UNTREF
ACR UP

Agencia de Calificacion de
Riesgo Universidad Publica

RegistroCNv 1

MERCADO ARGENTINO DE VALORES S.A. (Mercado registrado bajo el N° 15 de la CNV)
Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido

Agente de Negociacion
Mercado Argentino de Valores
S.A

Calificacion
“AA+ (OMG)”

Tipo de informe
Seguimiento

Calificacién anterior
“AA+ (OMG))”
29/11/2018

Metodologia de Calificacion
Se utiliz6 la Metodologia de
Calificacion de Sociedades de
Garantia de Reciproca (SGR),
Fondos de Garantia (FdeG) y
de Operaciones de Mercado
Garantizadas (OMQ@G)
aprobada por la Resolucion
CNV 18034/16

Analistas
Juan Carlos Esteves,
jesteves@untref.edu.ar

Juan Manuel Salvatierra
jmsalvatierra@untref.edu.ar

Fecha de calificacion
12 de marzo de 2019

Advertencia
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calificacion.

Fundamentos de la calificacion

Se mantiene la calificacion otorgada a la operatoria del Segmento
Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido, sobre la base de la
confirmacion 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 Mercado Argentino de Valores (MAV). No se han
producido modificaciones o agregaciones normativas, al conjunto ya
vigente que forma parte del Informe Inicial.

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

El MAV es un mercado especializado en la operacion de productos no
estandarizados, dirigidos a las PyMEs y economias regionales.

La operatoria especificamente calificada, que es garantizada por el
MAV, se halla debidamente sustentada por la instrumentacion vy
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 registré al 31 de diciembre de 2018 (Estados Contables
Intermedios al 31/12/2018), una sostenida expansién en los niveles
operacionales. La negociacion directa total de cheques de pago
diferido, en sus diferentes modalidades y para el comparativo entre
ejercicios, presentd una variacién positiva del 82,6%, con relacion al
periodo julio 17/diciembre 17, con un monto de operaciones de
49.987,8 millones de pesos, que explicaron el 80,1% del total operado
en el mercado para todos los valores negociables.
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l. Introduccion

En octubre de 2014, la Asamblea del MAV, aprob6é 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. Este proceso ha permitido 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 26.831.

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

Il. Administracién y Organizacién
Se destaca que las distintas instancias directivas y ejecutivas, contempladas en el Organigrama de la

Sociedad, estan desempenadas por funcionarios con amplia trayectoria en el mercado de capitales. En la
siguiente tabla, se informa sobre los integrantes del 6rgano de conduccién de la Sociedad.

DIRECTORIO
Presidente Pablo Alberto Bortolato
Vicepresidente Alberto Daniel Curado
Secretario Mario Augusto Acoroni
Tesorero Carlos Jose Canda

Director Titular ~ Pablo Luis Maria de Estrada
Director Titular ~ Jorge Amadeo Baldrich
Director Titular ~ Jorge Eduardo Garcia
Director Titular Claudio Adrian Zuchovicki
Director Titular Miguel Benedit

Director Titular ~ Alexander Zawadzki

Director Suplente Nicolas Herriein
Director Suplente Rodolfo Federico Allasia
Director Suplente Adrian Salvador Tarallo

Fuente: www.mav-sa/institucional/autoridades/

lll. Estrategia comercial del MAV
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En cuanto a la actividad de la Sociedad, debe tenerse presente que el Mercado Argentino de Valores
Sociedad Anénima (MAV) y Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA), suscribieron oportunamente un convenio
de especializacion por medio del cual MAV dejé de operar acciones de empresas no PyMEs y bonos
nacionales, siempre y cuando BYMA deje de operar productos PyMEs tales como acciones, obligaciones
negociables, fideicomisos, letras y bonos municipales y productos no estandarizados. A septiembre de
2018, esta unificada en el sistema nativo MAV, la plataforma de negociacion y liquidacion de cheques de
pago diferido y pagares bursatiles. Resta la migracion al sistema nativo MAV, de los demas productos
PyMEs establecidos en el convenio senalado, tales como factura electrénica, ON, fideicomisos y acciones

IV. Resumen patrimonial, de resultados y otros indicadores al 31 de diciembre de 2018

Los resultados de los Estado Contables al 31 de diciembre de 2018, expresados en moneda homogénea
(Estados Contables Intermedios al 31/12/2018), destacan la solidez econémica y financiera de la
institucion (Ver Tablas del Anexo 1). Si bien en el periodo expuesto se registré una pérdida en el Estado de
Resultados, originada en los resultados de inversiones permanentes en la vinculada Rosario Valores S.A,, lo
que se reflejo en un pequeno descenso en el monto patrimonial, sin afectar el nivel de solvencia de la
institucion, tal como se destaca en la Tabla 2 del Anexo .

Desde la perspectiva de UNTREF ACRUP, el MAV opera con suficientes recursos profesionales vy
econOmicos, desempenandose en el ambito de las transacciones de valores negociables con
transparencia, eficiencia y el respaldo, tal como se expone en la Tabla 6 del Anexo |, de sélidas garantias
para sus operaciones.

Se destaca el sostenido avance de las operaciones de descuento de cheques de pago diferido, para todas
las modalidades operativas. Para el periodo comprendido por el ejercicio jull8/dicl8, se expandié un
82,6% con relacion al mismo periodo del ejercicio anterior, alcanzando un monto operado de $49.987,8
millones. Esto represento un 80,1% del monto total operado para todos los productos del mercado, que
alcanzo a los $62.368,8 millones. Fue particularmente significativo el crecimiento de la operatoria del
producto calificado, que entre los periodos considerados se expandidé en un 594%.

Anexo |
Tabla 1 Evolucién patrimonial*
en pesos
Conceptos 31/12/2018 30/06/2018
Patrimonio Neto 583.263.375 633.937.746
controlantes (MAV) 563.422.317 614.117.172
no controladas 19.841.058 19.820.574

*en moneda homogénea
Tabla 2 Patrimonio Neto*
al 31/12/2018

Conceptos | Montos

Patrimonio Neto del MAV  563.422.317

Patrimonio neto minimo
exigible (Ley 26.831) 25.000.000

Excedente de Patrimonio
Neto 538.422.317
*en moneda homogénea
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Tabla 3 Indices relevantes
indices | 31/12/2018 | 30/06/2018
Liquidez (1) 2,68 2,78
Solvencia (2) 219,86% 232,08%
Inmovilizacién del Capital (3) 23,18% 24,10%

(1) Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
(2) Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo Total
(3) Inmovilizacion del Capital = Activo no Corriente / Total del Activo

Tabla 4 Evolucién de los resultados
en pesos
Concepto 31/12/2018 31/12/2017
Resultado Neto -50.674.371 112.236.272

*en moneda homogénea

Tabla 5 Montos totales operados y cheques de pago diferido
en pesos

Conceptos | jul 18 / dic 18 | jul 17 / dic 17 | jul 16 / dic 16 | jul 15 / dic 15

Montos operados  62.368.836.369 68.220.993.294 62.093.724.661 64.759.515.616

Ch.pago diferido * 49.987.846.813 27.368.870.525 24.155.118.369 7.217.496.687
Participacién % 80,1% 40,1% 38,9% 11,1%

*Total de la operatoria

La informacién presentada en este punto, corresponde a los EECC del segundo trimestre a diciembre de
2018, reexpresados de acuerdo con lo requerido por la Resolucién General CNV 777/2018 de la CNV

V. 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
operacién 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
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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 simultdneamente, 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

¢ Dolares 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
¢ Cuotapartes de FCl y

¢ Todo otro instrumento de garantia que el MAV considere procedente
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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 definicién de la categoria a la cual se lo aplica y sera utilizado entre las categorias AA y CCC.

Fuentes de informacion:

La informacion recibida resulta adecuada y suficiente para fundamentar la calificaciéon otorgada:

- Sitio institucional del MAV: www.mav-sa.com.ar

- Estatuto de la Sociedad

- Estados Contables auditados MAV al 31/12/2018
- Circulares MVR 799/2010; 815/2011y 820/2013
- Informacion proporcionada por el MAV

Manual de Calificacién: Se utilizd la Metodologia de Calificacién 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

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@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 calificacién: 12 de marzo de 2019
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