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Agenda

1. Introduccion
2. Cobmo estan hoy los principales mercados de LATAM
3. Algunas preguntas que intentaremos responder
3.1 “Drivers” de decision de estructuras de financiacion empresarial.

3.2 Convertir al mercado de capitales en el servicio financiero “top of mind” de CFOs en
LATAM.

Las opiniones y conclusiones contenidas en esta presentacion son de exclusiva responsabilidad de
su autor y por lo tanto no reflejan las opiniones ni posturas de las organizaciones empresarias,
profesionales y/o académicas en las cuales se desempena.
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Introduccion
Una mirada del mercado desde los ojos del emisor

El sesgo de esta presentacion se basa en mas de 25 anos de experiencia profesional intimamente ligada a
empresas cotizadas en Argentina y el exterior.

Participacion en la Initial Public Offering (IPO) de YPF S.A. (1992). Privatizacion de la principal compania

YPF
argentina con registraciéon en BCBA y NYSE por U$S 2.500MM. Fue la operacion financiera mas importantes de ===

Ameérica Latina hasta ese momento.

GRUPO

teLecom >0m Argentina S.A.: cotizada en 1992 en BCBA (TECO) y desde 1994 en NYSE (TEO).

———
. e . 0z q . & Capitali ion bursatil
Participacion en la exitosa reestructuracién de deuda financiera de Telecom Argentina i A
x Ventas :0,9
por U$S3.200 MM y Telecom Personal por U$S700 MM. Deuda totalmente cancelada a x EBITDA:3 4
Floating : 45,23%
Octubre de 2009. ADS-NYSE: 14,75%

Vicepresidente 2do de la Camara de Sociedades Anénimas y Coordinador del Consejo Consultivo de Asuntos

Contables y para la Oferta Publica => Los socios de la CSA representan mas del 95% de la capitalizacién bursatil

en BCBA (U$S 53.000MM al 31/12/2015).
O\ CAMARA DE SOCIEDADES ANONIMAS

Miembro titular del Consejo de Normas de Contabilidad y Auditoria de la Federacion Argentina de Consejos

Profesionales en Ciencias Econémicas y particip{ﬂe'.)ctivo de la implementacion de NIIF en la Republica

H Federacion Argentina
Ar e ntl na r de Consejos Profesionales

de Ciencias Economicas

Asamblea General y
43 © Reunién Anual de la

FIAB - 201
016 3 Marcelo F Kozak



Coémo estan hoy los principales mercado de LATAM
Basado en Informe CEPAL — Nov. 2010 (*)

CAPITALIZACION BURSATIL
(Como porcentaje del PIB)

AMERICA LATINA, PAISES SELECCIONADOS: CAPITALIZACION BURSATIL COMO PORCENTAJE DEL PIB, 2006
(En porcentaje)
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Fueénte: Elaboracion de los auto%s sobre la base de Fondo %ég)etario \nterné?\onal, Global Financial Slamﬁy Report, varios
imeros.

Fuente: World Federation of Exchanges database.

AMERICA LATINA, PAISES SELECCIONADOS: COEFICIENTE DE ROTACION EN LOS MERCADOS ACCIONARIOS, 2006
(Como porcentaje de la capitalizacion bursatil, en porcentaje)

e “La gran mayoria de los paises de la region

B 8 8 8 8 3

exhibe un bajo grado de profundizacion del
mercado accionario, las nuevas emisiones
son pocas y en general la liquidez es baja, lo
que limita significativamente esta via de
financiamiento de la inversion.”

=

Argentina F=rl'2007 Chih 2008 Colon'bii 2009Mexico Brasil

°

Fuente: Elaboracion de los autores sobre la base del World Federation of Exchanges database.

(*) Los mercados financieros en América Latina y el financiamiento de la inversion: hechos estilizados y propuestas
para una estrategia de desarrollo .-Sandra Manuelito / Luis Felipe Jiménez -.
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Factores microeconédmicos que afectan y limitan los mercados enne
Basado en Informe CEPAL — Nov. 2010 /l -

Mercados de acciones

Estructura familiar del control y resistencia a abrir el capital a inversionistas externos.

Altos costos de emision de titulos.

Débil proteccion al accionista minoritario, débil control de operaciones con partes relacionadas, etc.

Limites a la participacion privada/extranjera en ciertas areas de la economia.

Practicas y normas de contabilidad y divulgacion financiera insuficientes en relacion a los estandares definidos
por las mejores practicas internacionales.

Falta de independencia de las auditorias externas.

Ausencia de esquemas que favorezcan la apertura de empresas medianas (capital de riesgo).

Mercados de bonos
Altos costos al momento de efectuar emisiones por mayores pagos en concepto de impuestos.

Pequefia escala de los mercados locales que no permite la generacion de ganancias por economia de escala.

Insuficiente infraestructura de trading, custodia y liquidacion (smallness trap).

La normativa legal de quiebra es mas compleja y contempla plazos muy mayores en comparacion con estandares
internacionales.

En algunos paises el sector publico absorbe un porcentaje probablemente excesivo del ahorro financiero disponible
(“crowding out”).

Existencia de un limitado desarrollo de agentes de ahorro institucional que pone un freno a la cantidad de recursos

disponibles y a la rotacion de estos en los mercados locales. Excepciones son Brasil y Chile.
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Cuales son los “drivers” de decision de los CFOs/ Directorios /Accionistas

para definir la estructura financiera de las empresas en LATAM

El “costo de la financiacion” es el elemento central que puede descomponerse en :

% k4 = tasa de interés (all in) para deuda.
a) Costo del financiamiento

$ k. = tasa de retorno esperada por accionistas (incluye politica de dividendos).

E
WACC = E'I'_Dx ke +

| D
E+D

x kg (1) Grado de “ajuste” a
reglas de buen gobierno
corporativo
Menor => Autofinanciacion /deuda con <= Administrado
proveedores = (“tipo” 1) internamente

b) Costo de cumplimiento

regulatorio / contractual

1 Medio => “tipo” 1 + deuda bancaria = (“tipo” 2) <= Covenants de préstamos
financieros

i Alto => “tipo” 2 + mercado de capitales
<= Fuertes regulaciones de

bolsas y reguladores

c) Monto, plazo y naturaleza de la

operacion a financiar

El mercado de capitales requiere montos elevados de operaciones para
absorber los costos de emision (economias de escalas).
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Convertir al mercado de capitales en el servicio financiero “top of mind” en LATAM ?/lgﬂﬁB

Algunas propuestas
Simetria fiscal entre productos de mercado de capitales y productos bancarios / deuda publica. Administracion

de “crowding out’. Incentivar competencia entre bancos y mercado de capitales, reconociendo importancia de

complementariedad de ambos sectores.
Equiparacion de beneficios fiscales de deuda y capital (deduccion de intereses de préstamos y de intereses de
préstamos del capital propio emitido).
Segmentacion del mercado de emisores:
Empresas con proyeccion internacional y adhesion voluntaria de mejores practicas alineadas con estandares
internacionales y facilidades para emisiones simultaneas local e internacional.
Empresas domésticas con adhesion a practicas internacionales simplificadas.
Requerimientos de informacion financiera:
Facilitar la adopcion local de estandares internacionales. Ej: NIIF para EEFF y NIA para auditoria de EEFF.

Para empresas locales, adopcion internacional simplificada. Ej: NIIF para PyMEs.

Reduccién de costo de cumplimiento regulatorio - Simplificacion de régimen informativo:
Difusion exclusiva de balances consolidados para grupos economicos.
Presentacion de 1Q y 3Q a través de “Resefa Informativa Consolidada” sin revision de auditor externo.
Presentaciéon de 1H con “Resefa Informativa Consolidada” + EEFF con “limited review”.
Presentacion FY + Resefa / Memoria Anual con “full audit”.
Eliminaciéon de presentacion de EEFF de subsidiarias y asociadas.
Incentivo a presentacion de informacion proyectada y metas de negocio.
Régimen de hechos relevantes enfocado a temas “sustanciales”.
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Convertir al mercado de capitales en el servicio financiero “top of mind” en LATAM K=

Promocion de buenas practicas de transparencia y buen gobierno corporativo mediante competencia anual de
Informes Financieros (Memoria / Balance / Codigo de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo) => calificacion de
cada emisor por jurado profesional => creacion de un “Mercado de la informacién del emisor” => mediano plazo

reduce costos de financiacion, mejora transparencia y gobierno corporativo.

Desarrollo de procesos de control de calidad de las firmas de auditoria externa patrocinado por bolsas y
reguladores, que garantice independencia y aumente confianza de inversores.

Desarrollo de productos financieros con cotizacion simples, respaldados por bolsas y monitoreados por
reguladores (fideicomisos, cheques de pago diferido, pagarés, etc.).

Desarrollo de Inversores Institucionales locales que brinden profundidad y liquidez al mercado domeéstico.

Educacion financiera de ahorristas e inversores individuales. Beneficios fiscales a quienes canalicen ahorros en
instrumentos del mercado de capitales [0 al menos con similares condiciones tributarias a titulos publicos].

Promover un sistema legal y de administracion de justicia que garantice el respeto de los derechos de los
inversores individuales del mercado de capitales domésticos.

Evaluacion de conveniencia de mercados regionales/integrados para reducir costos de transaccién de
emisores/inversores y poder competir/cooperar con grandes centros financieros (NYSE, Londres, Tokio, Suiza, etc.).

“No copiar y pegar” regulaciones complejas de paises desarrollados para regular empresas solo locales, sin analisis

previos de compatibilidad legal.

Asamblea General y
43 © Reunién Anual de la

FIAB - 201
016 9 Marcelo F Kozak



Conclusiones

+ Se requiere el trabajo mancomunado del sector publico y privado
para que se revisen las regulaciones vigentes para lograr un mayor

desarrollo de los mercados de capitales de LATAM.

+ Por su naturaleza, el mercado de capitales es la mejor herramienta
que los paises y sus empresas poseen para obtener financiacién de
largo plazo de las inversiones que LATAM necesita para lograr
convertir el crecimiento en desarrollo econémico sostenible de la

region, los paises que la integran y su gente.
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Contacto:
Mail: mkozak@ta.telecom.com.ar
Tel: (54)11-4968-3835/75

" Marcelo F Kozak
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