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Fundamentos de la calificacion

Se confirma 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 sustentan a la misma.

El alcance de la presente confirmacion 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 solida institucidon, con un claro cédigo de
gobernanza y 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.

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

La operatoria especificamente calificada, 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, siendo hegemonica la
operatoria através de cheques electronicos.

El MAV registro al 31/03/2023 (ejercicio intermedio de nueve
meses), una sostenida expansion en los montos operados. La
negociacion directa total de cheques de pago diferido en el periodo,
considerando a fisicos y de ECHEQs, registré un monto operado de
$437.984,9 millones, con una variacion positiva del +95,3 %, con
relacion al mismo periodo del ejercicio anterior. La operatoria del
segmento directo garantizado, también presenté un dinamico
comportamiento, con una operatoria de $15.112,1, creciendo en el
mismo periodo un 76,7%. Hacia mayo de 2023, los ECHEQs
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representaban alrededor del 93% de las transacciones.

En el Anexo | se presenta una sintesis de la principal informacion de los EECC al 31/03/2023. Asimismo en
el Anexo Il, se presenta informacién elaborada y suministrada por el MAV, referida a aspectos
complementarios de la operatoria calificada y al esquema de Fondos de Garantias asociados.

l. Introduccion

En octubre de 2014, la Asamblea del MAV, aprobéd 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
redisefio de su estructura de capital. Este proceso ha permitido 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 26.831.

Il. Administracion y Organizacion

Se destaca que las distintas instancias directivas y ejecutivas, contempladas en el Organigrama de la
Sociedad, estan desempeiadas por funcionarios con amplia trayectoria en el mercado de capitales. En
la siguiente Tabla 1, se informa sobre los actuales integrantes del 6rgano de administracion de la

Sociedad.

Tabla 1 - Composicion del Directorio

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

Director Titular ~ Gustavo Rubén Badosa
Director Titular ~ Jorge Amadeo Baldrich
Director Titular ~ Jorge Eduardo Garcia
Director Titular ~ Sebastian Arena
Director Titular ~ Eduardo Vicente Afflitto
Director Titular ~ Martin Baretta Hisei

Director Suplente Nicolas Herrlein
Director Suplente Rodolfo Federico Allasia
Director Suplente Guillermo Moretti

]

Director Titular Ejecutivo - Gerencia General
Fernando Jorge Luciani

Fuente: MAV (https://www.mav-sa.com.ar/institucional/directorio/)
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Ill. Estrategia comercial del MAV

En cuanto a la actividad de la sociedad, debe tenerse presente que el Mercado Argentino de Valores
Sociedad Andnima (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
partir de septiembre de 2018, |a plataforma de negociacion vy liquidacion de cheques de pago diferido y
pagarés, se halla unificada a través del sistema nativo MAV. Se continva trabajando en conjunto, para
lograr la integracion de los demas productos PyMEs, considerando ademas la incorporacion de nuevos
productos.

Con el objetivo de diversificar el perfil de los ingresos operativos, se sigue avanzando en el
perfeccionamiento de los productos tales como, cheque de pago diferido, factura de crédito electronica,
pagares digital; con un fuerte incremento en su operatoria y la incorporacion de nuevos productos.

En la plaza MAV se operan con exclusividad: a) Operaciones con Cheques de Pago Diferido y Pagarés
(ambos a través de fisicos y electrdnicos); b) Facturas de Crédito Electronicas; c) Acciones de empresas
PyMEs; d) Obligaciones Negociables PyMEs; e) Fideicomisos Financieros; f) Bonos y Letras Municipalesy
Provinciales y g) Otras modalidades de Financiamiento Provincial y Municipal.

El MAV incorporo recursos tecnoldgicos e inversion en sus sistemas, con el fin de perfeccionar la calidad
de respuesta en la negociacion de sus productos. Ha trabajado en diversas modificaciones operativas en
el sistema trading, fundamentalmente implementando la locacidn del panel de acciones y bonos pyme
MAV en la plataforma BYMA,; asi como también implementando la exigencia de registrar en el boleto el
cuit comitente vendedor, dentro del segmento “noga”, manteniendo de esa manera, las mejoras
requeridas por los Fondos Comunes de Inversion PyMEs, permitiendo la identificacion permanente de la
condicion PyME de un cheque de pago diferido y poder integrarlo a sus carteras; la habilitacion como
garantias de opciones y la automatizacion de la consulta de precios de cierre a la Cdmara Argentina de
Fondos Comunes de Inversion.

MAV actua en la direccion de consolidar el acceso al mercado de capitales de las PyMEs. En este punto,
MAV se ha focalizado en los inversores jerarquizados, que estén dispuestos a asumir el riesgo pyme, con
el objetivo de generar inversores genuinos, gestionando la demanda a través de una Sociedad de
Garantia reciproca adquirida recientemente y la oferta, a través de la constitucion de una Plataforma
White Label.

En el contexto de la asociacidn estratégica entre MAV y el Grupo Sancor Seguros, la Sociedad aprobd la
adquisicion del 1 % del Banco del Sol. A partir de la aprobacion en el plan de gestion de la compra o
adquisicion de una SGR, a los efectos de impulsar la oferta de productos pymes y lograr un mejor acceso
de los diferentes Agentes a este tipo de productos, MAV aprobd la compra, acordando la participacion
en la SGR en la cual el Grupo Sancor Seguros es socio mayoritario, por hasta un 20% del capital social, a
partir de la invitacion por parte de esa Compaiiia.
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IV. 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, contemplo y reglamento los procedimientos para
la operacion con esos valores negociables. Esas normativas, también se hallan descriptas
especificamente, en la Seccion Il del Capitulo IV de los Productos MAV del Texto Ordenado. Alli se
describe, ademas de la operatoria presente, todas la restantes que corresponden a los instrumentos que
se negocian en el ambito del MAV.

A la operatoria de administracion y custodia de los cheques, inicialmente contemplada con la
intervencion del Banco Macro, ha sido incorporada la posibilidad de que a partir del acuerdo entre el
agente y su cliente, la misma también pueda realizarse, a través del depdsito en custodia de los cheques
en la Caja de Valores S.A. Se destacan los crecientes beneficios, tanto en tiempos de operatoria y ahorro
de costos legales que produce esta alternativa.

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

#Garantia de SGR a satisfaccion del MAV

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

#Titulos Valores Publicos, aforados a su valor de tabla respectiva.

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

4 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

#Seguros de Caucidn a satisfaccion del MAV

#Todo otro instrumento de garantia que el MAV considere procedente

UNTREF ACR UP considera que la operatoria comprende procedimientos muy robustos, tanto en lo
administrativo, como en lo referido a la constitucion e instrumentacion de las garantias. Esto le otorga a
la modalidad calificada, una destacable sequridad operativa. En el Anexo Il y de acuerdo con la
informacion elaborada y suministrada por el MAV, se complementa lo expuesto en este punto.

V. Resumen patrimonial, de resultados y otros indicadores al 31 de marzo de
2023

Los resultados de los EEFF consolidados intermedios de nueve meses al 31/03/2023, expresados en
moneda homogénea, destacan la solidez econdmica y financiera de la institucion (Ver Cuadros del
Anexo |). El periodo concluyd con una ganancia consolidada de $ 1.127,3 millones, con $ 1.093,1 millones
originada por el MAV. El nivel patrimonial consolidado del MAV, permanece en niveles de destacable
solidez (el Cuadro 1 del Anexo | refleja esa situacion), habiendo alcanzado a la fecha sefalada los
$6.924,4 millones, correspondiendo $ 6.688,7 millones al MAV.

Desde la perspectiva de UNTREF ACR UP, el MAV opera con suficientes recursos profesionales y
econdmicos, desempefiandose en el ambito de las transacciones de valores negociables con
transparencia, eficiencia y el respaldo, tal como se expone al final del Anexo 1.1, del Fondo de Garantia Il
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previsto por el articulo 45 de la Ley 26.831. El mismo alcanzd al 31/03/2023 a los $749,1 millones
requeridos reglamentariamente, con un excedente con relacion a ese valor de $3.351,4 millones. En el
Anexo |, se presenta el esquema de garantias completo que se aplica para esta operatoria, con
informacion suministrada por el MAV.

También cuenta con el Fondo de Garantia obligatorio, previsto por el art. 57 de la ley 17.811, con un
monto al 31/03/2023 de $26,2 millones.

VI. Operaciones de descuento de cheques de pago diferido en todas sus
modalidades.

El acumulado de las operaciones realizadas para los Ultimos 12 meses, a mayo de 2023, alcanzd un
monto operado de $627.645,6 millones, con una variacidon positiva del +96,5% con relacion al periodo
comparable. A partir de febrero de 2023, se intensific la operatoria del producto. Se destacan las
operaciones con ECHEQs, que representaron alrededor del g3% del total en el mes de mayo.

Grafico 1, - Montos total de la Operatoria total con cheques de pago diferido
Totales mensuales en millones de pesos a mayo de 2023
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Fuente: elaborado sobre la base del sitio institucional MAV (www.mav-sa.com.ar)

V1.1 Operatoria del Segmento Directo Garantizado MAV

Con relacion al segmento de la operatoria calificada, se acumularon para los Ultimos 12 meses corridos, a
mayo de 2023, un monto operado de $16.465 millones, que fue un 89,2% superior al periodo
comparable. Esta operatoria en ese periodo, representd un 3,7% del total de las modalidades utilizadas
para el descuento de cheques. Con posterioridad a febrero de 2023, se produjo una fuerte recuperacion
en las operaciones con esta modalidad.

Grafico 2 — Montos operados en el Segmento Directo Garantizado MAV.
Totales mensuales en millones de pesos a mayo de 2023
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Fuente: elaborado sobre la base del sitio institucional MAV (www.mav-sa.com.ar)

Anexo | Estados contables y Fondo de Garantia del art.45 de la Ley 26.831

EECC intermedios correspondientes al ejercicio comprendido entre el 1 de julio de 2022 y el 31 de marzo
de 2023. Estan reexpresados de acuerdo con lo requerido por la Resolucion General CNV 777/2018 de la
CNV. En moneda homogénea al 31/03/2023.

Cuadro 1 — Estructura patrimonial (en pesos)

Conceptos 31/03/2023 30/06/2022
Patrimonio Neto 6.924.425.033 5.797.128.145
controlante 6.688.743.859 5.595.679.114
no controladas 235.681.174 201.449.031

Cuadro 2 - Patrimonio Neto del MAV (en pesos). Al 31 de marzo de 2023

Conceptos Montos

Patrimonio Neto del MAV en pesos 6.688.744
Valor UVAal 31/12/2022 en pesos 185,32

Patrimonio Neto de MAV en UVAs 28.537.646
Patrimonio Neto Minimo exigido en UVAs 10.917.500
Excedente de Patrimonio Neto en UVAs 17.620.146

Cuadro 3 - indices relevantes

indices 31/03/2023 30/06/2022 30/06/2021
Liquidez (1) 2,84 3,92 6,09
Solvencia (2) 283,08% 458,16% 775,78%
Inmovilizacién del Capital (3) 28,07% 33,90% 35,58%

(1) Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
(2) Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo Total
(3) Inmovilizacion del Capital = Activo no Corriente / Total del Activo
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Cuadro 4 - Evolucion de los resultados (en pesos)

Concepto 31/03/2023 31/03/2022
Resultado Neto 1.127.296.888 371.169.282
controlante 1.093.064.745 357.315.464
no controladas 34.232.143 13.853.818

Anexol.1

Fondos de Garantia

Asimismo, la Ley 26.831 a través del articulo 45, exige ademas que los mercados constituyan un Fondo
de Garantia obligatorio (FG Ill), con el objetivo de cubrir los eventuales compromisos no cumplidos por
los agentes miembros, originados en operaciones garantizadas. El monto acumulado del Fondo al
31/03/2023, alcanzo a los $ 749,1 millones de pesos estando integrado por activos elegibles del MAV en
pesos. El total de las tenencias de esos activos por parte del MAV, alcanzo a esa fecha a un monto de
4.100,5 millones, con un excedente sobre el legalmente exigido de $ 3.351,4 millones. En el siguiente
Grafico 3, se presenta la participacion porcentual en la cartera de los distintos activos elegibles.

Grafico 3 — Composicion de la cartera de activos elegibles del MAV al 31/03/2023

M fci
M cauciones
acciones

M honos

Fuente: elaborado sobre la base de los EECC al 31/03/2023

Dispone también del Fondo de Garantia obligatorio, previsto en la Ley 17.811 en su articulo 57, con un
monto acumulado al 31/03/23 de $26,2 millones.
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Anexo Il

CPD Garantizados MAV - Esquema de garantias 1er. trimestre 2023

El presente Anexo tiene por objetivo describir la operatoria de negociacién de Cheques de Pago
Diferido Garantizados MAV vy el esquema de Fondos de Garantias asociados, conforme al articulo 45
de la Ley N°26.831y a los articulos 15 de la Seccion IV del Capitulo | del Titulo VI'y 16 de la Seccion VI
del Capitulo lll del Titulo VI de las Normas de la Comision Nacional de Valores (N.T. 2013 y mod.)

1. Operatoria de Cheques de Pago Diferido Garantizados por Mercado Argentino
de Valores S.A.

Para la operatoria analizada establece que los valores negociables presentados para su negociacion son
garantizados por el Mercado Argentino de Valores S.A. (en adelante "MAV"), en tanto se hallen
simultaneamente, contragarantizados por el Comitente presentante, por intermedio de su 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 a su valor de tabla respectiva.

= 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.

= Seguros de Caucion a satisfaccion del MAV.

= Todo otro instrumento de garantia que el MAV considere procedente.

El volumen de CPD Garantizados negociados pendientes de vencimiento crecio un 45% punta a punta
en el primer trimestre del ano 2023, representando un crecimiento interanual del 69%. Al 31/03/2023 el
sistema registré un volumen de CPD pendientes de vencimiento de $ 7.160 millones. La operatoria
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involucré un total de 39 agentes y 182 comitentes cuya garantia integrada alcanzé un valor total de $
12.953.

Grafico 1. Volumen de operaciones de CPD Garantizados pendientes de vencimiento - en millones
de pesos- y cantidad de Agentes y Comitentes involucrados - en unidades-.

Operatoria CPD GARA
(en millones de pesos y unidades)

L

11550
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En el Cuadro N°1 presenta el portafolio de garantias asociadas a la operatoria de CPD Garantizados al
cierre del ler trimestre del afio 2023. Se destaca la utilizacidn de Thills en un 39% del total, seguido por
las Acciones con el 15% y los Bonos largos y cortos en USD con 9% y 8% respectivamente.

Cuadro 1. Garantias integradas al 31/03/2023. (En pesos y porcentaje).

m;ﬁnﬁd‘ 'I.‘::rmd;‘.h Partic
Thill 4 GH0 834 7oy 300
Acclen 1,504,508 448 15%
Bona USD largo 1.196.607.353 B
Bono USD corto 1,089.436.134 8%
OMN USD 1,046,486.036 8%
Trate 201,343,901 6%
FOI renta fija pesos 50E.328.997 4%
ON % 309,954,484 3%
CEDEAR IR1.391.652 %
Dalar 23T 456,283 2%
Bono pesos corto 323.701.904 2%
Bono pesos large 95,289,674 i%
Thond 82,623,330 1%
FOI renta fija USD Sl d Il 0
FCI Money Market 254,796 L
|Tnt|||eneral 12952, 778.535 104r%.

Fuente: Elaboracién propia MAV.

2. Fondos de garantia asociados a la operatoria. FGI, FGIl y FGIII.

Conforme lo dispuesto en el articulo 45 de la Ley N° 26.831, el articulo 15 de la Seccion IV del Capitulo |
del Titulo VI de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y el articulo 16 de la Seccion VI del Capitulo Ill del Titulo
VI de las Normas de la Comisidn Nacional de Valores (N.T. 2013 y mod.), los Mercados que cumplan
funciones de Camaras Compensadoras y las Cdmaras Compensadoras, deberan constituir los siguientes
fondos de garantia:
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= Fondo de Garantia I: conformado por garantias iniciales y garantias para la cobertura de
margenes de la operatoria integrados por los comitentes presentantes de valores negociables a
través de sus Agentes de Liquidacion y Compensacion (detalle en Cuadro N°1).

* Fondo de Garantia Il: conformado por los aportes en funcion del riesgo de su operatoria
efectuado por los Agentes de Liquidacion y Compensacion. Dicho fondo debera permitir como
minimo, hacer frente, en condiciones de mercado extremas pero verosimiles, al incumplimiento
de: i) el Agente con respecto al cual se esté mas expuesto o ii) la suma del sequndo y el tercer
agente que se encuentre mas expuesto; de ambos el mayor.

= Fondo de garantias Ill: conformado por recursos propios del mercado, destinados a hacer frente
a los compromisos no cumplidos por los agentes miembros originados en operaciones
garantizadas, permitiendo hacer frente al incumplimiento de, como minimo, los dos
participantes que se encuentren mas expuestos en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles.

Ante un eventual incumplimiento en fecha de vencimiento, en el pago del valor nominal del Cheque de
Pago Diferido negociado, se expone a continuacion el orden de prelacion para la utilizacion de los
Fondos de Garantia por parte del MAV, a los efectos de dar cumplimiento a la obligaciéon de pago
contraida:

1) Aporte al Fondo de Garantia |, garantias iniciales y reposicion de margenes, del Comitente
presentante del CPD impago.

2) Aporte al Fondo de Garantia I, efectuado por el Agente de Liquidacion y Compensacion a través del
cual el Comitente haya presentado el CPD impago.

3) Fondo de Garantia lll conformado por los recursos propios del MAV.

4) Aporte al Fondo de Garantia Il, efectuado por los Agentes de Liquidacion y Compensacion
que no hayan incumplido.

5) Patrimonio neto del MAV.

A continuacidn, se expone el valor del FGII, FGIII y patrimonio neto de MAV de acuerdo con lo informado
en la "NOTA 8 - PATRIMONIO NETO MINIMO Y FONDOS DE GARANTIA” de los “ESTADOS
FINANCIEROS INTERMEDIOS CONDENSADOS DEL MAV S.A. - Correspondientes al periodo nonestral
finalizado el 31 de marzo de 2023- ™.

Cuadro 2. Valor del FGII, FGIll y Patrimonio neto MAV al 31/03/2023. (En pesos)

FGII FGIII Patrimonio Neto

$170.503.029 $749.090.457 $6.688.743.859

Fuente: ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS CONDENSADOS DEL MAV S.A. - Correspondientes al periodo nonestral
finalizado el 31 de marzo de 2023 -.

! http://www.mav-sa.com.ar/institucional/estados-contables/
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UNTREF Agencia de Calificacion de

Riesgo Universidad Publica
ACR UP s

Definicion de la calificacion

Operatoria del Segmento Directo Garantizado de Cheques de Pago Diferido: “"AA+(OMG)"”

La calificacion “AA” asignada, dentro de las escalas de la UNTREF ACR UP, corresponde a entidades con
capacidad financiera solvente, con relacion a las garantias otorgadas y alta calidad de organizacién y gestion.

", n A4

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

(OMG): corresponde a Operaciones de Mercado Garantizadas

Fuentes de informacion:

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

- Sitioinstitucional del MAV: www.mav-sa.com.ar

- Estatuto de la Sociedad

- Estados Financieros auditados correspondientes al ejercicio intermedio del 31/03/2023

- Circulares MVR 799/2010; 815/2011y 820/2013

- CPD garantizados MAV - Esquema de garantias. Al 31/03/2023. Informacion elaborada y proporcionada por
el MAV

- CNV - Registro Publicos — Mercados y Camaras Compensadoras

Manvual de Calificacidn: Se utilizd la Metodologia de Calificacion de Sociedades de Garantia Reciproca (SGR),
Fondos de Garantia (FdeG) y de Operaciones de Mercado Garantizadas (OMG), aprobada por la Resolucién
CNV 18034/2016.

Analistas a carqgo:

Juan Carlos Esteves, jesteves@untref.edu.ar

Juan Manuel Salvatierra, jmsalvatierra@untref.edu.ar

Responsable de la funcion de Relaciones con el Publico:

Nora Ramos, nramos@untref.edu.ar

Fecha de asignacion de la calificacion: 28 de junio de 2023.
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