@ FIRST

CORPORATE FINANCE ADVISORS

Numero 154, Mayo 2017

Banking

Newsletter de novedades
financieras




= Newsletter

Estimados Lectores:

Con esta nueva entrega de nuestra Newsletter, les presentamos un
analisis del comportamiento de las principales variables financieras
durante el mes de Mayo de 2017.

En esta ocasion, les acercamos como “Especial del Mes” un articulo
acerca de la Evolucion de valor de las principales Compafias Argentinas.

Hasta la préoxima entrega...

Miguel Angel Arrigoni
Chairman & CEO
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ﬁli Mercado de Capltales

Cantidad de FF del

ot 1)
19 Emisiones

BADLAR promedio

del mes
19,63%

+ 4 + 39 bps

Monto total Spread VDFS sobre
BADLAR

S 4.309 millones 2,24%

+23 % + 64 bps

Tasa de corte Acumulado a
promedio VDFS\!) M Mayo

24,20% t ol — ) 81 Emisiones
+ 92 bps

Rendimiento Esperado
promedio VDFS(2)

26,11% t

+ 155 bps

S 18.751 millones

(1) Para el célculo de la tasa de corte se considerd el cupén minimo como tasa aplicable.

(2) Para el célculo del rendimiento esperado se consideré que la Tasa Badlar del dia de la colocaciéon se mantiene constante hasta la amortizacion final de cada
titulo

Las variaciones son respecto al mes anterior
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mEm Fideicomisos Financieros

Colocaciones de Fideicomisos Financieros — Mayo de 2017

Titulo Senior

Ref

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

Fideicomiso

Secubono Credinea
158

Agrofina XI
AMFAYyS 25
Consubond 133

Secubono 157

Credicuotas Consumo
1}

Megabono Crédito
166

Sensei lll

CCF Créditos 17
Megabono 169
Centrocard XXII
Tarjeta Elebar XXI
Credimas 30

Garbarino 133

Best Consumer
Finance XLIII

Ribeiro XCIV
Naldo Lombardi Il

Pvcred XXXII

Megabono Crédito
168

Participacion
FirstCFA /
Z&A

& 7\

& 7\

VAN
@ Z\
VAN
@ 7\

& 7\

@ 7\

@ 7\

@ 7\

VAN

& 7\

Fiduciante

Credinea S.A.
Agrofina S.A.
AMFAYS

Fravega S.AC.l.el.
Carsa S.A.
Credishopp S.A.

CFN S.A.

Schejter y Schejter S.A.

Cordial Compaiiia
Financiera S.A.
Electronica Megatone
S.A.

Centro Card S.A.
Santa Moénica S.A.

Credimas S.A.

Garbarino S.AIC.el. -
Compumundo S.A.
Banco de Servicios y
Transacciones S.A.

Ribeiro S A.C.LF.A. e l.
Naldo Lombardi S.A.
PVCred S.A.

CFN S.A.

Monto
(ARS M)

90,94
93,33
90,49
355,06
227,35
94,09
526,54
51,06
499,10
430,91
95,20
77,75
130,00
403,68
192,00
171,25
98,42
179,75

502,26

Cupon

B+29%(20%-28%)

B+2%(.21%-
.29%)

B+3%(23%-29%)

B+1%(Min20%-
27%)

B+29(20%-28%)
B+3%(25%-33%)

B+2%(20%-28%)

B+2,5%(22%-
32%)

B+Mg(20%-28%)

B+2,5%(20%-
28%)

B+3%(22%-28%)

B+3%(22%-32%)

B+3Mg(21%-
29%)

B+1%(19%-27%)

B+3%(22%-26%)

B+2,5%(21%-
30%)
B+2,5%(23%-
33%)

B+3%(20%-31%)

B+296(20%-28%)

Tasa
(*)/Mg de
Corte

23,05%
23,50%
24,02%
24,00%
23,24%
25,30%
24,13%
26,00%

4,00%
24,49%
25,96%
25,98%
24,31%
24,99%
26,13%
25,19%
27,69%
23,00%

25,25%

Tasa .
Real (**)

24,93%
24,53%
24,02%
24,31%
25,25%
25,30%
25,98%
26,00%
25,94%
26,83%
26,66%
26,96%
26,62%
26,88%
27,22%
26,77%
27,69%
25,95%

26,88%

AAA 4,20

AAA 4,10

AAA/
AAA

AAA 3,70

6,70

AAA 4,80
AA 2,70
AAA 5,00
AA 4,40
AAA 5,80
AAA 5,60
AA 7,00
AA+ 5,30
A-1+ 5,60
AAA 4,20
AAA 6,20
AAA 5,60
AAA 1,90
Aaa 7,10

AAA 5,40

PyME

PyMe

PyMe

TOTAL 4.309

®
Vi

Q)

Participacion First Corporate Finance Advisors S.A. como Asesor Financiero.
Participacion Zubillaga & Asociados S.A. como Agente de Control y Revision.
Tasa de Corte calculada con el cupén minimo del titulo.
(**) Rendimiento Real calculado con tasa badlar informada en el dia de la colocacion.
Fuente. Elaboracién propia en base a BCBAy BCR
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mEm Fideicomisos Financieros

m Curva de rendimientos de Titulos Senior de Fideicomisos en Pesos —
Mayo 2017

17
| ]
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.,
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.

m Evolucién de Fideicomisos Financieros en pesos (excluyendo sintéticos).

Periodo: 2013 - 2017
Il Sector privado Il Infraestructura/Sector publico
—— Series Emitidas - 100
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o
£ 14.000 - - 60 8
< 3
8 12.000 s
s - 50 £
= [}
= 10.000 - it
- 40 E
8.000 - ‘g
L 30 ©
6.000 -
- 20
4.000 -
2.000 - - 10
0 T T
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
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Tipo de cambio

$ 16,14 por délar t

+4,64%

Merval
22.348,61 pts. t
+6,32%

Merval en dodlares

L)

Mayor Alza

1.384,50 pts. Transp. Gas de Norte

+1,61% +20,87 %

Monto total Mayor Baja
operado Central Costanera S.A
$228.168 M -13,78%

+ 33,97%

Promedio diario El dato

El 29 de mayo el Merval
operd en un maximo de
22.624 puntos

operado
S 10.864 millones

+ 14,8%

Las variaciones son respecto al mes anterior
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mlgs[® Acciones

OIS BCBA — Variaciones mensuales y anuales

PANEL LIDER R Var. %  Var. % MAY-
MERVAL MAY-17 16/ MAY-17

PANEL LIDER MERVAL

Agrometal S.A. 47,50 11,76% 508,97%

Aluar 11,60 1,00% 29,98% Mayor Alza de Acciones

Petroleo Brasileiro 69,65 -1,07% 73,47%

Autopistas del Sol S.A. 93,00 18,97% 237,42% Var. %

Banco Macro 143,50 6,89% 64,69%
Central Costanera S.A. 13,45 -13,78% 152,82% Transportadora de Gas del Norte 20,87% 362,50%
Celulosa Argentina S.A. 14,25 -3,39% -18,57% Telecom Argentina S.A. 20,00% 73,32%
Central Puerto S.A. 24,50 1,66% 110,98% Pampa Holding 19,56% 210,31%
Sociedad Comercial del Plata 3,46 -7,24% 22,70% Petrobras Argentina S.A. 19,44% 149,41%
Cresud S.A. 32,65 0,46% 90,19% Autopistas del Sol S.A. 18,97% 237,42%
Consultatio 40,10 -2,44% 17,58% Grupo Financiero Galicia 18,88% 81,08%
Edenor 25,90 -3,36% 149,04% Transportadora de Gas del Sur 15,12% 196,11%
Siderar 11,60 -0,43% 74,65% BBVA Francés 13,68% 21,81%
BBVA Francés 108,00 13,68% 21,81%

Grupo Financiero Galicia 71,95 18,88% 81,08%

Holcim (Argentina) S.A. 48,35 12,34% 164,22% Mayor Baja de Acciones

Mirgor 345,50 9,39% -28,97%

Pampa Holding 40,65 19,56% 210,31% Var. %

Petrobras Argentina S.A. 21,20 19,44%  149,41%
Petrolera Pampa S.A. 91,40 7,21% 151,79% Central Costanera S.A. -13,78% 152,82%
San Miguel S.A. 112,20 -3,60% 60,67% Sociedad Comercial del Plata -7,24% 22,70%
Telecom Argentina S.A. 83,70 20,00% 73,32% San Miguel S.A. -3,60% 60,67%
Transportadora de Gas del Nort¢ 33,30 20,87% 362,50% Celulosa Argentina S.A. -3,39% -18,57%
Transportadora de Gas del Sur 53,30 15,12% 196,11% Edenor -3,36% 149,04%
Transener S.A. 27,60 8,24% 326,58% Consultatio -2,44% 17,58%
Tenaris 245,00 1,03% 32,43% Petroleo Brasileiro -1,07% 73,47%
YPF 399,00 -0,75% 37,88% YPF -0,75% 37,88%

INDICES BURSATILES (en USD

. Cierre Var Cierre Var. %
Internacional

MAY-17 \ANG 4 MAY-17 MAY-17
Dow Jones 21.008,65 0,33% Bowespa 19.438,18 -5,61%
S&P 500 2.411,80 1,16% Menval 1.384,50 1,61%
Nasdaq 6.198,52 2,50% MEXBOL 2.620,33 0,05%
FTSE 8.453,18 7,70% IPSA 7,2167 0,30%
Nikkei 177,43 3,09% Colcap 0,4936 5,76%
a . L. Var. % MAY- . L Var. % Var. % MAY-
Internacional Cotizacion  MAY-17 L'\ - Cotizacion v 1o 16/ MAY-17
Euro (EUR) 1,124 3,18% 1,01% Real (BRL) 3,226 1,59% -10,64%
Libra (GBP) 1,289 -0,45% -10,98% Argentina Peso (ARS) 16,142 4,64% 15,53%
Dolar Australiano (AUD) 1,350 -1,11% 3,11% México Peso (MXN) 18,619 -1,01% 0,83%
Yen JPY) 110,750 -0,70% 0,06% Chile Peso (CLP) 672,85 0,96% -2,78%
Yuan (CNY) 6,810 -1,16% 3,50% Colombia Peso (COoP) 2.916,00 -0,76% -5,62%

COMMODITIES (en USD)

. Cierre Var. % ] Cierre Var. %

Mineros MAY-17 MAY-17 Agricultura MAY-17 MAY-17
Petréleo (WTI) 48,32 -2,05% Soja 336,58 -3,10%
Oro onza Troy 1.268,09 0,03% Maiz 146,45 3,91%
Plata 17,29 0,56% Trigo 157,73 2,57%

Cotizacion Euro expresado ddlares por Euro, y cotizacion Libra expresado délares por Libra.
Fuente. Elaboracion propia en base a IAMC, Reuters y Ambito Financiero
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illi Mercado de Capitales

’ ——
-
o

Mayor alza Mayor baja
Pesos Par Pesos 2010 Pesos Bogar 2018
Indexados Indexados
+5,6% -9,8%
Mayor alza Mavyor baja
Bonte Mar-2018 Bonar 2018 (AMX8)
+0,9% -4,5%
Mayor alza Mayor Baja
Par USD AR 2010 Bonar 2018 (AN18)
+8,0% -0,1%
Mayor Alza Mavyor baja

Délar
Linked

No hubo titulos con
variaciones negativas

Bonar 2017 (AJ17)
+4,7%

Las variaciones son respecto al mes anterior
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=@ Bonos Soberanos

BCBA - Bonos soberanos — Datos técnicos al 31-05-17

En PESOS
Cierre TIR Var.Precio

Descripcion Paridad
31-05-17 Anual

Pesos Indexados

NF18 Bogar 2018 60,4 98,2% 7,1% 0,37 -9,8% -51,8%
NO20 Bogar 2020 306,2 100,6% 1,7% 1,68 2,3% 3,8%
PR13 Bocon 2024 4125 96,1% 3,3% 3,21 -1,3% 14,3%
DICP  Discount Pesos 2005 770,0 113,2% 4,4% 8,48 1,1% 36,0%
PARP Par Pesos 2005 3615 69,0% 45% 13,85 -1,8% 40,1%
PAPO Par Pesos 2010 364,4 69,6% 45% 13,87 5,6% 65,6%
DIPO Discount Pesos 2010 750,0 110,2% 4.7% 8,41 0,9% 44 2%
CUAP  Cuasipar 573,0 77,8% 5,0% 14,80 -3,7% 33,3%
TC20 BONCER 2020 112,0 0,0% 3, 7% 2,72 -1,8% -
TC21 BONCER 2021 119,9 96,1% 3,6% 3,84 -0,9% -

Pesos
TM18 BONTE Mar-2018 106,5 0,0% 22,5% 0,01 0,9% -
PR15 Bocon Cons. 8° 168,0 92, 7% 24,6% 2,45 -1,7% -2,9%
TO21 BONTE Oct-2021 110,5 0,0% 16,4% 2,90 -1,3% -
TO23 BONTE Oct-2023 108,0 0,0% 15,1% 3,91 -0,3% -
TO26 BONTE Oct-2026 112,7 0,0% 13,9% 5,00 0,6% -
AMX9 BONAR 2019 105,6 0,0% 23,9% 1,50 -1,3% -4,0%
TS18 BONTE Sep-2018 106,0 0,0% 20,6% 1,04 0,6% -
AO17 BONARZ2017 103,5 0,0% 24,6% 0,31 0,0% -3,5%
AM20 BONAR 2020 107,0 0,0% 21,5% 2,01 -3,6% 2,6%
AMX8 BONAR 2018 101,0 0,0% 23,3% 0,66 -4,5% -
AA22 BONAR 2022 103,5 0,0% 23,9% 0,02 -3,5% -

En DOLARES

Descripcioén Cierre Paridad

31-05-17
Délares

AN18 BONAR 2018 1.758,0 0,0% 2,9% 1,40 -0,1% 12,0%
AY24 BONAR 2024 19118 0,0% 4,3% 3,72 1,0% 22,1%
DICY  Discount USD NY 2005 2.630,0 112,3% 6,8% 7,43 5,3% 18,5%
DICA  Discount USD AR 2005 2.625,0 112,1% 6,8% 7,43 5,0% 18,2%
PARY Par USD NY 2005 1.101,0 68,0% 73% 11,42 7,1% 21,0%
PARA Par USD AR 2005 1.090,0 67,3% 73% 11,38 5,0% 18,0%
PAAO Par USDAR2010 1.080,0 66,7% 74% 11,35 8,0% 21,3%
PAYO Par USDNY 2010 1.080,0 66,7% 74% 11,35 6,1% 22,0%
DIAO Discount USD AR 2010 2.595,0 110,8% 7,0% 7,39 7.2% 18,2%
DIYO Discount USD NY 2010 2.580,0 110,2% 7,1% 7,37 5,3% 16,7%
AO20 BONAR 2020 1.856,0 0,0% 3,6% 2,94 4,2% 18,2%
AA19 BONAR2016 1.734,0 0,0% 2,6% 1,77 5,3% -
AA21 BONAR2021 1.778,0 0,0% 4,3% 3,40 4,7% 19,9%
AA26 BONAR 2026 1.807,0 0,0% 6,0% 6,53 5,5% 22,1%
AA46  BONAR 2046 1.737,0 0,0% 72% 11,99 5,5% 21,0%
A2E2  Rep. Arg. U$S 5.625%2022 1.725,0 0,0% 4,5% 4,00 5,2% -
A2E7  Rep.Arg.U$S 6.875%2027 1.755,0 0,0% 6,1% 6,92 5,2% -
AA25 BONAR 2025 1.688,0 0,0% 5,1% 5,61 4,5% -
AA37 BONAR 2037 1.678,0 0,0% 7,5% 9,96 3,8% -

Ddlares Linked

AM18 BONAD 2018 1.603,0 0,0% 3,9% 0,8 4,2% 22,8%
AJ17 BONAD 2017 1.613,0 0,0% 23,8% 0,0 4,7% 22,1%
AS17 BONAD 2017 1.595,0 0,0% 5,1% 0,3 3,6% 23,2%

Fuente: Baboracion propiaen base alAMC
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Cantidad de compaiiias

Cantidad de ON
30 Series 21 Compaiiias
+18 t +13 t

Monto total en Monto total en
pesos dolares
$ 7.549 millones USD 1.157 millones

+192% +339%

Margen de corte Acumulado a
promedio ! M Mayo

3,32% ‘ il — 81 Emisiones

- 6 bps S 18.423 millones

USD 3.932 millones
Rendimiento

Esperado promedio?

23.84% ‘
- 107 bps

Las variaciones son respecto al mes anterior

1 Emisiones en Pesos

2 Tasa Efectiva Emisiones en Pesos
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=36® Obligaciones Negociables

Obligaciones Negociables colocadas en Mayo de 2017

Tasa/ Margen

Empresa Monto (M) Dur. de Corte
CREDITO At/
0, 0,
DRECTO A Clase IX 98 AR 12 912 Margen 550% Bdl + Mg vep O 27.68%
MERCEDES-
BENZ COMPANIA
0, 0,
EINANGIERA Clase 30 200 AR 18 14,74 Margen 2,49% Bdl + Mg ON AA  24,10%
ARGENTINA S.A.
0,
BANCOMACRO  (ase B 300 USD 60 4242 Fija L75%(en Fija ON Baal 18,27%
S.A. $ ars)
Cl'Jaf/e/:("”' 1.014 AR 36 3501 Fija  2,75% Fija ON AA  2476%
BANCO UV
HIPOTECARIO  Clase XLIV 257 AR 18 1581 Margen 2,75% Bdl + Mg ON AA  2477%
S.A.
Clase XLV 102 AR 36 27,03 Margen 2,98% Bdl + Mg ON AA  2504%
coMmPARiA Clase XIX/ 100 AR 18 1597 Margen 2,90% Bdl + Mg ON  AA-  2413%
Serie |
FINANCIERA R
ARGENTINASA. 2% 400 AR 36 27,35 Margen 3,49% Bdl + Mg ON  AA-  24.83%
0,
YPF S.A. Clase LII 500 USD 60 4318 Fia 1655;’5()‘3” Fija ON B/B 17,18%
PSA Finance
Argentina Serie 23 300 AR 24 18,06 Margen 2,84% Bdl + Mg ON Aa2 24,36%
Compafiia

Financiera S.A.

Bdl + Mg (Min 24,5%

LOS GROBO Clase VI 141 AR 24 20,02 Margen 4,00% i ON BBB+ 25,73%
AGROPECUARIA p/ primeros 2 pagos)
SA. Clase VII 21 USD 24 2288 Fija 6,75% Fija ON BBB+ 6,92%
Serie
XXVII/ 121 AR 18 16,47 Margen 2,99% Bdl + Mg ON Aa3 24,68%

GPAT COMPANIA Clase A
FINANCIERA S.A. Serie

XXVII/ 178 AR 36 28,24 Margen 3,50% Bdl + Mg ON Aa3 2529%
Clase B
- o
COMPANIA Clase 14 558 AR 24 19,80 Margen 3,50% ON  AA- 25,66%

inclusive, y en

FINANCIERA S.A. adelante Bdl + Mg

CAPEX S.A. Clase 2 300 USD 84 6804 Fija  6,88% Fiia ON A/A+ 6,99%
ELECTRONIC Clase 1 333 AR 36 26,98 Margen 3,75% Bdl + Mg ON A- 25,36%
SYSTEMS.A. (Clase 2 22 USD 36 3328 Fia  650% Fija ON A 6,66%
BANCO DE

GALICIA Y

0, 0,
SUENOS AREs  Clase IV 2.000 AR 36 27,13 Margen 2,98% Bdl + Mg ON AA  24,60%
S.A.
. ON

INDO S.A. Serie IX 20 AR 24 14,02 Margen 5,00% Bdl + Mg oyne A 27.68%

BANCO COMAFI

SA Clase 18 310 AR 36 26,96 Margen 3,50% Bdl + Mg ON A+  25,29%

WWW.FIRSTCFA.COM
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=36® Obligaciones Negociables

Obligaciones Negociables colocadas en Mayo de 2017 (Continuacidn)

Aa2/

ROMBO Serie 37 100 AR 18 15,89 Margen 2,90% Bdl + Mg ON AA 24,58%
COMPARNIA AaD |
FINANCIERA S.A. Serie 38 400 AR 36 2555 Margen 3,39% Bdl + Mg ON AA 25,16%
i 0,
Clase Il 138 AR 18 1590 Margen 3.25% oul * Mg (Min24% p/ A+ 24,48%
TARJETAS DEL Serie | primer devengamieto)
MAR S.A. Bdl + Mg (Min
Clase Il .
Serie Il 173 AR 36 27,33 Margen 3,48% 23,75% p/ primeros 2 ON A+ 2475%
devengamietos)
PUENTE HNOS Clase 11 159 AR 9 8,61 Margen 4,25% Bdl + Mg VCP Al  26,41%
SA. Clase 12 Desierta uUsD 9 Desierts Desierta - Fija VCP Al -
gggg\é%“ ﬁgrlfse | 100 AR 18 12,76 Margen 4,00% Bdl + Mg ON BBB+ 2573%
Serie . .
Vill/Clase | Desierta AR 18 16,25 Desierta - Bdl + Mg ON BBB+ -
Serie
LIAG ARGENTINA . .
S AG G Vlll/Clase 10 UsD 30 28,31 Fija 6,20% Fija ON BBB+ 6,61%
o Il
Serie
Vlll/Clase 5 UsD 58 50,95 Fija 7,90% Fija ON BBB+ 8,06%
1]
Clase 6 Desierta AR 18 Desierta Desierta - Bdl + Mg ON A -
LEDESMA S.A.A.l.
Clase 7 350 AR 36 27,18 Margen 4,09% Bdl + Mg ON A 26,21%

$ 7.549,25

TOTAL USD 1157,70

Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
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=36® Obligaciones Negociables

Emisiones de Obligaciones Negociables en Pesos

B Emisiones en Pesos sin YPFS.A.  #%%Emisiones en Pesos YPF S.A. 65
—a—Cant. Emisiones en 5
56 i
20.000
- 45
15.000 4 35
: .
: g .
10,000 2.361 % 10,043
' Z
% 8.207 8.293 13
? - . / 1 500 7.550
1.200 7 6 5
5,000 - 916 669 ,// 308
448
} .
A . — {15)
&,\qp\ 0\" 1,\10'*’ ’ o o o‘-" 1,\10\-*’ 0\“ o \:\np\" PR
Fuente. Elaborauon propia en base a BCBA y BCR. ’
Emisiones de Obligaciones Negociables en Ddlares
B Emisiones en Délares sin YPFS.A.  “##Emisiones en Ddlares YPF S.A.  —=—Cant. Emisiones en USD
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCBA y BCR.
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Monto total
LEBAC
$ 448.010 M

+36%

ponderada $
25,33%
+ 160 bps

Plazo
promedio $

49 dias

+ 3 dias

Vencimientos
del mes

$386.712 M

+32%

Las variaciones son respecto al mes anterior

Tasa promedio

L)

1

L)

L)

ka
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Monto total
LETES
USD 2.500 millones

-24 %

Tasa promedio
ponderada USD

3,03%
+ 3 bps

Plazo
promedio USD

315 dias

+ 77 dias

Stock de Lebacs

Entre Junio 17’ y Febrero
18’ alcanza los S 736.502
millones



mge® | ebacs y Letes

Figura 9
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA y MAE
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA 'y MAE
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Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs en pesos

%

IVl Dias y tasas promedio de las licitaciones Lebacs en ddlares
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Figura 11 Curva de vencimiento de Lebacs en pesos (en millones)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

I[P Curva de Stock y tasa promedio de Lebacs en pesos (en millones)
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA
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Monto total Unidades
negociado t negociadas
S1.333 M 8.496

+9,4 % +8,4 %

Tasa promedio
ponderada t Participacion
23,38 % 97,7 % Avalados!

+ 51 bps 2,3 % Patrocinados?

Tasa promedio Tasa promedio
Avalados t Patrocinados t

23,27 % 27,35%

+ 50 bps + 111 bps

1 - En el sistema avalado, sélo las pequefias y medianas empresas o personas fisicas pueden negociar cheques propios o de terceros
(clientes), a través de la incorporacion como socio participe a una Sociedad de Garantia Reciproca (S.G.R.) autorizada a cotizar cheques en
la BCBA.

2 - En el sistema patrocinado, una empresa grande o PyME (s6lo sociedades comerciales legalmente constituidas, cooperativas,
asociaciones civiles, mutuales o fundaciones) es autorizada por la BCBA para emitir cheques de pago diferido para el pago a proveedores,
gue pueden ser negociados en el mercado de capitales.

Las variaciones son respecto al mes anterior
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=™ Cheques de pago diferido

FEOICRE KR Negociacion Bursatil de Cheques de Pago Diferido
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Fuente. Elaboracion propia en base a BOLSAR
I/ Curva de rendimientos de Cheques de Pago Diferido (Promedio por plazo)
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Fuente. Elaboracién propia en base a BOLSAR
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BADLAR! promedio Encuesta? promedio

del mes del mes t
19,63% 17,15%

+ 39 bps + 24 bps

Tasa pases Activa
27,0%

Tasa pases Pasiva
25,5%

25 43% t
+ 159 bps

@ Tasa Call

Las variaciones son respecto al mes anterior
1 Tasa de interés por depésitos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, por el promedio de entidades financieras.

2 Encuesta de tasas de interés por depésitos a plazo fijo al Total de Bancos en pesos, promedio simple de treinta dias de plazo, para préstamos de
Depositos entre $100.000-499.000 publicada diariamente por el BCRA.
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e Tasa de Interés

SEOICR L Evolucion diaria tasa Badlar 2013-2017
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Fuente. Elaboracién propia en base a IAMC

A=W W Tasas de corto plazo
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-05-17
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mgs® Sistema Bancarlo

Depositos en $ Depdsitos en USD

$2.110.091 M USD 27.501 M
-1,89% -11,9% ‘
Depdsitos en $ Depdsitos en $
Sector Privado t Sector Publico
e $ 1.533.332 M $ 631.424 M
+1,1% -1,1%
Plazos Fijosen $ Plazos Fijos en $
e Sector Privado Sector Publico
$ 548.996 M $ 141.775 M
+1,0% -0,7%

Los montos corresponden al ultimo dia habil del mes
Las variaciones son respecto al mes anterior
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® Depositos

SP-OICR YA Plazos Fijos: evolucion de los dias promedio de colocacion (Jul-12 a May-17)
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Variacion mensual de Depdsitos Privado

Sector Privado

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % s/ Dep
Dep.Tot. C.C. + C.A. P.F. C.C.+ C.A. P.F. Total USD Mens.  Tot.
2016
Ene 1.038.199 74,6% -2,6% 12,2% 4,2% 36,0% 61,9% 47,8% 11.088 16,3% 14,6%
Feb 1.067.390 75,2% 2,1% 3,1% 2,8% 36,8% 60,5% 47,9% 11.429 3,1% 15,9%
Mar 1.086.622 74,6% 2,1% 1,7% 1,8% 38,8% 54,2% 46,1% 11.893 4,1% 16,4%
Abr 1.083.155 74,6% -0,2% -0,8% -0,3% 37,3% 44, 7% 40,9% 11.928 0,3% 15,9%
May 1.083.468 73,3% 1,2% -1,0% 0,0% 34,4% 38,3% 36,0% 11.874 -0,5% 15,6%
Jun 1.114.835 72,7% 3,5% 2,1% 2,9% 33,6% 36,4% 35,0% 11.953 0,7% 15,2%
Jul 1.171.636 73,5% 7,2% 3,2% 5,1% 35,9% 38,8% 37,4% 12.340 3,2% 15,8%
Ago 1.182.113 73, 7% -0,1% 1,8% 0,9% 36,2% 37,4% 36,9% 12.679 2,7% 16,0%
Sep 1.207.442 74,3% 2,9% 1,4% 2,1% 37,2% 35,9% 36,7% 13.090 3,2% 16,4%
Oct 1.251.041 72,8% 7,0% 0,1% 3,6% 42,2% 33,0% 37,9% 14.757 12,7% 18,0%
Nov 1.352.969 72,2% 15,0% 1,3% 8,1% 59,2% 31,2% 45,0% 19.194 30,1% 21,8%
Dic 1.440.925 72,7% 14,3% -2,8% 6,5% 64,7% 23,9% 44,6% 21.650 12,8% 23,9%
2017
Ene 1.481.825 75,3% 2,2% 4,6% 2,8% 72,7% 15,5% 42,7% 22.760 5,1% 24,5%
Feb 1.487.918 69,7% -1,0% 2,2% 0,4% 67,5% 14,5% 39,4% 22.960 0,9% 24,1%
Mar 1.505.984 68,4% 1,3% 1,2% 1,2% 66,1% 13,9% 38,6% 23.430 2,0% 24,2%
Abr 1.519.295 70,6% 1,6% -0,5% 0,9% 68,9% 14,3% 40,3% 24.215 3,4% 24,6%
May 1.533.332 72,7% 0,5% 1,6% 0,9% 67,7% 17,2% 41,5% 23.785 -1,8% 24,4%

WM Variacion mensual de Depésitos Publico

Sector Puablico

Var. Mensuales Var. Anuales Total USD
% s/ Tot. en Var. % s/ Dep
Dep.Tot. C.C. + C.A. P.F. C.C.+C.A. P.F. Total USD Mens. Tot.
2016
Ene 353.177 25,4% -10,9% 18,4% -3,0% 27,3% -2,2% 18,9% 1.630 23,2% 7,0%
Feb 351.794 24,8% -3,7% 6,8% -0,4% 28,4% -24,3% 9,0% 1.683 3,2% 7,6%
Mar 369.451 25,4% 5,9% 7,4% 5,0% 24,3% -7,5% 14,0% 2.017 19,9% 8,4%
Abr 368.486 25,4% 0,1% -0,7% -0,3% 19,7% 15,0% 18,7% 2.317 14,9% 9,2%
May 394.215 26,7% 9,2% 2,3% 7,0% 28,2% 26,1% 27,6% 2.460 6,2% 8,8%
Jun 418.965 27,3% 7,8% 2,8% 6,3% 30,3% 36,9% 32,5% 3.394 38,0% 11,4%
Jul 421.949 26,5% 0,9% -0,4% 0,7% 27,1% 22,6% 26,9% 3.210 -5,4% 11,3%
Ago 422.502 26,3% 2,8% -5,1% 0,1% 28,9% 9,4% 23,8% 3.178 -1,0% 11,2%
Sep 417.592 25,7% -1,7% 0,5% -1,2% 25,9% 10,1% 21,9% 2.914 -8,3% 10,5%
Oct 468.063 27,2% 15,3% 4,3% 12,1% 44,1% 13,0% 34,6% 5.150 76,7% 16,7%
Nov 520.742 27,8% 10,6% 9,8% 11,3% 53,1% 28,2% 46,8% 6.669 29,5% 20,9%
Dic 540.439 27,3% -6,4% -6,4% 3,8% 30,6% 44,6% 48,4% 2.880 -56,8% 17,5%
2017
Ene 485.303 24,7% -17,8% 7,3% -10,2% 20,3% 31,1% 37,4% 2.599 -9,7% 18,9%
Feb 648.110 30,3% 35,1% 53,6% 33,5% 68,8% 88,4% 84,2% 8.688 234,3% 28,8%
Mar 696.298 31,6% 18,3% -12,6% 7,4% 88,5% 53,3% 88,5% 10.956 26,1% 31,9%
Abr 631.424 29,4% -13,5% -2,0% -9,3% 62,8% 51,3% 71,4% 7.013 -36,0% 25,3%
May 576.729 27,3% -13,9% -0,4% -8,7% 28,3% 47,2% 46,3% 3.716 -47,0% 19,2%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-05-17
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Préstamos Privados

ensS
$993.393 M

+2,1%

Préstamos Publicos
ens$S
S 34.041 M

-3,2%

4

Mayor aumento
Sector Privado t
Prendarios

+4,51%

Los montos corresponden al ultimo dia habil del mes
Las variaciones son respecto al mes anterior

WWW.FIRSTCFA.COM

Préstamos Privados

en USD
USD 11.368 M

+7,2%
Préstamos Publicos

en USD
USD 48 M ‘

-9,6%
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SEOEWL R Variacion mensual de préstamos al sector privado — Mayo 2017

Otros Comerciales 3,96%

Tarjetas de crédito 0,15%

Personales 3,80%
Prendarios 4,51%
Hipotecarios 4,00%

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos promedio al 31-05-17

Composicion de los Préstamos al Sector Privado (Ene 2013 — May 2017)

8,9% 8,7% 8,3% 6,8% e
Otros
16% 17% 20% 22% 21%
Tarjetas de
crédito

u Personales

6%

6% W Prendarios

B Hipotecarios

40% 39%

m Comerciales

2013 2014 2015 2016 2017
Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA con datos al 31-05-17
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—= . X : - TR
ki S~ S g Py 5 >

4Un| ds de Indexacnon

Unidad de Valor Unidad de
Adquisitivo(?) t Vivienda® t
$ 18,96 $ 19,58

+2,5% +1,3%

CERG)

7,5134 t

+2,5%

(1) Base 31.3.2016=14.05
(2) Base 31.3.2016=14.05
(3) Base 2.2.2002=1

Los valores corresponden al ultimo dia habil del mes
Las variaciones son respecto al mes anterior en promedio

WWW.FIRSTCFA.COM
25 de Mayo 596 - Piso 20 - C1002ABL Ciudad de Buenos Aires - Argentina - (+54 11) 4311 6014 - info@firstcfa.com



6 Unidades de Indexacion

m Evolucion diaria de UVA
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Fuente. Elaboracion propia en base a BCRA

m Evolucion diaria de UVI
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Fuente. Elaboracién propia en base a BCRA
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Evolucion de valor de las principales Compaiias
Argentinas [IV Trim. 2015 — Il Trim. 2017]

Desde el inicio de la gestidn del presidente Mauricio Macri (i.e., 10 de Diciembre de 2015) el
mercado local ha ido reflejando los vaivenes de la economia local e internacional en la evolucidn de
los principales indicadores y multiplos de valor de las empresas que componen hoy el Merval 252,

A lo largo de todo el periodo analizado [IV Trim. 2015 — Il Trim. 2017] se desarrollaron importantes
eventos que marcaron la evoluciéon de los principales indicadores de valor tanto en el plano
internacional como local:

. En el plano internacional, Brasil enfrento una gran crisis econdmica (PBI cayendo dos
afios seguidos el 3,8% y 3,6% anual) y politica (escandalos de corrupcion que terminarian en la
destitucion de la presidente Rousseff a mediados de 2016); el petrdleo cayd por debajo de los USS
30/bbl y Donald Trump fue electo presidente en Estados Unidos.

. En el plano local, al comienzo de la nueva administracidn, la economia se enfrentaba
a varias disyuntivas como ser el cepo cambiario, los reclamos de los holdouts, el atraso cambiario,
estancamiento de la economia y alta inflacion.

En los primeros cien dias de la nueva administracion se tomaron diversas medidas (e.g., salida del
cepo, acuerdo con los holdouts, quita/reduccidn de retenciones a la exportacion sobre productos
agricolas y minerales, etc.) dando indicios de una economia mas orientada a los mercados
internacionales, generando un cambio en las expectativas de evolucidn de la economia local y en las
perspectivas de riesgo. Esto se evidencid en la caida del riesgo pais de 679 puntos bdsicos promedio
de los 6 trimestres anteriores al IV Trim 2015 a un promedio de 479 puntos bdasicos en el periodo
analizado, alcanzando los 403 puntos bdsicos a Mayo 2017.

1 El Merval 25, es un indice con un ndmero fijo de especies, que busca reflejar el comportamiento de las 25 acciones mas operadas. Para el
andlisis se considero6 la evolucion de las compafias que componen el Merval 25 a la fecha de elaboracién del presente informe.
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Fuente Elaboracién propia en base a Reuters

En este contexto de expectativas favorables en el plano local y de disminucidn de las perspectivas de
riesgo, el principal indice de precios de las compafiias del Merval 25 (indice Merval 25) ha mostrado
una tendencia alcista, creciendo desde los 13.408 puntos el 11 de diciembre de 2015 hasta por
encima de los 24.000 puntos al 26 de mayo de 2017, a pesar de la contraccion de la actividad
econdémica experimentada (aproximadamente 3,15%, desde Octubre de 2015 hasta Diciembre de
2016) y que los margenes de rentabilidad, medidos a través del EBITDA no han mostrado todavia
una mejoria2.

2 EBITDA es el un indicador financiero que arroja el resultado operativo de una compafiia antes de depreciaciones, amortizaciones, intereses e
impuestos. El margen EBITDA (como porcentaje de los Ingresos o Ventas) promedio de las compafiias que componen el Merval 25 alcanza un
22,3% en los seis trimestres analizados, y en los seis trimestres anteriores dicho promedio alcanz6 un 23,0%.
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Evolucion del indice Merval 25
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Fuente Elaboracién propia en base a Reuters
Capitalizacion Bursatil

Un indicador rapido para ver la evolucién de valor asignado por los inversores a las companias
publicas es la capitalizacion bursatil o market cap. El market cap mide el precio de las acciones de
una compaiia en el mercado por el numero de acciones que la compaiiia posee.

Market Cap es una simple medida métrica basada en el precio de una accién y es utilizado en el
ambito inversor como un indicador relativo de tamafo. La evolucion del market cap nos sirve como
un indicador de la evolucidn de la percepcion de valor de una o un conjunto de compaiiias para los
inversores.

Si miramos la evolucién del market cap de las compafiias que cotizan hoy en el Merval 25, vemos
que a fines de 2016, las empresas que componen el mismo valian en USS un 79% mas que a fin de
2015.

2 EBITDA es el un indicador financiero que arroja el resultado operativo de una compafiia antes de depreciaciones, amortizaciones, intereses e
impuestos. El margen EBITDA (como porcentaje de los Ingresos o Ventas) promedio de las compafiias que componen el Merval 25 alcanza un
22,3% en los seis trimestres analizados, y en los seis trimestres anteriores dicho promedio alcanz6 un 23,0%.
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Evolucién de la capitalizacién bursatil de las compafiias constituyentes del
8 Merval 25 (en millones de USS - Tipo de cambio del BCRA)
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Fuente Elaboracion propia en base a Reuters y BCRA

Si bien el market cap sufrid el impacto de la devaluacién del peso en diciembre de 2015, la caida del
riesgo pais, y en consecuencia la reduccion de la tasa de descuento exigida por los inversores, junto
a mejores expectativas en la generacion de flujos de fondos en el mediano y largo plazo por parte
de los inversores impulsé favorablemente el valor de las compainias.

Algunos muiltiplos de valor

Una de las metodologias existentes para determinar el valor de mercado de una compaiiia es el
método del mercado o market approach. El mismo consiste en utilizar indicadores de las compafiias
(e.g., EBITDA, Ventas o Resultado) y se los compara contra su valor de mercado para obtener un
multiplo de referencia de valor.

Si bien uno podria pensar que este método no contempla una variedad de elementos que deberian
considerarse en un analisis detallado de valor como se haria en un flujo de fondos descontado, los

multiplos nos dan una medida cercana de referencia de valor.

PER [Price-earnings ratio]

Uno de los multiplos mas frecuentemente consultados por los analistas de inversién como una
medida rdpida de valor es el ratio Price Earnings (o PER). El PER indica cudntas veces el resultado
contable anual vale una compaiiia, o de otra manera, es la relacidn existente entre el valor de
mercado de una accidn y el resultado contable por accién.
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En términos técnicos, el PER relaciona el precio que se paga por los beneficios actuales obtenidos
por la compaiiia. Es decir, que si los precios de las acciones reflejan mayormente expectativas
favorables sobre el futuro y éstas todavia no se han materializado en los resultados o una reduccién
en los retornos exigidos por los inversores, esto se reflejaria en PER mas altos.

Si vemos la evolucidon del PER de las compaiiias que hoy componen el Merval 25, vemos que al
finalizar el tercer trimestre de 2016, el multiplo alcanzé su maximo (15.9x) desde septiembre de
2015 (11.1x)3.

A partir del primer trimestre de 2016, se evidencia que el multiplo comienza a crecer
principalmente por un aumento de precios a la vez que el resultado contable acumulado de las
compafiias continuaba deteriorandose como consecuencia de la desaceleracién de la economia
local que comenzé en el segundo semestre de 2015 y continud hasta Junio 2016 (3,55%)*.

Evolucién de la mediana del PER de las constituyentes del Merval 25
& desde Septiembre de 2015
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Fuente Elaboracion propia en base a Reuters y BCRA

Hacia diciembre de 2016, el multiplo PER se corrigio hacia la baja (13.1x) a pesar de que el valor de
las companias continuo creciendo. Esto se debiod principalmente a la mejora en los resultados de las
compaiiias a partir de que la economia comenzé a recuperarse levemente hacia el Ultimo trimestre
de 2016.

Finalmente, en el primer trimestre de 2017 el PER volvid a presentar un alza, influenciado por la
profundizacion de la tendencia positiva del mercado a la vez que mds compafiias comienzan a
mejorar sus resultados netos.

En términos comparativos con la region y el mundo, el PER observado en el primer trimestre de
2017 (14.3x) se encuentra levemente por debajo del nivel observado en Brasil (BOVESPA) y auin por
debajo de otros multiplos de Latinoamérica (Colombia, Chile o México), como asi también de otros
paises como Alemania (DAX), Estados Unidos (Dow Jones) o Espafia (Ibex 35).

3 Multiplo PER de las compafiias que componen a Junio el Merval 25. La mediana considerada para cada trimestre es el correspondiente a un
promedio mdvil de los Gltimos 12 meses. El mismo considera solo las observaciones donde el resultado de las compafiias de la muestra son

positivos.
4 Fuente: Reuters Economic Indicators.
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. Mediana del PER de las constituyentes de los indices de otros paises de la
Figura 28 ..
region y del mundo.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién de Reuters al primer trimestre de 2017.

Si bien existen algunas limitaciones en la utilizacion del PER, como por ejemplo que el multiplo
pierde significado cuando los resultados son negativos, es uno de los indicadores mas monitoreados
por los analistas de inversion.

EV/EBITDA [Enterprise Value/EBITDA]

Otro multiplo frecuentemente seguido por analistas es el multiplo Enterprise Value/EBITDA. Este
multiplo es también muy utilizado en procesos de fusiones y adquisiciones (M&A) de compaiiias.

Este multiplo cual indica la relacion entre el Valor de las Operaciones (o Enterprise Value)® de la
compafiia bajo analisis y su margen EBITDA.

De la misma manera que el PER, la evolucién de la mediana del multiplo EV/EBITDA de las
compafiias que hoy componen el Merval 25 en el periodo analizado mostré una evolucidn similar.

A pesar de que el EBITDA de las compafiias que hoy componen el Merval 25 en términos de ddlares
o0 margen no han experimentado una mejora considerable respecto de los valores nominales
alcanzados en la gestion anterior, el cambio en las expectativas, como asi también la disminucion de
la percepcién de riesgo ha hecho que los inversores le asignen un valor cada vez mayor a cada délar
de EBITDA que generan los activos locales.

Como se observa en el gréfico a continuacién, el muatliplo EV/EBITDA se ha incrementado desde 6.1x
hacia el primer trimestre de 2016 hasta 9.6x EBITDA en el primer trimestre de 2017.

5 Valor de mercado de los activos totales de la compafiia.
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Evolucién de la mediana del EV/EBITDA de las constituyentes del Merval 2°
8 desde septiembre de 2015.
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Fuente: elaboracién propia en base a informaciéon de Reuters

Los niveles de EV/EBITDA observados actualmente se encuentran en linea con los niveles
observados en otros paises de la region.

. Mediana del EV/EBITDA de las constituyentes de los indices de otros
Figura 30 , ..

paises de la region y del mundo.
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de Reuters al primer trimestre de 2017.

En conclusion, las medidas introducidas por la nueva administracién han renovado las expectativas
del mercado inversor en el mediano y largo plazo y disminuido la percepcidn de riesgo del pais y asi
lo reflejan los principales multiplos e indicadores de valor. Si bien hasta el momento dichas
expectativas no se han materializado significativamente en los resultados o margenes de las
compafiias, la mejora observada en los multiplo de valor analizados (PER y EV/EBITDA) se han
ajustado alcanzado niveles similares a los observados en paises de la region.
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