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} En el mes de noviembre el financiamiento total en el mercado de capitales

argentino ascendi6 a $15.700 millones.

} Este financiamiento se compuso de $7.761 millones (49% del total) colocados en
fideicomisos financieros, $7.064 millones (45%) correspondientes a la colocacion
de obligaciones negociables y $874 millones (6%) en concepto de cheques de
pago diferido.

} En los once meses transcurridos durante el afio 2015, el financiamiento total en
el mercado de capitales alcanzo los $90.929 millones, una variacion positiva de
50% respecto al mismo periodo del afio anterior.

} En el mes de andlisis se colocaron 22 fideicomisos financieros por un total de
$7.761 millones, representando una variacion interanual positiva de 417%. La
colocacion acumulada de fideicomisos financieros a lo largo de los once
meses del afio 2015 ascendio a $27.952 millones, representando un aumento
de 31% respecto al nivel al registrado en el mismo periodo del afio 2014.

} Asimismo, se colocaron 19 Obligaciones Negociables y 1 Valor de Corto Plazo
(VCP) por un monto total de $7.064 millones, representando una variaciéon
interanual de 178%. La emisién acumulada de obligaciones negociables en el
periodo enero — noviembre de 2015 alcanzé los $52.813 millones, un 61%
superior a los $32.804 millones de idéntico periodo del afio 2014.

} Nose registraron nuevas emisiones de acciones en el periodo bajo andlisis.

} Se emitieron 9.558 cheques de pago diferido con un volumen nominal negociado
de $874 millones de pesos. Este valor representa una expansion interanual de
49%. Por otro lado, en los once meses transcurridos del afio 2015 el
financiamiento a través de este instrumento fue de $9.783 millones, una suba
interanual respecto a igual periodo del afio anterior equivalente a 55%.

Y El patrimonio administrado por los 342 fondos comunes de inversién existentes
fue $216.852 millones. Este valor representa un aumento del 60% respecto del

mismo mes del afio anterior.
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FINANCIAMIENTO TOTAL EN EL MERCADO DE CAPITALES

En el mes de noviembre el financiamiento total en el

mercado de capitales argentino ascendi6 a $15.700
millones.

Este financiamiento se compuso de $7.761 millones (49%
del total) colocados en fideicomisos financieros, $7.064
millones (45%) correspondientes a la colocacion de
obligaciones negociables y $874 millones (6%) en
concepto de cheques de pago diferido. No se registraron

nuevas emisiones de acciones en el periodo bajo analisis.

FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO - NOVIEMBRE 2015
En millones de pesos y porcentajes

Fuente: CNV

Cheques de Pago
Diferido;
Acciones; $874;6%
$0;0%

Fideicomisos
Financieros;

Obligaciones $7.761;49%

Negociables;
$ 7.064;45%
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EVOLUCION MENSUAL

El total colocado durante el periodo diciembre 2014 - noviembre 2015 ascendi6 a $108.816
millones en contraposicion a los $67.906 millones del periodo de doce meses precedente,

esto es, un aumento del 60%.

EVOLUCION MENSUAL DE LOS MONTOS COLOCADOS - TOTAL MERCADOS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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En los ultimos doce meses se destaca el financiamiento total observado en diciembre de
2014, en el cual se produjo la colocacién del segundo tramo del fideicomiso Pro.Cre.Ar por
$14.000 millones; en el mes de abril de 2015, cuando YPF S.A. colocé las obligaciones
negociables clase XXXVIII y XXXIX por un total de $14.281 millones; y en el mes corriente,
donde resalta la colocacion del tercer tramo del fideicomiso Pro.Cre.Ar por $5.000 millones.
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EVOLUCION ACUMULADA

MONTO DEL FINANCIAMIENTO TOTAL POR INSTRUMENTO
Acumulado Enero — Noviembre
En millones de pesos

Fuente: CNV
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En los once meses transcurridos durante el afio 2015, el financiamiento total en el mercado
de capitales alcanz6 los $90.929 millones, una variacién positiva de 50% respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Dicho financiamiento acumulado, segun el tipo de instrumento utilizado, se descompone del
siguiente modo:

) $52.813 millones a través de obligaciones negociables, lo que supuso un incremento
interanual de 61% respecto a igual periodo del afio precedente;

) $27.952 millones colocados en fideicomisos financieros, siendo un 31% superior al
monto colocado durante el periodo enero — noviembre 2014;

) $9.783 millones mediante cheques de pago diferido, representado una suba del 55%
en términos interanuales;

) $377 millones a través de la suscripcion de acciones para el aumento del capital. En
contraposicion, durante el mismo periodo del afio anterior se habian colocado $105
millones bajo este tipo de instrumento.

) $4 millones colocados en pagarés bajo su nuevo régimen de negociacion establecido
por la Resolucion 643/2015 de la CNV.
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FIDEICOMISOS FINANCIEROS

En noviembre de 2015 se colocaron 22 fideicomisos
financieros por un total de $7.761 millones, representando

una variacion interanual positiva de 417%.

La totalidad de las emisiones estuvieron denominadas en pesos argentinos, a excepcion de
la serie V del fideicomiso financiero Galileo Rental Oil & Gas por 5,7 millones de ddlares
estadounidenses, que representdé menos del 1% del total colocado en el mes.

FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR TIPO - NOVIEMBRE 2015
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CNV

Leasing;
$242;3%

Infraestructura y
Consumo; Energia;

$2.465; 32% $54;1%

Hipotecarios e

Inmuebles;
$ 5.000; 64%

| INFORME MENSUAL DEL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO — NOVIEMBRE 2015 7



CN\Y/

Comisién Nacional de Valores
Repiblica Argentino

El detalle de los montos colocados en fideicomisos financieros segun la categoria de los

activos fideicomitidos es el siguiente:

Y Se colocé el tercer tramo del fideicomiso financiero Pro.Cre.Ar, en la categoria
“Hipotecarios e Inmuebles”, por un monto de $5.000 millones (64% del valor total de los

fideicomisos financieros colocados en el mes).

) se registraron 18 colocaciones de fideicomisos financieros cuyos activos se originan en
actividades relacionadas al “Consumo”, que ascendieron a $2.465 millones (32% del
total). Entre éstas se destacan el fideicomiso financiero Garbarino 118, por $456
millones, y Supervielle Créditos 91 por $300 millones.

Y Enla categoria “Leasing” se produjo la emision de dos fideicomisos financieros por
$242 millones (3% del total).

) Finalmente, bajo la categoria “Infraestructura y Energia” se registro la Unica emision en
dolares estadounidenses del mes, por un monto equivalente a $54 millones (1% del
total).

A continuacién se enumeran las colocaciones de fideicomisos financieros que se registraron

en el mes de andlisis.

COLOCACIONES DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS - NOVIEMBRE 2015

e
Monto Tasa Interés
Denominacion F.F. Categoria Activos Fideicomitidos Moneda Colocado  TipodeTasa  Nominal
Inicial (en meses)
Pro.Cre.Ar Tramo Il Hipotecarios e Inmuebles  Aportes, Terrrenos y Préstamos para vivienda 5 50000 Fija 10,5% 161
Garbarina 118 Consuma Créditos de consumo y préstamos personales 5 4562 Margen+BADLAR 25,4% 23
Supenielle Créditos 91 Consumo Préstamos personales 5 3000  Margen+BADLAR 295% 30
Consubond 117 Consumo Créditos personales 5 2438 Margen+BADLAR 24 6% 24
Megabona Crédito 138 Consumo Créditos de consumo y personales 5 2164 Margen+BADLAR 24 9% 28
Secubono 126 Consumo Créditos de consumo 5 2103 Margen+BADLAR 258% 45
CMR Falabella LV Consumo Tarjetas de Cradito 5 1743 Margen+BADLAR 253% g
CCF Créditos 10 Leasing Créditos contrato de leasing 5 1743 Margen+BADLAR 28 0% 3
Tarjeta Shopping LXOXV Consumo Tarjetas de Crédito 5 1285 Margen+BADLAR 257% 4
Pucred Serie XV Consumo Préstamos personales 5 1231 Margen+BADLAR 27 4% 55
Secubono Credinea 128 Consumo Créditos de consumo y personales 5 1186  Margen+BADLAR 27 9% 17
Credimas - Serie 29 Consumo Tarjetas de crédito 5 1000 Margen+BADLAR 27 9% 17
Sucrédito Serie Xl Consumo Cupones Tarjeta de Crédito 5 997  Margen+BADLAR 26.8% 17
CGM Leasing XV Leasing Contratos de Leasing 5 679  Margen+BADLAR 27 9% ]
Accicom Préstamos Personales IV (Prc Consumo préstamos personales 5 553 Margen+BADLAR 25 4% 23
Galileo Rental Ol & Gas V Infraestructura y Energia - Canones locativos equinas de gas UsD 545 Fija 4 0% ki
Tarjeta Actual Xl Consumo Tarjetas de Crédito 5 528 Margen+BADLAR 26.9% k]l
Tarjeta Grupar IX (Programa Tarjeta Gn Consumo Tarjetas de Crédito 5 453 Margen+BADLAR 261% 23
Tarjeta Féril VI Consuma Créditos personales 5 452 Margen+BADLAR 277% 32
Misl Consumo Préstamos personales 5 404 Margen+BADLAR 21 7% 40
Lucaioli Xl Consumo Préstamos de consumo 5 383 Margen+BADLAR 26, 5% 1
Caja Municipal de Corrientes Serie Il Consumo Préstamos personales 5 166  Margen+BADLAR 211% 9
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Al analizar las emisiones mensuales de fideicomisos financieros en pesos, se observa que
éstos se colocaron a plazos que oscilaron entre los 9 y 55 meses y a tasas de interés
variables en un intervalo de 24,6 — 29,5% nominal anual. En contraste, el fideicomiso
financiero Pro.Cre.Ar fue colocado a un plazo de més de 13 afios y a una tasa de interés fija,
creciente por tramos, que inicialmente se ubic6 en 10,5% nominal anual. Por otra parte, se
registré la colocacion de un fideicomiso financiero a tasa fija, nominada en ddlares

estadounidenses.

MONTOS DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS EN PESOS POR
PLAZO Y TASA DE INTERES NOMINAL ANUAL INICIAL - NOVIEMBRE 2015*

Fuente: CNV
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EVOLUCION MENSUAL

Comparando los ultimos dos periodos consecutivos de doce meses, la evolucién de los

montos mensuales colocados en fideicomisos financieros se exhibe en el grafico siguiente.

Y En este grafico no se considera al fideicomiso financiero Pro.Cre.Ar — Tramo Ill, nominado en pesos.
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EVOLUCION MENSUAL DE COLOCACION DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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En el mes de noviembre de 2015 se mantuvo la tendencia alcista que registraban los
montos colocados mensuales desde septiembre y, adicionalmente, se alcanzé la mayor
colocacion mensual del afio 2015, potenciada por la emision del tercer tramo del fideicomiso
financiero Pro.Cre.Ar por un monto de $5.000 millones. Asimismo, el monto colocado
durante el periodo que se extiende entre diciembre 2014 y noviembre 2015 alcanzé un valor
de $44.326 millones en contraposicion a los $23.559 millones del periodo de doce meses

inmediatamente anterior; esto es, una variacion positiva de 88%.
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EVOLUCION MENSUAL EN COLOCACION DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS
En unidades

Fuente: CNV

30
12-2013 a 11-2014
m 12-2014a 11-2015
25
22
20 20
20 i9
18
17 17
16
15 +—
12
11
10—
8
5 | —-—
] T
Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre  Noviembre

El periodo diciembre 2014 — noviembre 2015 totaliz6 206 fideicomisos financieros

colocados, 17 unidades menos que en el periodo de doce meses precedente.

MONTO PROMEDIO MENSUAL COLOCADO POR FIDEICOMISO FINANCIERO
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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En este gréfico se exhiben los montos promedio mensuales por colocacion de fideicomisos
financieros. Al analizar su evolucién puede observarse que los promedios colocados por
fideicomiso financiero del periodo diciembre 2014 — noviembre 2015 superan a los de los
doce meses precedentes salvo en los meses de febrero, abril y agosto de 2015. No obstante,
esas diferencias en los montos promedio no revisten gran consideracion, a excepcion de las
correspondientes a los meses de diciembre de 2014 y noviembre de 2015, cuando se llevaron

adelante sendas colocaciones del fideicomiso financiero Pro.Cre.Ar.
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EVOLUCION ACUMULADA

MONTO DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR
Acumulado Enero — Noviembre
En millones de pesos

Fuente: CNV
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La colocacion acumulada de fideicomisos financieros a lo largo de los once meses del
afio 2015 ascendio a $27.952 millones, representando un aumento de 31% respecto al

nivel registrado en el mismo periodo del afio 2014.

CANTIDAD DE FIDEICOMISOS FINANCIEROS COLOCADOS POR SECTOR
Acumulado Enero — Noviembre
En unidades

Fuente: CNV
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A lo largo del periodo enero — noviembre de 2015 se colocaron 180 fideicomisos financieros,
lo que significéd una disminucion de 9% respecto a la colocacion de 197 fideicomisos de igual

periodo del afio anterior.

Al analizar detalladamente las colocaciones de fideicomisos durante este periodo debe

sefialarse lo siguiente:

Y Los fideicomisos financieros de “Consumo” ascendieron a $19.121 millones en 138
colocaciones. Esto supuso un aumento del 13% en relacion al valor colocado
durante el mismo periodo del afio 2014 y una reduccién del 7% en términos de
cantidades.

) “Hipotecarios e Inmuebles” acumulé $5.031 millones en 3 colocaciones. Este
guarismo contrasta notablemente con los $2 millones que se habian colocado en el

periodo enero — noviembre de 2014.

Y Los correspondientes a “Derechos de Cobro” contabilizaron $1.743 millones en 16
colocaciones. Este valor implicé una reduccion de 16% respecto al valor de la
colocacion de 17 fideicomisos durante los primeros once meses de 2014.

) Los fideicomisos financieros “Agropecuarios” registraron una emision de $955
millones mediante 5 colocaciones, lo que supuso una suba interanual de 138% en

relacion a los montos y una reduccién de 55% en términos de cantidades.

) “Prendarios” acumulé $479 millones mediante 9 fideicomisos financieros. Este valor
supone un incremento de 48% respecto al valor de los 5 fideicomisos de este tipo

gue se habian colocado en el mismo periodo del afio anterior.

) Se registraron 4 colocaciones por $363 millones bajo la categoria “Leasing”,
representando una caida de 52% en términos de valor respecto a los 7 fideicomisos

colocados el afio anterior durante el periodo bajo analisis.

) Finalmente, en el rubro “Infraestructura y Energia” se colocaron 5 fideicomisos por
$259 millones, lo que implic6 una caida de 67% respecto al valor de los 3
fideicomisos de este tipo colocados en el mismo periodo del afio precedente.
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES?

En el mes de estudio se colocaron 19 Obligaciones

Negociables (18 de ellas, bajo el Régimen General y la
restante, bajo el Régimen PyME) y 1 Valor de Corto Plazo
(VCP) por un monto total de $7.064 millones,

representando una variacion interanual de 178%.

El 63% del valor de las emisiones de obligaciones negociables del mes estuvieron

denominadas en pesos argentinos, mientras el 37% restante en délares estadounidenses.

OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR - NOVIEMBRE 2015
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CNV
Industria; Infraestructuray
$478;7% Energia;

$2.643:37%

ropecuarioy
Alimentos;
$393;6%

El sector “Financiero” registré 8 colocaciones (7 Obligaciones Negociables emitidas bajo el
Régimen General y 1 VCP) por un monto total de $3.551 millones (50% del total colocado).
Entre éstas destacan la emisidbn en ddélares estadounidenses realizada por Banco
Hipotecario S.A. por un monto equivalente $1.935 millones (U$S 200 millones) y la de Banco

Supervielle S.A. denominada en pesos, por $340 millones.

2 Incluye Valores de Corto Plazo (VCP) emitidos bajo la modalidad ON.
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En segundo lugar aparece el sector “Infraestructura y Energia” con 7 colocaciones de
Obligaciones Negociables emitidas bajo el Régimen General por un monto de $2.643
millones (37% del total). Dentro de este grupo de emisiones resalta la colocacién de
obligaciones negociables adicionales de la Clase XLII de YPF S.A. por $716 millones y la
Clase E de Central Térmica Loma de la Lata S.A. por $575 millones. Asimismo, es dable
resaltar que todas las emisiones correspondientes al sector “Infraestructura y Energia”, salvo
la de YPF S.A., fueron consideradas inversiones productivas computables bajo el Inciso K
por el Comité de Elegibilidad de Inversiones del Ministerio de Economia.

Luego sigue el sector “Industria” con 2 colocaciones por $478 millones (7% del total). Entre
ellas resalta la emision de Electroingenieria S.A., nuevo ingreso al Régimen de Oferta
Publica, por $400 millones. Esta emisién también fue considerada como inversion productiva
computable bajo el Inciso K por el Comité de Elegibilidad de Inversiones del Ministerio de

Economia.

Finalmente, el sector “Agropecuario y Alimentos” registré 3 emisiones por $393 millones (6%
del total). Aqui resalta la colocacion de Inversora Juramento S.A. por $200 millones y la de
Quickfood S.A. por $178 millones; ésta ultima computable bajo el Inciso K. Por otra parte,
una de las emisiones de este grupo, la correspondiente a Varcam S.A., fue emitida bajo el
régimen PYME y también fue computada bajo el Inciso K.

A continuacion se enumeran y detallan las colocaciones de obligaciones negociables

registradas durante el mes en andlisis.

COLOCACIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES — NOVIEMBRE 2015

v
Monto s ije

Sociedad Sector Moneda Colocade  Tipo de Tasa Ime.res =

(Mill. $) N.ollmlnal (en meses)

inicial

Banco Hipotecario S.A Financiero ON Clase XxIX UsD 1934 6 Fija 9.8% 61
YPFSA Infraestructura y Energia ON  Clase XLIl Adicionales 5 7158 Wargen+Badlar 27 9% 59
Central Térmica Loma de la Lata S.A Infraestructura y Energia ON Clase E 5 5752 Wargen+Badlar 23 6% 61
Pan American Energy LLC Sucursal Argentina  Infraestructura y Eneraia ON Clase VIl 5 400,0 Wargen+Badlar 24 2% 1
Electroingenieria 5.A. (EISA) Industria ON Clase| 5 400,0 Wargen+Badlar 26,2% 37
Banco Supenielle SA Financiero ON Clase V 3 3401 Wargen+Badlar 27,3% 18
Tarjetas Cuyanas S.A. Financiero ON Claze XxIl 3 3000 Wargen+Badlar 27 1% 18
Compafiia General de Combustibles S A Infraestructuray Energia ~ ON Clase7 usD 2894 Fija 1,5% 25
Banco Santander Rio S.A. Financiero ON Clase VIl 5 2735 Wargen+Badlar 26,6% 18
Central Térmica Roca S.A Infraestructura y Energia ON Clasell 3 2700 Margen+Badlar 25 4% 61
Banco Hipotecario S.A. Financiero ON Clage XX 5 2658 Wixta 27 0% 18
Banco Santander Rio S.A. Financiero ON Claze IX 5 2265 WMargen+Badlar 27 6% 37
Compafiia General de Combustibles S.A. Infragstructura y Energia 0N Clase 2 usD 2003 Fija 0,0% 49
Inversora Juramenta S.A. Agropecuario y Alimentos ~ ON Clase 4 ) 200,0 WMargen+Badlar 29,5% 21
Genneia SA Infraestructura y Energia ON Clase XVl UsD 1924 Fija 2.0% 61
Quickfood S.A Agropecuario y Alimentos ON Clase IX 5 178,0 Wargen+Badlar 23 4% 85
Tarshop SA Financiero ON Clase )il 5 180,0 Wargen+Badlar 29 6% 18
José Cartellone Construcciones Civiles S.A. Industria ON Clase lll 5 777 Wargen+Badlar 29 4% 25
Credito Directo S.A Financiero VICP Clase| 5 50,0 Wargen+Badlar 30,6% 12
Varcam S.A Agropecuario y Alimentos  PyME Clasel 3 15,0 Wargen+Badlar 22 6% v
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Las emisiones registradas durante el mes de noviembre se colocaron a plazos que versan
entre 1 a 7 afios. En los extremos se ubican, por un lado, el Valor de Corto Plazo (VCP) de
Crédito Directo S.A. a un afio y, por el otro, la colocacién de Quickfood S.A. a 85 meses. No

obstante, la mayor parte de las emisiones colocaron a plazos de entre 18 y 61 meses.

En relacion a las tasas de interés nominales a las cuales las empresas adquirieron el nuevo
financiamiento en pesos, aquellas tomaron valores que oscilaron entre el 22,6% vy el 30,6%.
Cabe destacar, como fuera resefiado previamente, que varias emisiones del mes fueron
computables bajo el inciso K y éstas, en su mayoria, lograron acceder a las tasas de interés

mas bajas de la serie mensual, independientemente de sus plazos.

MONTOS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS EN PESOS POR
PLAZO Y TASA DE INTERES NOMINAL ANUAL INICIAL - NOVIEMBRE 2015

Fuente: CNV
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EVOLUCION MENSUAL

EVOLUCION MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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El analisis de la evolucion mensual de los montos colocados en obligaciones negociables
demuestra que en los ultimos doce meses (diciembre 2014 — noviembre 2015) se colocaron
$53.721 millones, un 43% por encima del valor acumulado en el periodo inmediatamente
anterior ($37.588 millones). Dentro de esta serie, destacan, por su cuantia, las emisiones
mensuales de los meses de abril de 2014, febrero y abril de 2015, asi como también la
correspondiente al mes corriente. En todas ellas se registraron colocaciones de la empresa
YPF S.A.: $8.002 millones en abril de 2014 (87% del total del mes), $5.532 millones en el
mes de febrero 2015 (78% del total mensual) y $14.281 millones en abril de 2015 (89% del
total mensual). Sin embargo, la ultima colocacion de YPF S.A. por $716 millones solo

representa el 10% del monto de las emisiones del mes de analisis.
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EVOLUCION MENSUAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS
En unidades

Fuente: CNV

30
12-2013 a 11-2014
W 12-2014 a 11-2015
25
25 24 | | | |
22
20
20
18 18
17
15
15
13 13
10 s 5
5
o T T T T T T T T T T T "
Diciembre Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre

La evolucién mensual por cantidad de obligaciones negociables muestra que las cantidades
colocadas en los doce meses que van desde diciembre de 2014 a noviembre de 2015 -203
colocaciones— representan una disminucion de 2% en relacion a las 207 del periodo

precedente.

MONTO PROMEDIO MENSUAL COLOCADO POR OBLIGACION NEGOCIABLE
En millones de pesos (eje truncado)

Fuente: CNV
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El monto promedio por colocacion de obligacion negociable en el periodo diciembre 2014 -
noviembre 2015 ($265 millones) fue $83 millones mayor que el correspondiente al periodo

de doce meses precedente ($182 millones).

EVOLUCION ACUMULADA

La emision acumulada de obligaciones negociables en el periodo enero — noviembre de
2015 alcanzo6 los $52.813 millones, un 61% superior a los $32.804 millones de idéntico

periodo del afio 2014.

MONTO DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR
Acumulado Enero — Noviembre
En millones de pesos

Fuente: CNV
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A lo largo de los once meses transcurridos en el afio 2015 se colocaron 190
obligaciones negociables; 165 fueron emitidas bajo el Régimen General y 12 bajo el
Régimen simplificado de PyMEs, mientras que las 13 restantes adoptaron la forma de
Valores de Corto Plazo. En conjunto, se han colocado iguales cantidades que en el

periodo enero — noviembre de 2014.
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CANTIDAD DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES COLOCADAS POR SECTOR
Acumulado Enero — Noviembre
En unidades

Fuente: CNV
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Dentro del conjunto de emisiones del periodo enero — noviembre 2015 se destacan las
de YPF S.A. por $25.910 millones, que representan el 49% del total emitido, mientras
gue el resto de las emisiones se repartié entre 88 empresas. En el mismo periodo del

afio anterior, el monto colocado por YPF S.A. ascendi6 a $11.834 millones.

Al analizar detalladamente las colocaciones de obligaciones negociables durante este
periodo debe sefialarse lo siguiente:

Y El sector “Infraestructura y Energia” acumulé $32.568 millones a través de la
colocacion de 45 obligaciones negociables, un 107% mayor respecto al valor
total que alcanzaron las 36 obligaciones negociables colocadas en el periodo
enero — noviembre 2014.

) Las obligaciones negociables relacionadas al sector “Financiero” ascendieron a
$14.367 millones, un 30% por encima del valor colocado en los once meses del
afio 2014. En cuanto a las cantidades, éstas fueron un 10% menor a las

colocadas en el mismo periodo del afio anterior.

Y Enla categoria “Agropecuarios y Alimentos” se registr6 una colocacién de 24

obligaciones negociables por un monto de $2.824 millones, lo que implicé una

| INFORME MENSUAL DEL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO — NOVIEMBRE 2015 21



CN\Y

Comisién Nacional de Valores
Repoblico Argentino

disminucioén interanual de 28% en relacion a los $3.939 millones colocados en el

periodo previo y un aumento del 9% en términos de cantidades.

Y Las empresas del sector industrial emitieron 27 obligaciones negociables por un
monto de $2.750 millones. Esto representd un aumento de 57% en términos de

los montos colocados y de 29% en relacién a las cantidades.

Y Por ultimo, se contabilizaron 3 obligaciones negociables del sector “Consumo”
por un monto de $305 millones, lo que signific6 una disminucion del 10%
respecto al valor emitido en el periodo enero — noviembre de 2014, cuando ya se

habian colocado 10 obligaciones negociables por un monto de $339 millones.
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Durante el mes de noviembre de 2015 no se registrd
ninguna emision de acciones por suscripcion por parte de
las sociedades que se encuentran en el régimen de oferta
publica.

EVOLUCION ACUMULADA

En los once meses transcurridos en el afio 2015 se colocaron $377 millones en

concepto de acciones; un aumento de 260% respecto a las emisiones registradas en

igual periodo del afio anterior.

COLOCACION ACUMULADA DE ACCIONES
Acumulado Enero — Noviembre
En millones de pesos

Fuente: CNV
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El monto acumulado a lo largo del corriente afio es fruto de tres colocaciones, dos

efectuadas en el mes de abril y la tercera en el mes de septiembre. La primera,
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correspondiente a la empresa Carboclor S.A., fue por $66 millones. Luego, una
colocacion de acciones preferentes por parte de Telefénica S.A. por $279 millones.
Finalmente, se realiz6 una colocacion por $32 millones por parte de Morixe S.A.,

empresa fabricante de harinas de trigo y derivados.
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CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

En noviembre de 2015 se colocaron 9.558 cheques de

pago diferido con un volumen nominal negociado de $874
millones de pesos. Este valor representa una expansion

interanual de 49%.

TOTAL MONTOS NEGOCIADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR
MERCADO

Noviembre 2015

En millones de pesos y porcentajes

Fuente: elaborado en base a datos de Merval y MAV

MERVAL;
$ 698 ; 80%

El Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval) fue el mercado que mayor movimiento
de cheques de pago diferido registrd, con un valor nominal negociado de $698 millones
(80% del total). Luego aparece el Mercado Argentino de Valores S.A. (MAV) con un valor
nominal negociado de $177 millones (20%).

El andlisis de las cantidades de cheques negociados muestra también con mayor volumen al
Merval, con 7.753 cheques (81% del total), y luego el MAV con 1.805 cheques (19%).
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CANTIDAD DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR MERCADO
Noviembre 2015
En unidades y porcentajes

Fuente: elaborado en base a datos de Merval y MAV

MERVAL;
7.753 ; 81%

De los datos expuestos anteriormente puede deducirse que los montos promedios por
cheque emitido alcanzaron los $89.973 en el Merval (suba interanual de 3%) y $97.976 en
MAYV (incremento interanual de 92%).

MONTOS COLOCADOS DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO SEGUN PLAZO

TOTAL MERCADOS
Noviembre 2014 — Noviembre 2015
En millones de pesos

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch
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Los montos negociados de cheques de pago diferido en el conjunto de los mercados
relevados durante el mes de noviembre de 2015 se incrementaron para todos los plazos en
relacion a los montos observados durante el mismo mes del afio anterior. No obstante, este
aumento se ha distribuido heterogéneamente entre los distintos plazos. Destaca la
triplicacion del volumen negociado para los plazos de 31 a 60 dias en relacion a los
registrados en noviembre de 2014, asi como la duplicacion en los plazos de 91 a 180 dias.
De esta manera, la distribucion de los volimenes negociados por plazo en el mes corriente

se ha alterado respecto a su par del afio anterior.

TASAS DE INTERES (PROMEDIOS PONDERADOS) DE CHEQUES DE PAGO
DIFERIDO SEGUN PLAZO

TOTAL MERCADOS

Noviembre 2014 — Noviembre 2015

En porcentajes

Fuente: CNV - Sistema de Stockwatch
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A diferencia de lo acontecido en el bimestre anterior, en el mes de noviembre se observo
una menor disponibilidad de fondos que se vio reflejada en una mayor tasa de interés
promedio, no solo en relacion a los meses pasados sino también en su comparacion
interanual. En el gréfico anterior puede notarse que las tasas de interés promedio pactadas
durante el mes corriente son mayores para todos los plazos respecto a las negociadas en
noviembre de 2014. Sin embargo, el incremento mas importante se dio en las tasas de

interés para los plazos mas largos, mayores a 180 dias.
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EVOLUCION MENSUAL®

EVOLUCION MENSUAL DE LA COLOCACION DE CHEQUES DE PAGO

DIFERIDO
TOTAL MERCADOS
En millones de pesos

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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La comparacion de los montos colocados en concepto de cheques de pago diferido en los
dos dultimos periodos de doce meses muestra, a primera vista, que ha crecido
sustancialmente la colocacion de este instrumento en el conjunto de los mercados a lo largo
de los ultimos meses. Concretamente, el monto colocado en el periodo diciembre 2014 —
noviembre 2015 fue de $10.388 millones, que representa un incremento del 56% en relacion

al periodo inmediatamente anterior.

% A efectos de su comparacion, en este apartado se excluyen las colocaciones de cheques de pago diferido que
se registraron hasta fines del afio 2013 en los Mercados de Mendoza y del Litoral.
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EVOLUCION MENSUAL DE LA CANTIDAD DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
COLOCADOS

TOTAL MERCADOS

En unidades

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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Las cantidades colocadas de cheques de pago diferido en los Ultimos doce meses
ascendieron a 108.187, un 12% mas que en el periodo inmediatamente anterior. Puede
observarse que el mes de septiembre registrd, tanto en el afio 2014 como 2015, el maximo
de cantidades negociadas de las series de doce meses.
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MONTO PROMEDIO MENSUAL COLOCADO EN CHEQUES DE PAGO DIFERIDO
TOTAL MERCADOS
En pesos

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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Como resultado de montos negociados crecientes en relacion a los doce meses
precedentes y cantidades de cheques que se incrementaron ligeramente, los montos
promedio por cheque en el periodo diciembre 2014 — noviembre 2015 son, para todos los
meses, superiores a sus pares del periodo de doce meses previos.

EVOLUCION ACUMULADA

En los once meses transcurridos del afio 2015 el financiamiento a través de cheques de
pago diferido fue de $9.783 millones, una suba interanual respecto a igual periodo del afio
anterior equivalente a 55%. Este aumento se explica por incrementos de los montos
negociados en los mercados de Buenos Aires (53%) y en el de Rosario (127%), y por una

caida en el mercado de Cérdoba (-79%).*

* Debe recordarse que el Mercado de Valores de Cérdoba (Mervacor) se encuentra suspendido para realizar
operaciones de este tipo desde el mes de abril del corriente afio.
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COLOCACION ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR

MERCADO
Acumulado Enero — Noviembre
En millones de pesos

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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COLOCACION ACUMULADA DE CHEQUES DE PAGO DIFERIDO POR
MERCADO

Acumulado Enero — Noviembre

En unidades

Fuente: elaborado en base a datos de Merval, MAV y Mervacor
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Esta tendencia al incremento de los montos colocados de cheques de pago diferido fue
acompafnada por una suba del 12% en la cantidad negociada de estos instrumentos en los
mercados durante los once meses transcurridos del afio 2015. Este rasgo no ha sido
uniforme a lo largo de los mercados pues el Merval registré6 un aumento de 21% y MAV otro

de 9%, mientras que en Mervacor se observé una caida del 81%.
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FONDOS COMUNES DE INVERSION

En noviembre de 2015 el patrimonio administrado por los
fondos comunes de inversion fue $216.852 millones. Este
valor representa un aumento del 60% respecto del mismo

mes del afio anterior.

PATRIMONIO FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO - NOVIEMBRE 2015
En millones de pesos y en porcentajes
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$16.337;8% $48.410; 22%

Renta Fija;

$120.952;56%

La composicion patrimonial de los fondos comunes de inversion muestra, en primer lugar, a
los fondos de renta fija con una participacion del 56% del total del patrimonio administrado.
Luego, con una incidencia del 22% se ubican los fondos que invierten en mercado
monetario. En tercer lugar se encuentran los fondos de renta mixta, abarcando el 8% del
total administrado. A continuacion, los fondos destinados a infraestructura (5%), a PyMEs
(4%), a renta variable (3%) y por ultimo, los fondos de retorno total, con el 2% del total del

patrimonio.
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EVOLUCION DEL STOCK

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION
En millones de pesos

Fuente: CAFCI
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COMPARACION PATRIMONIO FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO
Noviembre 2015 vs Noviembre 2014
En millones de pesos

Fuente: CAFCI
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En comparacién con el mismo mes del afio anterior, el valor del stock de fondos destinados
a instrumentos de renta fija en el mes de noviembre de 2015 es un 76% mayor; los
asociados al mercado monetario mostraron un incremento interanual de 32%; aquellos
invertidos en instrumentos de renta mixta observaron un aumento de 48% en términos
interanuales; el stock de fondos de Infraestructura con un crecimiento de 48%; los fondos
gue se invierten en instrumentos propios de PyMEs ascendieron un 83%; los relacionados a
instrumentos de renta variable subieron un 53% vy, finalmente, los fondos de retorno total con
un alza del 125%.

COMPARACION CANTIDAD FONDOS COMUNES DE INVERSION POR TIPO
Noviembre 2015 vs Noviembre 2014
En cantidades

Fuente: CAFCI
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Las cantidades de los distintos tipos de fondos comunes de inversion se han incrementado
en su conjunto, aunque con distintas intensidades, siendo los fondos de retorno total los que

presentaron la mayor variacion (+50%).
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CLASIFICACION SEGUN AGENTE DE ADMINISTRACION

PATRIMONIO NETO DE LOS FONDOS COMUNES DE INVERSION SEGUN

AGENTES DE ADMINISTRACION
Noviembre 2015
En millones de pesos y en porcentajes

Fuente: CAFCI

Entidades
Financieras;
$138.636 ; 64%

El patrimonio gerenciado por los Agentes de Administracion de Productos de Inversion
Colectiva de Fondos Comunes de Inversion estuvo administrado en un 64% por Entidades
Financieras, mientras que el 36% restante fue administrado por otro tipo de sociedades no

financieras.
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ANEXO: RESUMEN DE COLOCACIONES SEGUN INSTRUMENTO 2010-2015
v

MONTO {en Millones de Pesos) CANTIDAD

FF ON CPD Acciones Pagarés FF ON Acciones

1-2010 626 530 18 78 - - 15 13 2 0
2-2010 629 497 45 86 - - 16 14 2 0
3-2010 1.241 633 506 102 - - 19 15 4 0
4-2010 2.996 694 2215 87 = = 24 17 T 0
5-2010 703 494 119 89 - - 18 15 3 0
6-2010 1.123 670 342 111 - - 19 12 7 0
7-2010 7.956 7.105 726 125 - - 20 16 4 0
8-2010 952 678 152 121 = = 19 14 5 0
9-2010 1.145 602 409 134 - - 24 14 10 0
10-2010 1.712 754 801 91 65 - 23 15 6 2
11-2010 2.986 999 1.844 114 29 - 30 17 12 1
12-2010 3.656 1.134 2.270 184 65 - 43 27 14 2
1-2011 1.603 652 854 97 - - 19 15 4 0
2-2011 1.663 1.072 506 85 = = 23 19 4 0
3-20M 2.41 1.0581 1.281 108 - - 25 16 9 0
4-2011 6.888 4.940 1.841 108 - - 26 14 12 0
5-201 3.449 2.671 645 133 - - 30 20 10 0
6-2011 1.785 1.108 520 157 = = 27 20 T 0
7-2011 1.329 900 2587 171 - - yal 15 6 0
8-2011 2.411 1.293 912 179 27 - 28 19 1
9-2011 2.555 1.416 973 166 - - 39 23 16 0
10-2011 1.302 648 298 176 180 - 18 12 1
11-2011 1.497 1172 131 194 - - 23 18 5 0
12-201 207 1.972 609 189 = = 37 25 12 0
1-2012 1.739 a07 649 183 - - 23 16 T 0
2-2012 1.737 1.009 586 142 - - 25 15 10 0
3-2012 1.604 a01 619 184 - - 19 11 8 0
4-2012 2.087 1.130 811 147 = = 30 15 15 0
5-2012 4.539 2525 1.807 207 - - 46 24 22 0
6-2012 1.422 532 636 254 - - 19 8 11 0
7-2012 1.965 1.191 524 250 - - 28 17 11 0
8-2012 3.577 2273 1.030 274 - - 44 19 25 0
9-2012 3.995 1521 2244 230 - - 31 19 12 0
10-2012 3.949 1.054 2.678 218 = = 26 12 14 0
11-2012 5.370 1.538 3615 218 - - 48 23 25 0
12-2012 6.530 2141 4.148 198 44 - 33 21 11 1
1-2013 4.410 1.105 3.081 224 - - 39 19 20 0
2-2013 3.432 1.437 1.794 202 = = 34 16 18 0
3-2013 4.635 954 3.433 218 - - 33 12 21 0
4-2013 6.302 1.597 4.443 263 - - 34 16 18 0
5-2013 4.268 1.79 2.180 296 - - 46 21 25 0
6-2013 3.937 1.231 2401 305 - - 28 16 12 0
7-2013 5.239 2 064 2739 435 - - 48 22 26 0
8-2013 4.040 1.872 1.725 443 = = 38 20 18 0
9-2013 3.477 1.681 1.356 440 - - 29 17 12 0
10-2013 19.338 17.231 1.704 403 - - 39 21 18 0
11-2013 5.883 2.005 3.494 384 - - a1 21 20 0
12-2013 7.406 2.265 4.784 357 = = 43 26 17 0
1-2014 2.942 1575 856 411 100 - 29 14 14 1
2-2014 4.995 2787 1.841 367 = = 39 22 17 0
3-2014 3.769 1.944 1.571 249 5 - 30 18 11 1
4-2014 11.610 2.033 9222 355 - - 31 18 13 0
5-2014 3.4M7 1.424 1.511 482 - - 35 17 18 0
6-2014 6.124 1.906 3613 605 = = 26 18 8 0
7-2014 4.873 1.533 2553 787 - - 39 15 24 0
8-2014 4.192 2026 1.425 741 - - 31 20 11 0
9-2014 7.291 2.482 3.866 943 - - a7 22 25 0
10-2014 6.651 2.083 3.802 766 - - 42 18 24 0
11-2014 4.634 1.501 2545 588 - - 40 15 25 0
12-2014 17.887 16.375 907 605 = = 39 26 13 0
1-2015 2.435 999 902 533 - - 17 8 9 0
2-2015 8.962 1.458 7.091 413 - - 29 12 17 0
3-2015 4,383 1.444 2.426 513 - - 26 11 15 0
4-2015 18.687 1.797 15.990 555 345 = 34 19 13 2
5-2015 4.572 1.975 1.859 738 - - 38 16 22 0
6-2015 5.483 2434 2115 935 - - 29 20 4] 0
7-2015 7.957 3118 3.838 1.001 - - 44 20 24 0
8-2015 4.752 1.659 2196 896 - - 42 7 25 0
9-2015 9.354 2196 5.050 2.075 32 - 36 17 18 1
10-2015 8.644 3.110 4.281 1.245 = 4 36 18 18 0
11-2015 15.700 7.761 7.064 874 - - 42 22 20 0
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