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Contexto Macro

Crecimiento PBI Area del Euro en %
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Contexto Macro

Commodity Index
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Contexto Macro

Participacion de mercado en acciones argentinas

El mercado local ha ido
perdiendo participacion
en el total.

Hoy, el 90% del capital
accionario argentino se
opera como ADRSs.

1991 1997 2001 2005 2009 2012

= Mercado local ADRs

Source: Merval, Bloomberg. BNY Mellon /:Avy/




Contexto Macro

g

Bajando el costo de financiamiento de

las empresas

Aumentar
| Dinamizando la inversion en
d Infraestructura y Energia
competitividad

Generando mecanismos de ahorro e

inversion a largo plazo
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Contexto: Disparadores del Cambio

Crisis financiera Necesidades

Debilidad e
ineficiencia de los
reguladores

Auditorias poco Incorporar nuevos actores
exigentes

Reducir tiempos y costos de
autorizacion y emision
Fracaso de la autorregulacion

o Canalizar el ahorro al financiamiento de la
Mutualizacion de los mercados economia real

Nueva Ley de Mercado de Capitales
Integracion federal
MdC para la produccion y el empleo.
Transparencia y control
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Contexto: Disparadores del Cambio

Asignaturas pendientes poscrisis 2001

Concientizacion
(emisores, intermediarios, inversores)

Cumplimiento de las normas.

Optimizar la capacidad regulatoria sobre el mercado.

Mejora continua de la transparencia y responsabilidad por parte de emisoras.
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Contexto: Disparadores del Cambio

Lecciones de la Crisis financiera de 2007/8

Crisis financiera facilitada y potenciada por la politica monetaria , el exceso de
liquidez , la reduccion de las i%, Yy los elevados margenes financieros , pero también, y en
gran medida, por las debilidades de Gobierno Societario

 Directorio y Ejecutivos clave: Composicion, calificacion, independencia.

« Gestion de la Informacion clave: Fallas en comunicacion interna (Board<—>Senior
Mgt.), y externa (ahorristas, inversores minoritarios).

« Gestion del riesgo: Ineficacia para detectar riesgo excesivo en entidades
financieras, “metrics” y monitoreo.

- Sistemas de remuneracion e incentivos. Mayor recompensa a mayores niveles de
riesgo.

« Marco regulatorio: Revision y actualizacion tardia.

« Auditoria y calificacion del riesgo: Independencia y objetividad cuestionados.

Fuente: The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis. Grant Kirkpatrick. OECD.2009. /:Av ’/



Contexto: Disparadores del Cambio

Lecciones de la Crisis financiera de 2007/8 (cont.

A pesar de mayores exigencias en la regulacion a partir del
_ L 2000, continud un fuerte desajuste en cuanto a la
Gobierno Societario » composicion y la calidad de Directorios y Comités, los
sistemas de incentivos, la gestion del riesgo y el control
interno.

Temas Pendientes

Independencia, calificacion profesional y experiencia de Directores independientes.
Acceso del Board a informacion clave en forma continua.

Gestion del Riesgo como parte integral del negocio.

Coherencia entre sistemas de incentivos, estrategia y sustentabilidad del negocio.
Gobierno Societario con crecientes standards de exigencia.

Entes de Supervisién de Auditores.

Fuente: The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis. Grant Kirkpatrick. OECD.2009. /:Av ’/



Necesidad de revisar el marco regulatorio

Conglomeracion
Financiera

Mayor facilidad Nuevos

para el Fraude Desafios

Competencia
entre Mercados
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Necesidad de revisar el marco regulatorio

Conglomeracion
Financiera

Mayor facilidad
para el Fraude

Competencia
entre Mercados

Nuevos
Desafios

Desmutualizacion

Nuevos
calificadores de
riesgo

Nuevas categorias de
agentes registrados

Nuevos actores

Ampliacion de
facultades de la CNV

Intercambio de
informacion
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Necesidad de integrar los mercados
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Necesidad de integrar los mercados

Se esta avanzando hacia...

Cada MERCADO (SISTEMA) se
conecta contra los otros MERCADOS

(SISTEMAS)

Sistemas compartidos por
varios mercados disminuyen

cantidad de conexiones
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Panorama Financiero Regional




Panorama Financiero: La Region

110,5%
Brasil
Chile 74,4% Crédito interno
Sector Bancario
69,5% en relacion al PIB

Colombia

México

Argentina

Peru

" Chile

Tamaiio del Colombia

mercado accionario
en relacion al PIB

Brasil

Fuente: Banco Mundial 2012 /:Avy/



Panorama Financiero: La Region

Volumen
negociado en
acciones / PIB
5
2,5
0,3
Argentina Peru Colombia Mexico Chile Brasil

Fuente: World Federation of Exchanges y Banco Mundial (2013) /:AV‘/



Panorama Financiero: La Region

373

364

Cantidad de empresas
cotizantes en el mercado
accionario

267

2012 Colombia Argentina Chile Perd Brasil

Fuente: World Federation of Exchanges 2012 /:AV‘/



Participacion de los inversores

Brasil .
Espana
4,305
Chile
Cantidad de Activos netos en
Mexico [} Fondos de carteras de Fondos de
Inversion Inversion
281 (en millones de ARS)
Colombia 40T 2011
21 4°T 2012 40T 2011
Argentina 246

Argentina Colombia Chile Mexico Espaiia Brasil

Fuente: elaboracion propia en base a la Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion, al 1° trimestre 2013. /:Avy/



Participacion de los inversores

11.091

10.826

Inversores
(en miles)

40T 2011

4°T 2012

Argentina Colombia Chile Mexico Espaiia Brasil

Fuente: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion, al 4° trimestre 2012 /:A' '/



Panorama Financiero en Argentina:




Participacion de los inversores argentinos

139.879 136.534

119443

Activos netos en carteras

de Fondos de Inversion
(Argentina, en millones de ARS)

4°T  4°T  4°T 49T 40T
2008 2009 2010 2011 2012

Inversores
(en miles)

4to trim. 2007 4to trim. 2008 4to trim. 2009 4to trim. 2010 4to trim. 2011 4to trim. 2012

Fuente: Federacion Iberoamericana de Fondos de Inversion, al 4 trimestre 2012 /:A' '/



El Ahorro de los argentinos

Stock de Activos Financieros en el pais y en el exterior
en millones de pesos (neto tenencia ANSES)

Inversiones MdC sin
ANSES
90.904
5%, Titulos publicos
netos (sin ANSES,
BCRA, BNA, etc)

Depésitosen
Sistema Financiero

sin ANSES 4h3 601
386.118 1o
21%
Activos Financieros
Inversion ANSES Externos
MsC/SistFin/Deuda 839.063
PUb. 45%,
157.171
8%

Fuente: elaboracion propia en base a informacién obtenida de la Subsecretaria de Financiamiento, de Pol. Econémica,

BCRA, ANSES, CNV, BCBA e INDEC al 31 de Diciembre del 2012. /:A' '/




Perfil del inversor minorista en Argentina

Ns/Nc
2,5%

Rentabilidad
13,6%

Seguridad y
Rentabilidad
por igual
24,7%

Qué

prioriza?

Seguridad
59,2%

(*) Fuente: Encuesta CNV, CEO 2007 - Muestra: 288 individuos NSE C1C2 de todo el pais /:A' ‘/



Perfil del inversor minorista en Argentina

Hizo una
inversion al
menos una vez

8%

Desconoce
elMC

78%

(*) Fuente: Encuesta CNV, CEO 2007 - Muestra: 288 individuos NSE C1C2 de todo el pais /:A' ‘/



Financiamiento productivo

AUTOFINANCIAMIENTO
SISTEMA MERCADO DE
BANCARIO CAPITALES
FINCIAMIENTO
DELA
ECONOMIA
REAL
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Mercado de Capitales y Desarrollo Economico

Ahorro

Sistema bancario
y otros activos
financieros

Economia Real
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Mercado de Capitales y Desarrollo Economico

Ahorro

restricciones al

= A= A2
Sistema
bancario y otros

crecimiento
desde la

50% -10%

- activos del créedito de las )
inancieros bancario empresas perspectiva
financiera

@

Economia Real
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Mercado de Capitales y Desarrollo Economico

Ahorro

b ; Complemento Superacion Canalizacion
ancarioy al sistema del del ahorro a

gLros activog bancario  cortoplacismo Ia Inversion

productiva

Economia Real
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¢, Como se financian las empresas en Argentina?

Aportes de Proveedores
accionistas Deuda
comercial
: ., Otros
Autofinanciacion org. Bancos
Multilaterales, Bicent Entidades financieras
enario, etc.
2012
\

Fuente: Encuesta sobre financiacion de empresas 2012 - Ernst &Young /:AV'/



El panorama financiero en Argentina.

r
Empresas Pocas empresas listadas, con reducido

nivel de apertura del capital (free-float).

PyMEs Corto plazo, autofinanciamiento y desconocimiento
L del mercado de capitales.
Falta fl,e Bolsas y Fragmentacion de los mercados y concentracion
Conexion mercados de la negociacion en Bs. As.
entre
Oferta y ¢
Demanda Intermediarios Reducida llegada al publico inversor en general.

Inversores

. ‘ Escasa confianza en MdC y falta de educacion
minoristas financiera.

Demanda <

Inversores

. Mayor participacion para el financiamiento de largo
Instituc. yorpe P P J
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Ahorro y potencial para el financiamiento productivo.

Stock en millones de Pesos

2012

Acciones 39.297

ONs 53.237
FFs 33.992
CPDs 893

2013

50.202

71.030

38.410

907

2012

2013

Mercado de Crédito Bancarios Depésitos FCI Activos Fin.
Capitales al SPNF P (renta mixta y variable) Externos

2012 2013 2012 2013 mm

TOTAL 127.419 160549 160.458 178.314 400.946 480.195 7.363 10.810 [:xi-Hilx]

El MdC casi financia en igual magnitud al SPNF que a lo que se refiere al Sist. Bancario.
Existe una significativa masa de ahorro que no tiene su correlato en la economia real.

Fuente: elaboracién propia en base a informacién del BCRA, CNV, BCBA e INDEC a Julio 2013. /:AV'/



Evolucion de Instrumentos de financiacion

Evolucion nuevo financiamiento
2003-2013

(en millones de pesos)

50.000 m FFs = Acciones ®mONs

45.000

40.000
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816%
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Evolucion de Instrumentos de financiacion

Evolucion Fondos Comunes de Inversion

(en millones de pesos)

65.000

B Renta Variable m Renta Mixta

60.000

B Mercado Monetario ® Renta Fija
55.000

50.000
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Evolucion de Instrumentos de financiacion

Volumen negociado 1968
de CPD

(millones de pesos)

58565

Cantidad de CPDs
Negociados

32172
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Nueva Ley del mercado de capitales




Nueva Ley de Mercado de Capitales

Proteccion de
inversores
minoristas

Acceso de las PyME
al MdC

Mercado de capitales
federalmente
integrado

ENY




Nueva Ley de Mercado de Capitales

MERCADO L
FEDERAL Apertura

(& Garantlas
‘ Infarmac:on
Part:c:pac:on Q{
Inclusion ‘
l——— ‘ Transparenc:a ~

> Control y
‘ Fiscalizacion /
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Nueva Ley de Mercado de Capitales

MERCADO
FEDERAL

-+

Participacion > Garantias

+
Inclusion

PROTECCION
AL INVERSOR

> Control y
Fiscalizacion

ENY




Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Fortalecer la Transparencia y Proteger al Inversor

Indicaciones al Gobierno Societario

- Transparentar la relacion entre la
emisora, el grupo economico que » Respetar los derechos de los
encabeza y/o integra y sus partes accionistas
relacionadas
* Mantener un vinculo directo y

« Sentar las bases para una sdlida responsable con la comunidad
administracion y supervision de la
emisora « Fomentar la ética empresarial

« Avalar una efectiva politica de « Fomentar la inclusion de las
identificacion, medicidén, administracion previsiones que hacen a las buenas
y divulgacion del riesgo empresarial practicas de buen gobierno en el

Estatuto Social.
» Salvaguardar la integridad de la

informacion financiera con auditorias
independientes

ENY



Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Replanteo estructural del Mercado de Capitales

Proteccion al Inversor

Falta de conexién y de capilaridad de
la informacion

Riesgo por informacion inadecuada o
insuficiente

Falta de un Fondo de Garantia

Gobierno Societario

Antes
A3 eadnpN

Falta de cumplimiento a la normativa
de Gobierno Societario

Fallas en comunicacion interna e
Ineficacia para detectar riesgo
excesivo

Cuestionable independencia y
objetividad de auditoria y calificacién
del riesgo
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Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Replanteo estructural del Mercado de Capitales (cont.)

Eliminacion de la Autorregulacion

Desmutualizacion

A 4

Antes
A3 eadnpN

Registro de Sociedades
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Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Replanteo estructural del Mercado de Capitales (cont.)

Nuevas categorias de Agentes

Divisién y organizacién de las funciones para
mayor productividad y proteccion ante
Intermediacion irregular

Calificadoras

No obligatoriedad de la calificacién

Habilitacion de las Universidades Nacionales
como Calificadores

Antes
A31 enanN

Transparencia

OPA obligatoria
Determinacion de precio equitativo
Mayores requisitos de informacion

ENY



Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Replanteo estructural del Mercado de Capitales (cont.)

Secreto e Informacion

Pautas para la transmision fluida de
informacion confidencial entre organismos
de igual clearance

Integracion Federal

Interconexidn de los Mercados con
integracion y llegada a todo el pais

Antes
A31 endnN

Nuevos Instrumentos para el Desarrollo

Cheques de PD garantizados por warrants
CEDIN
Pagarés, y LC

ENY




Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Nuevas categorias de Agentes Intermediarios

Personas Juridicas

Agente de Liquidacion y Compensacion
Propios | Terceros

Intervienen en la liquidacion y compensacion de
las operaciones

Agente de NegOCiaCién En colocacién primaria ingresan ofertas

En negociaciéon secundaria registran operaciones

Ponen en relacion a dos partes para concretar
una negociacion

Acerca clientes a los Agentes de Negociacion y a
los Agentes de Liquidacion y Compensacion

Agente Asesor

Brinda asesoramiento al publico inversor

ENY



Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Mirada Federal, Inclusiva y Responsable

NUEVAS INICIATIVAS
[ Difusion y Educacion Financiera I Delegaciones ]
Portal web Invertir.gob.ar
Programa de Educacion Financiera orientado por Conformacion de oficinas en diferentes puntos del
niveles y segmentos de poblacion pais para facilitar el acceso
Seminarios de gestion de financiamiento y de Funciones de entrada, orientacion, educacion, difusion

instrumentos por sector e industria
Programas de certificacion para profesionales

[ Interconexion ]

Mayor facilidad de acceso a la informacion entre
Mercados

Eliminacidn de pasos intermedios y mayor
transparencia

ENY



Nueva Ley: Principales ejes de la Reglamentacion

Mirada Federal, Inclusiva y Responsable

[ RSE ][ Informacion Ambiental ]

Mayor exigencia de transparencia acerca de los aspectos ambientales vinculados a la naturaleza, los
activos, los recursos y las politicas de las empresas.

El Gobierno Societario debe emitir un Balance de Responsabilidad Social y Ambiental con
frecuencia anual, con una verificacién de un Auditor Externo independiente.

ENY



Nueva Ley de Mercado de Capitales

Estructura de mercado
Federal, amplia y
transparente

Proteccion al inversor
minorista

Nuevo
paradigma del
ahorro e
inversion

Proyectos de la economia
real y productos
estructurados con oferta
publica

Favorece la canalizacion del
ahorro hacia el desarrollo
productivo

ENY



Instrumentos Alternativos de
Financiamiento




Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Mirada en las
economias
regionales
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Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Fideicomisos Financieros con oferta publica

/= | 4




Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Permite a quien tiene
cheques a cobrar en un
futuro (por un plazo
maximo de 360 dias)
adelantar su cobro
vendiéndolos en el
mercado; y a quien posee
fondos liquidos, comprar Avalados: las PyMEs o personas fisicas
estos cheques a cambio pueden negociar cheques a través de una
de tasas de interés

futuras.

Patrocinados: una empresa es autorizada

cheques de sus clientes en ese mer




Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Atractivos

Reduccion del costo

mayor transparencia

financiero, agilidad y

Mejores condiciones y plazos de

en la

operatoria para PyMEs
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Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Las ON constituyen un
instrumento de
financiamiento que al contar
con autorizacién de oferta

publica, supone una
operacion de ahorro publico.

pueden emitirse con la posibilidad de que
el inversor pueda convertirlas en
acciones, lo que evita que la emisora
realice desembolsos para cancelar su
deuda ya que, por el contrario, recurre a

/= | 4




Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

- Tasas de interés atractivas y
plazos superiores respecto de otras

alternativas de financiacion.

La diversidad de
estructuracion permite disefiar
la financiacion de acuerdo a las
necesidades y proyecciones
particulares.

- o
LNV




Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Valores de Corto Plazo

Los VCP son titulos de
deuda emitidos por
entidades privadas a un

plazo siempre inferior Destinados exclusivamente a

a un ano y que incluyen INVersoLe oo d oo (o

un solo pago (capital e Pueden ser emitidos bajo la forma
intereses) y se concreta al de:

vencimiento. « Pagarés seriados

e VRD de corto plazo
* ONs de corto plazo.

ENY



Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Valores de Corto Plazo

El VCP no esta asociado a un
Flujo de Fondos como los

Fideicomisos Financieros

Al ser de corto plazo, suelen

Tienen un régimen obtener una mejor calificacion
especial, mas abreviado y crediticia

menos costoso que el de una

ON.
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Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Fideicomisos Financieros con oferta publica

PueddBi@neso tipo de

iFed eiconrtidbs personales del PropiedadePithiciaria
constituyente. No responde por obligaciones del
Tienen que estar individualizados y Fiduciante.

pueden ser objeto de contratos Solo por obligaciones del Fideicomiso
futuros

ENY



Instrumentos de Financiamiento

Creacion de Instrumentos

focalizados en necesidades especificas

Fideicomisos Financieros con oferta publica

i La em le a la Bol i
Atractivos He e Slie o) e Bl partir de

Repago garantizado por el Mas seguro para el inversqr:
activo fideicomitido, que es un A r.e,ndlmlelntos Y selgurldad -
bien intangible y queda separado ffa?iz?()rﬁgllgz con los papeles

del resto del balance.
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25 de Mayo 175
CP 1002 - Buenos Aires, Argentina (5411) 4329-4600
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