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Calificacion

La calificacion “AA+ (efnb)” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF
ACR UP, corresponde a las emisiones o emisores calificados en “AA”
nacional, presentan una muy buena capacidad de pago de sus obligaciones
comparativamente con otras emisiones 0 emisores nacionales. Presentan
una baja vulnerabilidad en su desempeno econdémico y financiero, con
relacion a cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos
econdémicos y de negocios.

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.

Fundamentos de la calificacion

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

Los componentes societarios, asi como también los integrantes de las
instancias de decision, constituyen un conjunto de dilatada experiencia en
el mercado, con adecuada formacion profesional.

La estrategia comercial es coherente con los objetivos de fortalecimiento a
nivel nacional del MAV.

Esta avanzando de manera consistente, en el perfeccionamiento del rol de
operador especializado en las transacciones de productos no
estandarizados, basicamente en el mercado PyMe.

La operatoria especificamente calificada, que es garantizada por el MAV, se
halla debidamente sustentada por la instrumentacién y procedimientos de
ejecucion, de un conjunto de activos de contragarantia constituidos por los
operadores del mercado bajo analisis.

El MAV presenta una sélida evolucion financiera y un profundo proceso de
capitalizacion.
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Introduccién

El Mercado de Valores de Rosario S.A. (MVR) se cre6 en el ano 1929, conformado a través de una estructura
en la cual, los operadores actuantes, poseian partes alicuotas del capital social de la entidad como requisito
operativo. Este modelo, era consistente con la anterior Ley N° 17.811 (mutualizacion).

A partir del ano 2013, y adecuandose a los establecido por la ley N° 26.831, el Mercado produce un
importante rediseno, siendo el primero en su tipo. Como parte de este proceso, adopta la denominacion social
de Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV), continuador del anterior MVR. EI MAV se halla registrado como
Mercado n° 15 por la Comision Nacional de Valores (CNV) y opera bajo su supervision.

Durante el ano 2013, el Mercado de Valores de Rosario encabez6 diversos procesos de integracion, tales
como el “mercado de Mercados” que incluia a los Mercados de Cérdoba, del Litoral, Mendoza y Rosario, junto
a los corredores de bonos ICAP Capital Markets Argentina S.A., Delsur Brokers S.A., Enlace - Lopez Lebn
Brokers S.A., GFI Securities S.A. y Tradition Argentina S.A..

Del mismo modo, se comenz6 a compartir plataformas y tecnologia con otros Mercados.

Sintéticamente, luego de todo ello, el Mercado de Valores de Mendoza y el Mercado de Valores de Rosario se
fusionaron. Este Gltimo cambi6 su denominacion social por la de Mercado Argentino de Valores o MAV.

Al mismo tiempo, el MAV desmutualizé su esquema de “trading rights”. Incorporando agentes existentes como
operadores, llegando a duplicar su cantidad de brokers. Finalmente, incorporé una compania de sistemas
estratégica para enfrentar el nuevo contexto.

Todo lo expuesto se presenta en la seccion Hechos Relevantes de la CNV.

Posteriormente, las Bolsas de Comercio de Rosario, de Mendoza y de Buenos Aires ingresaron al capital social
como accionistas, junto con el Mercado de Valores de Buenos Aires.

Recientemente han suscripto acuerdos de integracion de capital con la Bolsa de Comercio de Santa Fe y el
Mercado a Término de Rosario -ROFEX-.

El MAV adapt6 sus sistemas a los fines de permitir una adecuada interconexion sobre base Fix, suscribiendo
convenios en tal sentido con ROFEX y MATBA, los cuales deberian en el corto plazo comenzar a ejecutarse.

Finalmente, el MAV celebrd con el MERVAL un convenio de especializacion, que focaliza todos los esfuerzos del
MAV en relacién a un sector especial del Mercado de Capitales.

Basicamente, el MVR operaba con un total de 50 accionistas (y 50 acciones totales) con una participacion
minima y maxima, por integrante, del 2 y el 4 por ciento respectivamente. A partir del rediseno antes expuesto,
en el ano arriba senalado, y de la fusién por absorcién del Mercado de Valores de Mendoza, se produce una
importante apertura, que lleva el total de acciones al nimero de 4 000.000 (con valor nominal de $ AR 1 por
accion). Las mismas fueron distribuidas en un 78% para los accionistas del MVR y un 22% para los del MVM.
Los accionistas pasaron de 50 a 150.

En octubre de 2014, la Asamblea del MAV, aprob6 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.

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
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mencionadas mas arriba, permitiendo la incorporacion 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.

De acuerdo con la informacion suministrada por el MAV, la suscripcion de ese adicional, se distribuye tal como
se la presenta en el siguiente cuadro.

Acciones
del Capital | Participacion Proyectado
Accionistas Social del % %

MAV
Bolsa de Comercio de Rosario 400.000 5,687 5,0
Bolsa de Comercio de Mendoza 307.692 4,375 5,0
Merval S.A 1.600.000 22,749 20,0
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 400.000 5,687 5,0
Bolsa de Comercio de Santa Fe 160.000 2,275 2,0
Mercado a Término de Rosario S.A | 160.000 2,275 2,0
ROFEX
Bolsa de Comercio de Entre Rios 5.643 0,080 0,071

Asimismo, de conversaciones con la Alta Gerencia del MAV, se puede suponer que el proceso aln no ha
concluido, siendo posible la incorporacion de nuevas Bolsas y Mercados al capital social del MAV.

De acuerdo con los estados contables a junio de 2015, correspondientes al cierre del ejercicio anual, la
cantidad de acciones suscriptas alcanzaba a las 6.153.845 acciones, con un valor equivalente en pesos.

Culminado el tramite de incorporacion a la Sociedad, de algunas Bolsas u otros socios en curso de concretar
su ingreso a la misma, el remanente final de acciones, estimado en un rango del 1 al 7 por ciento, sera
posiblemente ofrecido a través de subasta publica.

Los valores negociables o instrumentos negociables, operables a negociacion o descuento en el ambito del
MAV son:

Cheques de pago diferido

Certificados de depdsitos de plazo fijo

Facturas de crédito

Certificados de depésitos y warrants

Pagares

Letras de cambio

Cuotapartes de Fondos Comunes de Inversion

Titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisos financieros
Contratos de futuros

Contratos de opciones y de derivados en general.

Valores negociables publicos y privados de renta fija y renta variable

Se podran incorporar otros valores susceptibles de negociacion, a partir de su habilitacion por parte del
Mercado.

El MAV, en el ambito de los Acuerdos suscriptos con el Merval y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, se halla

en la etapa del pasaje a su ambito operativo, y con caracter nacional, de toda la negociacion de Cheques de
Pago Diferido, Pagarés, Obligaciones Negociables, Fideicomisos Financieros y acciones PyMes y otros
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productos no estandarizados que fortalezcan el desarrollo regional, como asi también, del traspaso de la
operatoria a los sistemas administrados por el MAV. Este aspecto, es particularmente importante para
consolidar la operatoria especializada de este Mercado.

Simultaneamente, esta avanzando sostenidamente en los acuerdos de interconexidon con otros mercados,
permitiendo a los Agentes Autorizados de los mismos, a actuar en el marco de un mercado unificado. Este
proceso, es determinante para que el MAV alcance una participacion relativa, en el mercado de capitales, de
elevada relevancia. Avanza en la direccion de desarrollar nlcleos comerciales en los principales centros del
pais, a partir de lo cual, se desarrollen mercados de productos que permitan el financiamiento de las
economias regionales buscando, simultaneamente, la captacion de los ahorros locales.

Administracién y Organizacion

La administracion del MAV establecida desde su Estatuto, esta a cargo de un Directorio compuesto por once
miembros titulares y tres suplentes, con mandato por dos ejercicios, pudiendo ser reelectos, exceptuando al
Presidente, quien tiene limite de mandato en dos periodos consecutivos, debiendo transcurrir un periodo de
mandato para ser elegido nuevamente como Presidente. Asimismo, se contempla una instancia de
Fiscalizacion, ejercida por un Comité de Vigilancia, compuesto por tres miembros titulares y un mismo namero
de suplentes, con mandato por un ejercicio, con opcion de reeleccion. Completa el esquema de administracion,
la existencia de un Comité de Auditoria, compuesto por miembros del Directorio. Las funciones ejecutivas, son
ejercidas por un Director Ejecutivo o CEO y un Sub Gerente General elegidos por el Directorio.

Cabe destacar que todos los miembros de las distintas instancias directivas y ejecutivas, contempladas en
dicho Organigrama, comprenden a personas con vasta trayectoria en el mercado y a profesionales con sélida
competencia en las actividades del mercado de capitales.

La siguiente grafica, presenta organicamente a las instancias comentadas mas arriba, con los
correspondientes integrantes y responsables de las mismas

CONSEJO DE VIGILANCIA DIRECTORIO COMITE DE AUDITORIA
Titular Adrian S Tarallo Presidente Claudio A Iglesias Titular Daniel N Gallo
Titular Claudio A Brancatelli Vicepresidente Pablo A Bertolato Titular Luis A Abrego
Titular Eduardo P Ranallo Secretario Carlos J Canda Titular Pablo A Bertolato
Suplente Lisandro J Rosental Tesorero Alberto D Curado Suplente Claudio A Iglesias
Suplente Roberto J Daminato Director Titular Luis A Abrego Suplente Daniel A Reig
Suplente Daniel A Nasini Director Titular Daniel N Gallo Suplente Adelmo J J Gabbi
Director Titular Daniel A Reig
Director Titular Horacio G Angeli
Director Titular Adelmo J J Gabbi
Director Titular Miguel Benedit
Directo Suplente Ruben D Cano
Director Suplente  Jose C Trapani
Director Ejecutivo  Fernando J Luciani
| | Secretaria de Gerencia
Subgerente General /
Gustavo D Tommasi 1
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Asimismo el Reglamento Interno, el Reglamento Operativo, el Reglamento del Fondo de Garantias y el Codigo
de Proteccion al Inversor, constituyen un consistente conjunto de normativas que aseguran para las
operaciones, un ambito informativo, de transparencia y de garantias muy robusto.

El Manual de Auditoria cumple plenamente, con los requerimientos de informacién y procedimientos, propios
de ambitos de operaciones como el descripto.

Estrategia comercial del MAV

Sustentado en la reorganizacion de su Capital Social, dirigida a consolidar un Mercado competitivo y de
alcance federal, el MAV se orienta a facilitar la actuacion de todos los actores regionales de importancia, a
profundizar la incorporacién de socios relevantes en las diferentes regiones en las que actla, y a desarrollar
los mejores productos locales aplicables a la inversion y el financiamiento.

Consistente con lo anterior, el MAV ha firmado Convenios de Suscripcion e Integracién de acciones del MAV,
con la Bolsa de Comercio de Rosario, la Bolsa de Comercio de Mendoza, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
y el Merval. También desarrolla acciones de integracién, de lo que considera socios estratégicos tales como:
las Bolsas de Comercio de Tucuman, de Cérdoba, de Bahia Blanca, de Chaco, de Entre Rios y de Santa Fe,
entre otros.

El MAV se focaliza en la sustentabilidad de largo plazo, concentrando sus esfuerzos en la operatoria de
productos no estandarizados, procurando alcanzar la especializacion en dicha operatoria, adaptandolos a las
necesidades de financiamiento de cada region y orientados especialmente hacia el segmento PyMe.

En esa direccion, y como un aspecto sustantivo de su Plan de Desarrollo, el MAV se propone la estrecha
vinculacion con las entidades representativas de las actividades econémicas de las regiones, considerando
también, las vinculaciones con organismos oficiales. Estas acciones apuntan a la definicion de los
denominados “enclaves MAV”, que representan los ejes focales a través de los cuales desarrollara su
actuacion.

Con relacién a los aspectos operativos, de relevante vinculacion con las acciones comerciales, se destacan las
acciones dirigidas a permitir, a los Agentes del MAV, a operar en todos los Mercados del pais, con eficiencia y
reduccién de costos.

En ese camino, se ha avanzado en el intercambio de membresias con el Merval, habiéndose acordado que
toda la negociacion de cheques de pago diferido y productos no estandarizados, se realizara sobre la base de
los sistemas de concertacion previstos por el MAV, en tanto que para las acciones seniors, el sistema sera el
que disponga el Merval. Este proceso, se halla contemplado en el Acuerdo Marco con el Merval y la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, que se halla en desarrollo, y donde se contemplan como aspectos centrales a:
capitalizacion del MAV, especializacion de productos e intercambio de membresias.

Resumen patrimonial, de resultados y otros indicadores

Los siguientes cuadros presentan un resumen de las principales referencias econémicas y financieras del MAV.
Puede observarse la solidez de la institucion, asi como también su favorable evolucién en términos de su
desempeno econdmico y su trayectoria patrimonial. Se trata claramente, de una Sociedad con un acreditado
respaldo, tanto desde sus referencias directivas, como desde sus indicadores econdmicos y financieros. Desde
nuestra perspectiva, cuenta con los suficientes recursos profesionales y econdmicos, como para
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desempenarse con transparencia, eficiencia y el respaldo de suficientes garantias, en el ambito de la
transaccion de valores negociables.

Tabla 1 Evolucién patrimonial y de resultados
En pesos

Conceptos  30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012 30/06/2011

Patrimonio Neto 116.135 679 63.281.745 35.703.160 30997189 28910611
controlantes (MAV) 109.064.522 57.566.247 25044500 24077843 22540562
no controladas T.070.857 5.715:498 T.658.660 6.919.346 6.370.049

Resultado Neto 24 329144 16974104 4743371 2123 978 4 350940

Tabla 2 Indices relevantes

indices 30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012 30/06/2011
Liquidez (1) 3,57 2,35 5,36 5,88 6,72
Solvencia (2) 279,80% 145,34% 414,07% 471,12% 550,65%
Inmovilizacién del Capital (3) 11,79% 12,06% 17,14% 21,13% 19,87%
Rentabilidad (4) 27,12% 34,30% 14,22% 7,09% 16,26%

Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo Total
Inmovilizacion del Capital = Activo no Corriente / Total del Activo

1
2
3
4) Rentabilidad = Resultado del Ejercicio / Patrimonio Promedio

—~ o~ o~ —~
~— — ~— ~—

Tabla 3 Montos operados totales y cheques de pago diferido
En miles de pesos

Conceptos 30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013 30/06/2012 30/06/2011

Montos operados 25.282.916 13.340.351 6.342.479 3.469.487 4.295.290

Ch.pago diferido 2.747.910 1.336.624 813.829 588.905 371.549
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Tabla 4 Fondos de garantias
En pesos al 30-06-2015

Conceptos Obligatorias Excedentes Inversiones

Ley 26.831 art.45 40.620.513 21.810.413 62.430.926

Ley 17.811 art.57 21.671.861 26.236.657 47.908.518

Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido

Con relacion a la operatoria a calificar, el MAV a partir de la circular 799/2010 y las complementarias
815/2011 y 820/2013 del anterior Mercado de Valores de Rosario, contempldé y reglament6 los
procedimientos para la operacion con esos valores negociables. Estas normativas, también se hallan
descriptas especificamente, en la Seccion Il del Capitulo IV de los Productos MAV del Texto Ordenado (en
proceso de aprobacion por CNV). Alli se contemplan ademas de la operatoria presente, todas la restantes que
corresponden a los instrumentos que se negocian en el ambito del MAV, tal como se senald en la Introduccion
del presente Informe.

Para la operatoria calificada, basicamente se establece que los valores negociables, presentados para su
descuento, son garantizados por el MAV, en tanto se hallen, simultdaneamente, 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

¢ Délares 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

La liquidacion de las garantias en caso de incumplimiento y su correspondiente realizacion, se materializa
conforme a las practicas de mercado habituales de cada instrumento. Lo cual implica su venta, en negociacion
secundaria, en la plaza de referencia correspondiente (MAV o MERVAL) para el caso de los valores negociables.

En el caso de otras garantias, el MAV determina que procurara siempre la mejor ejecucion de las mismas, a fin
de salvaguardar los intereses de las partes intervinientes.
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Desde su recepcion y aceptacion, los instrumentos quedan en la custodia del MAV.

Previo a la operatoria, el MAV mediante sistemas de control, procede a contrastar los datos del librador y
beneficiario con las Bases de Deudores del BCRA para permitir o rechazar el ingreso de los valores.

Los mecanismos que contempla el proceso operativo de las transacciones con los valores negociables
habilitados, se presentan de manera detallada y precisa en el Manual de Procedimientos. Este documento
contiene en los items, A,B,C,D,E,F,G e | del punto 2. Narrativos, una exhaustiva presentacién de los pasos
contemplados en la operatoria con cheques de pago diferido directos. Los contenidos aportan claridad y
transparencia a la operatoria, permitiendo advertir un consistente procesamiento de las operaciones.

El MAV ha desarrollado un sistema informatico especifico para la negociacion de cheques de pago diferido. El
mismo, extiende su aplicacion a todos los instrumentos negociables que habilita el MAV. Los procedimientos
contemplados en el sistema, especificamente para la operatoria bajo analisis, constituyen una secuencia
completa de la operacion a través de:

m Alta del cheque para su negociacion

m Ofertas de compras y de ventas

m Enlace electronico de negociacion

m Control de los limites operativos. Bloqueo de transacciones que los exceden

m Calculo de los valores resultantes de las tasas de descuento y otros gastos a aplicar
m T.E.A de interés equivalente

m Altas, bajas y modificaciones en la base de datos propia. Bloqueo de operaciones con firmantes o cedentes
incluidos en la lista de no negociables.

Complementando el esquema operativo, desde septiembre de 2013 se encuentra vigente el Convenio del MAV
con el Banco Macro, el que contempla el “Servicio de Cobranza con Deuda Publicada/Pago Previo”.
Basicamente, se trata del otorgamiento al Banco, de las gestiones de cobro y de depdsito en las cuentas que
corresponda, del producido de la operacion. Es un instrumento que contempla todos los pasos necesarios para
monetizar la operacién, como asi también, las acciones resultantes ante inconvenientes en el cobro del
instrumento. Cabe senalar que ante una circunstancia de impago, el MAV desembolsa los fondos
correspondientes, compensandose a través de la ejecucion de las garantias oportunamente constituidas.

Los contenidos generales del Convenio, se corresponde con el de instrumentos disenados para asegurar el
cierre monetario de la operacion, en particular la gestion de cobro, satisfaciendo el procedimiento, los debidos
resguardos de seguridad y transparencia que requiere esta operatoria.

El conjunto de lo expuesto en este Informe, refleja la experiencia y confiabilidad del MAV para la
instrumentacion de la operatoria calificada. Asimismo, se observa una robusta infraestructura normativa,
operacional y de gestion, que le otorgan solidez y transparencia a las transacciones analizadas en este
Informe.
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Glosario
Trading rights: Derechos comerciales

Desmutualizacion: Proceso que consiste en transformar un mercado accionario en una organizacion lucrativa,
con acciones que pueden ser propiedad de los miembros, las instituciones financieras y el publico en general.
Bajo este esquema, la rentabilidad y la supervivencia a largo plazo de un mercado dependen del valor de sus
acciones negociadas, tal y como sucede con cualquier otra compania que cotice en la bolsa.

Definicion de la calificacion

La calificacion “AA+ (efnb)” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a las emisiones
0 emisores calificados en “AA” nacional, presentan una muy buena capacidad de pago de sus obligaciones
comparativamente con otras emisiones o emisores nacionales. Presentan una baja vulnerabilidad en su
desempeno econdmico y financiero, con relaciéon a cambios previsiblemente menos favorables, en los entornos
econdémicos y de negocios.

Fuentes de informacion:

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

WWww.mervaros.com.ar

Estatuto de la Sociedad

Estados Financieros MAV al 30/06/2015

Acta de Asamblea MAV 30/06/2015

Circulares MVR 799/2010; 815/2011y 820/2013
Convenio MAV/Banco Macro

Manual de Procedimientos

Manual de Auditoria

Manual de Calificacién: Se utilizd la Metodologia de Calificacion de Riesgos para Entidades Financieras, Depdsitos y
Titulos de deuda emitidos por Entidades Financieras, aprobada por la CNV bajo la Resolucion CNV 17284/14

Analistas a cargo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Esteban Marx, emarx@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

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

Fecha de asignacion de la calificaciéon: 11 de diciembre de 2015
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