estado intermedio al 30 de septiembre de
2017, con una fuerte expansion en los niveles operacionales, de resultados
y en la evolucién patrimonial, habiendo completado también, el aumento
oportunamente previsto del capital social en $4.000.000. La operatoria
total de cheques de pago diferido, para el comparativo de los primeros
estados intermedios de los Ultimos dos ejercicios, presenté una variacion
positiva del 32,4%, con un monto de operaciones de 9.228,1 millones de
pesos, que explicaron el 31,9% del total operado en el mercado para todos
los valores negociables.
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Introduccion

En octubre de 2014, la Asamblea del MAV, aprobd un aumento adicional del capital social, contemplando la
suscripcion de 4.000.000 de acciones adicionales, elevando a los 8.000.000, la cantidad de acciones
representativas del Capital Social. Del capital adicional contemplado, se completd la suscripcion del mismo,
con la oferta de 542.797 acciones escriturales ordinarias con valor nominal de 1$, integrandose el total de las
4.000.000 de acciones, ascendiendo el Capital Social suscripto, al 9 de junio de 2017, a los $8.000.000

La caracteristica central de este nuevo instituto, es la profunda politica de apertura contemplada en el
rediseno de su estructura de capital. Claramente, este proceso ha permitido abandonar las restricciones
mencionadas mas arriba, permitiendo la incorporacién voluntaria a la sociedad, de diversas Bolsas y otros
operadores del mercado financiero autorizados por la CNV, tal como lo prevé la ley n° 26.831.

Se sigue avanzando sostenidamente, en la materializaciéon de los acuerdos de interconexiébn con otros
mercados, que permitirda a los Agentes Autorizados de los mismos, a actuar en el marco de un mercado
unificado.

Administracion y Organizacion

Se destaca que todos los miembros de las distintas instancias directivas y ejecutivas, contempladas en el
Organigrama de la Sociedad, estan operadas por personas con amplia trayectoria en el mercado de capitales.
En la siguiente tabla, se informa sobre los integrantes del 6rgano de conduccién de la Sociedad y de la
Gerencia General de la misma.

DIRECTORIO
Presidente Pablo Alberto Bortolato
Vicepresidente  Alberto Daniel Curado
Secretario Luis Alberto Abrego
Tesorero Carlos José Canda

Director Titular ~ Daniel Nestor Gallo
Director Titular  Jorge Pérez Cuesta
Director Titular  Alexnder Zawadzky
Director Titular  Miguel Benedit
Director Titular  Horacio Gabriel Angeli
Director Titular  Lisandro José Rosental
Director Suplente Pedro Alejandro Cristia
Director Suplente Orlando Carra
Director Suplente Rubén Dario Cano
Director Titular Ejecutivo-Gerencia General
Fernando Jorge Luciani

Estrategia comercial del MAV

Sobre finales del ejercicio comercial, el MAV ha iniciado la consolidacion de su actuacion como Mercado
Especialista. EI MAV mantiene sus gestiones con relacion al logro del cumplimiento integral, con relacion a los
acuerdos suscriptos con el MERVAL y el BYMA. El traspaso de las operaciones de cheques de pago diferido y
de pagarés, segln senala el MAV, debera cumplimentarse con los pasos que permitan la unificacion de la
operatoria de cheques de pago diferido, en el sistema propio del MAV, tema hasta ese momento no resuelto.
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Debiéndose también incorporar, como aspecto central del acuerdo, todos los productos calificados como
PYyMES, que comprenden Obligaciones Negociables, Fideicomisos y Acciones, a efectos de ser listados
exclusivamente en el MAV. Se mantuvo en linea la continuidad, ante el BYMA, de las actividades dirigidas a
materializar la implementacion de los acuerdos suscriptos. El MAV continlia trabajando en el diseno de
productos especiales, y en un conjunto normativo y operatorio, con foco en las PyMES, startup, emprendedores
y private placement.

Resumen patrimonial, de resultados y otros indicadores

Los siguientes cuadros presentan al 30 de septiembre de 2017, correspondientes al primer estado intermedio
los resultados de los estados financieros correspondientes al primer estado intermedio del corriente ejercicio.
Se destaca la solidez econdmica y financiera de la instituciéon, asi como también su favorable evolucién, en
términos de su desempefio econdmico y patrimonial, habiendo crecido este Ultimo concepto, en un 10,1% con
relacion al cierre del ejercicio anterior. Los fondos de garantias constituidos, exceden holgadamente los
requeridos por las normas legales vigentes. Desde la perspectiva de UNTREF ACRUP, opera con los suficientes
recursos profesionales y econdémicos, desempenandose en el ambito de las transacciones de valores
negociables, con transparencia, eficiencia y el respaldo de sélidas garantias para sus operaciones. Se destaca
el sostenido avance de las operaciones con cheques de pago diferido, que para el periodo comprendido de los
primeros 3 meses del ejercicio 17/18, al 30/09/2017, se expandié un 32.4% con relacion al mismo periodo
del ejercicio anterior. Con relacion al producto bajo calificacion, para el trimestre octubre/diciembre de 2017,
la operatoria promedio mensual alcanzé a los $1.600 millones.

Tabla 1 Evolucién patrimonial
en pesos

Conceptos | 30/09/2017 | 30/06/2017 | 30/06/2016 | 30/06/2015[30/06/2014

Patrimonio Neto 328.758.450 298.589.525 196.208.214 116.135.679 63.281.745

controlantes (MAV) 317.659.775 288.470.914 186.962.929 109.064.822 57.566.247
no controladas 11.098.675 10.118.611 9.245.285 7.070.857 5.715.498
Tabla 2
Conceptos Montos

Patrimonio Neto del MAV  317.659.775

Patrimonio neto minimo
exigible (Ley 26.831) 25.000.000

Excedente de Patrimonio
Neto 292.659.775
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Tabla 3 indices relevantes
indices [30/09/2017]30/06/2017]30/06/2016]30/06/2015]30/06/2014
Liquidez (1) 5,75 3,60 6,39 3,57 2,35
Solvencia (2) 470,18% 293,60% 557,77% 279,80% 145,34%
Inmovilizacién del Capital (3) 21,68% 20,50% 16,35% 11,79% 12,06%
Rentabilidad (4) n/c 35,18% 38,31% 27,12% 34,30%
(1) Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
(2) Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo Total
(3) Inmovilizacion del Capital = Activo no Corriente / Total del Activo
(4) Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto Promedio
Tabla 4 Evolucién de los resultados
en pesos
Concepto | 30/09/2017 | 30/06/2017 | 30/06/2016 ] 30/06/201530/06/2014
Resultado Neto 30.168.925 87.041.040 59.828.028 24.329.114  16.974.104
Tabla 5 Montos operados totales y en cheques de pago diferido
en pesos
Conceptos | jul 17/sep 17 |jul 16 / sep 16]jul 15 / sep 15]jul 14 / sep 14
Montos operados 28.897.547.364 16.627.940.707 14.637.421.636 7.130.747.519
Ch.pago diferido * 9.228.119.683 6.968.260.150 1.099.025.578 515.273.764
Participacion % 31,9% 41,9% 7,5% 7,2%
* )
Total de la operatoria
Tabla 6 Fondos de garantias

en pesos al 30/09/2017

Conceptos Obligatorias * | Excedentes** | Activos ***
Ley 26.831 art.45 89.149.187 36.891.209 126.040.396
Ley 17.811 art.57 26.236.657 212.181.682 238.418.339

* Fondo de garantia obligatorio del art.45 de la ley 26.831 y contrapartida minima
Fondo de Garantia obligatorio de la Ley 17.811
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** Excedente del Fondo y contrapartida minima
*** Total de Activos invertidos del MAV S.A

Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido

Con relacion a la operatoria, el MAV a partir de la circular 799/2010 y las complementarias 815/2011 y
820/2013 del anterior Mercado de Valores de Rosario, contempla y reglamenta los procedimientos para la
operacion con esos valores negociables. Estas normativas, también se hallan descriptas especificamente, en
la Seccién Il del Capitulo IV de los Productos MAV del Texto Ordenado (en proceso de aprobacion por CNV). Alli
se describe, ademas de la operatoria presente, todas la restantes que corresponden a los instrumentos que se
negocian en el ambito del MAV.

Para la operatoria calificada, basicamente se establece que los valores negociables, presentados para su
descuento, son garantizados por el MAV, en tanto se hallen, simultineamente, contragarantizados por el
Agente, a través de la instrumentacion de una o mas de las siguientes garantias:

¢ Garantia de SGR a satisfaccion del MAV

¢ Fianza a favor del Mercado, otorgada a cada operador por una entidad financiera a satisfaccion del MAV

¢ Titulos Valores Publicos, aforados al 90% de su valor de cotizacion

# Titulos Valores Privados, aforados a su valor de tabla respectiva, conforme la especie de que se trate

¢ Plazo Fijo emitido a favor del MAV, con fecha de vencimiento posterior a los vencimientos de los valores
negociables que tal activo garantiza, tomado por entidad aceptada por el MAV

+ Doélares aforados al 90% del valor de cotizacion de compra a délar libre minorista casa de cambio, informado
por el Boletin Diario de la Bolas de Comercio de Rosario

+ Seguros de Caucion a satisfaccion del MAV y
¢ Todo otro instrumento de garantia que el MAV considere procedente

No se han producido cambios 0 novedades con respecto a este esquema operacional. Por lo tanto, no se
presentan escenarios de sensibilizacion,
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Definicion de la calificacion

La calificacion “AA (OMG)"asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a entidades con
capacidad financiera solvente, con relacién a las garantias otorgadas y alta calidad de organizacion y gestion.

Modificadores: Las calificaciones podran ser complementadas por los modificadores”+” o “-”, para determinar
una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria. El modificador no cambia la
definicion de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA 'y CCC.

Fuentes de informacion:

La informacioén recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificacion otorgada:

Www.mervaros.com.ar
Estatuto de la Sociedad

Estados Financieros MAV al 30/09/2017
Circulares MVR 799/2010; 815/2011y 820/2013
Informacién proporcionada por el MAV

Manual de Calificacién: Se utilizé la Metodologia de Calificacion de Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), Fondos de
Garantia (FdeG) y de Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG), aprobada por la Resolucion CNV 18034/2016.

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcién de Relaciones con el Publico:

Raquel Kismer de Olmos, rkolmos@untref.edu.ar

Fecha de asignacion de la calificacion: 6 de febrero de 2018
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