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> En los primeros 10 meses del afio, el “Nuevo
Financiamiento” registr6 un incremento del 88%
(+US$S 2.605 MM) respecto igual periodo del afo
anterior, alcanzando la suma de U$S 5.570 MM.

> Récord de emisiones de Fideicomisos Financieros
(FFs) : — monto y cantidad de operaciones — en
Octubre 2007: se colocaron 28 emisiones por un
monto total de $ 1.115 MM, +135% a/a (+ $ 641 MM)
y 59% m/m (+$ 414 MM).

» Las emisiones de FFs en enero—octubre 2007
alcanzaron la suma de $ 6.564 MM -169
emisiones-, + 21% (+$ 1.136 MM) respecto igual
periodo de 2006 (140 emisiones).

» Los FFs vinculados al financiamiento del consumo
han tenido en el afio 2007 un incremento
equivalente al 59% (+ $ 2.000 MM) respecto igual
periodo del afo precedente.

» Los FFs vinculados al financiamiento de PYMEs se
incrementaron 120% (+ $ 191 MM) durante el
periodo enero - octubre 2007 respecto igual
periodo 2006.

> Enlo que va del afio, se efectuaron 30 emisiones de
ONs por U$S 3.103 MM, +53% (+ U$S 1.072 MM)
respecto igual periodo de 2006.

> En Octubre 2007 hubo 4 emisiones de ONs por una

suma de aprox. U$S 506 MM; la totalidad
corresponde a “nuevo financiamiento”.
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NUEVO FINANCIAMIENTO
Enero - Octubre 2006 vs. 2007

U$S 5.570 MM
6000 - B ONs B FFs Acciones
5000 | "
U$S 2.965 MM
= 3000 -
&
= 2000 -
2.988
1000
O _
Ene-Oct 2006 Ene-Oct 2007

Fuente CNV

n enero-octubre 2007, el Nuevo Financiamiento alcanzo la suma
de U$S 5.570 MM, lo cual implica un incremento del 88% (+ U$S
2.605 MM) respecto igual periodo del 2006.

Si bien la principal causa de dicha variacion positiva corresponde
los montos colocados de ONs genuinas en lo que va del afo
2007, también corresponde destacar, las autorizaciones de oferta
publica de acciones a colocar por suscripcion 2007 y las emisiones
de FFs. llevadas a cabo en el mes.

1 53 % del AUEeVO Nuev:cl;i:lae:ciamiento (Ene-Oct 2007)
financiamiento corresponde %
las emisiones de ONs,

ontinuando con el 38% las

emisiones de fideicomisos FFs

. . 38%
financieros y el 9% restante

las emisiones de acciones

por suscripcion.
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OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Ns MoNTOS CoLOCADOS ENE-OCT. 2007 vSs 2006
CLASIFICACION POR MONEDA DE EMISION

Durante los primeros 10 meses del 2007, se efectuaron 30
emisiones de Obligaciones Negociables por un monto de U$S
.103 MM lo que implica un incremento del 53% (+ U$S 1.072
MM) respecto de las emisiones efectuadas en igual periodo del
ano precedente.

ONs - Clasificacion - Monto Colocado 2007 o Cant Mgg(t)g f::‘:f;:o o
Moneda Emision ' (en U$S MM) ° . °

MM)
25 2890 93% 21 1.835 90%

5 213 7% 5 165 8%

- - 1 32 2%

ONs Colocadas 30 3.103 100% 27 2.032 100%

\%

CLASIFICACION POR SECTOR ECONOMICO

Monto
Sector Cant. Colocado %
(U$S MM)

ANCO 5 620 20%
ervicio de Gas 1 500 16%
ersiones 5 426 14%
etrolero 2 325 10%

yrestal y Agropecuaria 2 290 9%
ergia Eléctrica 7 488 16%

etallrgica y Siderudrgica 1 225 7%

pnstruccion 1 118 4%

anciero 4 88 3%

pmercial 1 25 1%

iculos Hogar 1 3 0%
Ene-Oct. '07 30 3.103 100%

Fuente CNV
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Distribucion por Sector Economico
Ene-Oct. 2007
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1 andlisis de las emisiones por sector econémico no ha sufrido
ariaciones con respecto a lo indicado en los informes anteriores:
ontindan liderando con la emisién de ONs los Sectores
nergético (42%), Bancos (20%) e Inversiones (14%).

os Sectores Energético y Bancos también fueron los principales
emisores de ONs en el afio 2006 con montos que representaron el
8% y 20% respectivamente.

Monto
Sector Cant. Colocado %
(U$S MM)

nergia Eléctrica
inanciero
rticulos Hogar
Ene-Oct. '06

Fuente CNV

—_ WO = = NN W o

Distribucion por Sector Econémico
Ene-Oct. 2006

¥ 2%
8% 0%

59% 5%

11%

14%

Comision O Servicio de Gas mBanco O Petrolero
Nacional O Telecomunicaciones B Construccion o Gréfica
B Energia Eléctrica 0O Financiero B Articulos Hogar
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ONTOS COLOCADOS OBLIGACIONES NEGOCIABLES
OCTUBRE 2007

n Octubre 2007 se llevaron a cabo 4 emisiones de ONs por un
alor total de aprox. U$S 506 MM; la totalidad de las emisiones
orresponden a “nuevo financiamiento”.

Monto
Sociedad Concepto Moneda Colocado Plazo
(MM)

Clase 7 Uss 220 10 afios
allrgicas Pescarmona S.A. Serie | Uss 250 7 afos
opecuaria S.A. Serie | uss 20 3 afios
nanciera S.A. Serie 3 $ 50 2 afios

Total ONs Colocadas Octubre 2007 - expresado en U$S Uss 506

FIDEICOMISOS FINANCIEROS

ONTOS COLOCADOS ENERO — OCTUBRE 2007 VS. 2006

Enero - Octubre 2007 Enero - Octubre 2006

Fideicomisos Financieros Monto Colocado Monto Colocado
Cant. FF Cant. FF
($ MM) ($ MM)

13 829 7 1.130
9 339 16 547

22 744 8 236
10 402 18 506
20 567 16 448
21 713 10 271
15 592 18 509
14 563 14 587
17 701 18 721
28 1.115 15 474
FFs. Enero - Octubre 169 6.564 140 5.428

e CNV

Octubre 2007 registrd un record de emisiones de FFs, tanto de
montos colocados como de cantidad de emisiones: se llevaron a
abo 28 emisiones por un monto de $ 1.115 MM, lo cual
representa un incremento del 135% respecto el monto colocado
en igual mes del afio precedente (+ $ 641 MM) conformado por 15
FFs. y un aumento del 59% (+ $ 414 MM) respecto septiembre
2007 donde se han efectuado 17 emisiones.

n relacion al acumulado en el afio 2007 se pone de resalto la
S T ariacion positiva equivalente al 21% (+ $ 1.136 MM), respecto

Nacional gual periodo del afio 2006.

de Valores
25 de Mayo 175

(C1002AAW) Bue Ar
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DNTOS COLOCADOS OCTUBRE 2007 VvS. 2006 ($ MM)
CLASIFICACION POR ACTIVO SUBYACENTE

Octubre 2007

Cant. Monto Colocado % Cant.

Octubre 2006
Monto Colocado

Activos Fideicomitidos

($ MM) ($ MM)
17 594 53% 7 218 46%
7 365 33% 5 105 22%
1 110 10% 2 10 2%
s/prod. Agrop. - Letras Cambio 2 26 2% - - -
darios 1 20 2% - - -

5ing

Hipotecaria s/inmuebles rurales
arantizados

Monto Colocado FFs. Octubre

on la misma tendencia a la observada a lo largo del afio, el 86%
del total emitido de FFs. en Octubre 2007 corresponde a FFs.
onformados por créditos personales y consumo (53%) y cupones
de tarjetas de crédito (33%).

n Octubre 2006, los FFs conformados por dicha clase de activos
representaron el 46% y 22% respectivamente, del total emitido en
dicho mes.

Asimismo, se destaca el importante crecimiento que dichos FFs
han registrado en octubre 2007 vs. 2006: + $ 636 MM lo cual
significa un aumento del 197%.

Monto Colocado FFs Octubre 2007 Monto Colocado FFs Octubre 2006

2% % O Créd.pers.ycons.
10% O Créd.pers.ycons.
Q 30%

B Tarjetas de Crédito B Tarjetas de Crédito

. 46%
O Leasing

53% /
O Dchos credit. s/prod. 2%
Agrop. - Letras Cambio
B Créditos Prendarios

O Leasing

22%
O Préstamos Garantizados

Comision

Nacional

de Valores
25 de Mayo 175
(C1002AAW) Bue Ar
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CLASIFICACION POR ACTIVO SUBYACENTE —
Fs CoLoCADOS ENERO — OCTUBRE 2007 VS. 2006

FFs. Montos Colocados - Ene-Oct. 2007

Monto Colocado ($

Activos Fideicomitidos Cant. %

MM)

sumo y personales 110 4170  64%
arantizados 2 405 6%
Crédito 29 1.241 19%
t. s/prod. Agrop. - Letras Cambio 19 350 5%
pCcarios 1 74 1%
uebles 1 60 1%
ec. Energia eléctrica 1 38 1%
endarios 3 51 1%
asing 3 174 3%

Total FFs Colocados Ene-Oct. 2007 169 6.564 100%

te CNV

1 83% del monto total colocado de FFs. en enero — octubre 2007 y
que involucra a 139 emisiones, se encuentra conformado por
activos que tienen por objeto el financiamiento del consumo.

os montos colocados de FFs. vinculados al financiamiento del
onsumo han tenido en el afio 2007 un incremento equivalente al
9% (+$ 2.000 MM) respecto igual periodo del afio precedente.

Monto Colocado ($

Activos Fideicomitidos Cant. %

MM)
sumo y personales 76 2.396  44%
arantizados 6 1.160 21%
Crédito 35 1.015 19%
ecarios 3 251 5%
asing 8 324 6%
t. s/prod. Agrop. - Letras Cambio 9 159 3%
endarios 1 87 2%
0d campafas agricolas 1 33 1%
. Hipotecaria s/inmuebles rurales 1 4 0%
Total FFs Colocados Ene-Oct. 2006 140 5.428 100%

os FFs vinculados principalmente al financiamiento de
empresas pymes han tenido en el periodo enero — octubre 2007

- n incremento significativo equivalente al 120% respecto igual
ggg‘::::‘ periodo 2006; dicha variacion positiva representa en términos

de Valores absolutos $ 191 MM.
25 de Mayo 175

(C1002AAW) Bue Ar
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DEICOMISOS FINANCIEROS — PLAZOS DE DURACION
MONTOS COLOCADOS OCTUBRE 2007

Monto Colocado

Activo Subyacente Cant. FF ($ MM) %
Créditos de consumo y personales 6 213 45%
Tarjetas de Crédito 4 229 49%
Dchos. Credit. s/prod.agrop 2 26 6%
12 468 42%
Créditos de consumo y personales 10 364 60%
Tarjetas de Crédito 3 136 22%
Leasing 1 110 18%
14 610 55%
Créditos prendarios 1 20 54%
Créditos de consumo y personales 1 17 46%
P 37 3%
Total FFs. colocados - Octubre 2007 28 1115 100%

A%

1 55% del monto emitido, compuesto por 14 FFs, tiene un plazo
de duracion entre 2 y 5 afos, vinculados principalmente con el
financiamiento del consumo (88%).

1 42% corresponde a FFs con plazos de duracion que no
mayores a los 2 anos, también compuestos principalmente por
réditos de consumo y personales (94%).

Solo se registraron 2 emisiones de FFs. que representan el 3% del
otal emitido en octubre de 2007 con plazo de duracion entre 5 y
7 anos.
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ACCIONES
TORIZACION OFERTA PUBLICA ACCIONES
Enero — Octubre 2007 vs. 2006

Oferta Publica Acciones 2007 Acciones 2006 Montos

Montos $ MM $ MM
iones por Suscripcion 1.488 444
iones Liberadas 86 81
iones Capitaliz. Deuda 13 88
os (*) 0
Total Acciones 1.588 613

2007- Canje por Fusién Banco Macro con Nuevo Banco Suquia - VN $ 35.536
Fuente CNV

n octubre 2007 la CNV autorizo el ingreso a la oferta ptblica de
la totalidad del capital social de Grupo Clarin S.A. y de Empresa
Distribuidora Eléctrica Regional S.A. (EMDERSA).

Ademas, se autorizo la emision de acciones a ser colocadas por
suscripcion de las siguientes sociedades: Grupo Clarin S.A. por
N $ 30.000.000, Grafex S.A. por VN $ 1.831.016 y EMDERSA por
N $ 170.000.000.

Asimismo, en octubre 2007, el Organismo autorizo a Instituto
Rosembusch la oferta publica de acciones por un monto de VN $
4.442 573 originadas en distribucion de dividendos en acciones.

n el periodo enero - octubre 2007, la CNV ha procedido a la
autorizacion de oferta publica de acciones por los siguientes
onceptos:

ingresos al régimen de oferta publica por acciones -Boldt
aming S.A., Banco Patagonia S.A. Inversora Eléctrica de
Buenos Aires!, Grupo Clarin S.A. y EMDERSA-.

2 emisiones por capitalizacion de la cuenta Ajuste de Capital —
Fiplasto S.A. y Grupo Concesionario del Oeste-

Comisién
Nacioi2i i6n N° 15.730 de fecha 20/09/07 se autorizé a la sociedad el ingreso al régimen de oferta
'i[2\)publica a totalidad de su capital, que incluye la nueva clase de acciones creada por la Sociedad —

- Clase C: ectos de ser entregadas a los acreedores en el marco del acuerdo concursal.
(C1002AAW) Bue Ar

(54-11) 4329-4600
s
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1 emision por distribucion de dividendos en acciones — Instituto
Rosembusch.

1 emision de acciones por VN $ 35.536 como consecuencia de la
sion de Banco Macro S.A. con Nuevo Banco Suquia S.A.

12 emisiones por suscripcion — Pampa Holding S.A, Alpargatas
S.A?2 Edenor S.A3 Banco Patagonia, Euromayor S.A. de
[nversiones, Mafiana S.A. de Seguros de Personas, Cia. Industrial
ervecera S.A., Electricidad Argentina S.A., Pampa Holding S.A.,
rupo Clarin S.A., Grafex S.A. y EMDERSA.

i6n N° 15.609 de fecha 04/04/07 se autorizé a Alpargatas S.A. la oferta publica de acciones
suscripcién por un monto de hasta VN $ 37.000.000; finalmente fueron suscriptas por un
$ 23.506.303.

Nacional ion N° 15.612 de fecha 17/04/07 se autorizé a Edenor la oferta publica de acciones
~ ordinaj scriturales Clase B a colocar por suscripcién por un monto total de hasta VN $

o 83,161 almente fueron suscriptas 74.844.900 acciones.
(C1002AAW) Bue Ar
(54-11) 4329-4600

Comision

www.cnv.gov.ar
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ANEXO
DESTACADOS AUTORIZACIONES OFERTA
PUBLICA (OCTUBRE 2007)

ACCIONES

GRUPO CLARIN S.A.:

Por Resolucion N° 15.745 de fecha 05/10/07 se autorizo el
ingreso a la oferta publica de la totalidad del capital social de
rupo Clarin S.A. por un monto de VN $ 270.261.524.-.

Asimismo, mediante la resolucion citada se autorizé la oferta
publica de hasta VN $ 30.000.000 correspondiente a igual
antidad de acciones ordinarias, escriturales Clase B a ser
olocadas por suscripcion.

GRAFEX S.A.:

Mediante Resolucién N° 15.750 de fecha 05/10/07 se autoriz6 la
oferta publica de VN $ 1.831.016, correspondiente a acciones
ordinarias de VN $1, a ser colocadas por suscripcion.

MPRESA DISTRIBUIDORA ELECTRICA
EGIONAL S.A (EMDERSA).:

on fecha 25/10/07 el Organismo autorizé mediante Resolucién
N° 15.763, el ingreso al régimen de la oferta publica de las
acciones que componen la totalidad del capital social de
EMDERSA por un monto de VN $ 179.829.282.-

Asimismo, mediante la resolucidon citada se autorizé a la
sociedad la oferta publica de acciones Clase B por un monto de
hasta VN $ 170.000.000 a ser colocadas por suscripcion con prima
de emision.

Comision

Nacional

de Valores
25 de Mayo 175
(C1002AAW) Bue Ar

(54-11) 4329-4600
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NSTITUTO ROSEMBUSCH:

Mediante Certificado N° 330 de fecha 10/10/07, se autoriz6 la
oferta publica de 4.442.573 acciones ordinarias de VN $1
originadas en la distribucién de dividendos en acciones.

OBLIGACIONES NEGOCIABLES

LOS GROBO AGROPECUARIA S.A.

Por Resolucion N° 15.751 de fecha 05/10/07 el Organismo
autorizo el ingreso a la oferta publica de Los Grobo Agropecuaria
S.A. para la emisién de Obligaciones Negociables y la creaciéon de

n Programa Global de ONs Simples por un monto méaximo de
hasta VN U$S 60 MM.

En el marco de dicho programa, se autoriz6 la Serie I por un
monto de hasta VN US$S 20 MM con vencimiento a los 3 afios de
la fecha de emisién.

os titulos devengaran intereses a tasa fija equivalente al 8.25%
.A. pagaderos semestralmente y amortizaran el capital en 4
uotas semestrales a partir de los 18 meses de la fecha de
emision.

os fondos obtenidos de la colocaciéon de la serie seran
destinados a la cancelacion de deuda.

TELEFONICA MOVILES ARGENTINA S.A.

Mediante Resolucion N° 15.762 de fecha 25/10/07 se autoriz6 la
reacién del Programa Global de ONs simples, no convertibles en
acciones por un monto total de hasta VN $ 1.500 MM.

BANCO MACRO S.A.

on fecha 18/10/07 se autoriz6 la emisién de la Clase 4 de ONs
por un monto de hasta VN U$S 100 MM. a ser emitida en el
marco del Programa Global de ONs por un monto de hasta VN
$S 700 MM, autorizado por Resolucion N° 15.480 de fecha
Comision 28/09/06.

Nacional os titulos devengardn una tasa de interés fija que serd

de Valores determinada en el periodo de colocacién, con pagos semestrales
25 de Mayo 175
(C1002AAW) Bue Ar

(54-11) 4329-4600
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de interés y amortizacién en una tnica cuota al vencimiento, el
ual se producira en el 2014.

os fondos obtenidos de la emisién seran utilizados para la
refinanciacion de pasivos y/o capital de trabajo en el pais.

FIDEICOMISOS FINANCIEROS

Denominacion F.F.

(Prog. Secuval)

rog. Patagonia Asset Backed Sec.)
ca Serie VII (Supervielle Confiance)
XXXIX (Prog. Garbarino)

X (Prog. Patagonia Asset Backed S.)
g XXXV (Prog. Tarjeta Shopping)

| (Prog. Saenz)

ulcor) (*)

Seg. De Vida XIV (prog. Secuval)
rust V (Prog. Centenario)

Prog. Secuval)

Secuval)

uval)

(Prog. Secuval)

g. Secuval)

og. Palmares) (**)

Prog. Saenz)

g. Ribeiro II)

Prog. BMN Multiactivos)

(Prog. Secuval)

(Prog. Patagonia Asset Backed Securities)

0g. Secuval)

all
Il (Prog. Secuval)

Comision

Nacional
de Valores

dc viayo

= N

as VIl (Prog. Patagonia Asset Backed Securities)

ondicionada por Res. 15.753 de fecha 11/10/07
condicionada por Res. 15.756 de fecha 18/10/07

Moneda

2B &0 & P P P L L P P H L A P B B L A P B B L P

uss
uss
Us$s

uss

Se detallan a continuacion los FFs. autorizados en el mes:

Mon
il Activos Fideicomitidos

Autorizado

70.041.276 Tarjetas de Crédito

52.099.295 Créditos de consumo y personales

11.965.010 Créditos personales

18.345.607 Tarjetas de Crédito

91.617.016 Créditos de consumo

60.000.006 Tarjetas de Crédito

51.280.681 Tarjetas de Crédito

23.909.000 Créditos personales
8.734.000 Créditos de consumo

20.000.000 Créditos personales

150.000.000 Tarjetas de Crédito

56.137.002 Créditos de consumo y personales
7.549.866 Créditos de consumo y personales

19.983.504 Créditos prendarios s/automotores

42.658.869 Créditos de consumo y personales
6.525.003 Créditos de Consumo

13.322.870 Créditos personales

18.556.000 Crédtios personales

22.703.840 Créditos personales

11.710.615 Créditos personales

39.234.678 Créditos de consumo y personales

38.717.979 Créditos personales

835.092.117

5.246.500 Dchos. Cred. s/prod. Agr. - Letras de Cambio
7.000.000 Explotacion agricola
2.985.000 Dchos. Cred. s/prod. Agr. - Letras de Cambio

15.231.500



=» Octubre 2007 ffﬂ'ﬂf’

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
APROBO EL CODIGO DE BUENAS
PRACTICAS DE GOBIERNO SOCIETARIO

La Comision Nacional de Valores, mediante Resolucién General
N° 516 aprobd el Cddigo de Buenas Practicas de Gobierno
Societario, el que sera aplicado a las sociedades autorizadas para
ofertar publicamente acciones, exceptuando a las PyMES en esta
primera etapa.

El objetivo de este codigo es disponer de informacion plena sobre
distintos aspectos de la gestion de las entidades, para, de esta
manera lograr la transparencia, eficiencia y proteccion del
inversor, particularmente el minoritario,  promoviendo asi
mayores inversiones dentro del mercado de capitales,
favoreciendo consecuentemente el crecimiento de la economia.

Entre los considerandos de la Resolucion, se reconoce que este
tipo de reformas “incorporan tendencias mundiales referidas a
practicas de gobierno corporativo, que ya han sido adoptadas por
muchos de los llamados mercados emergentes”.

Mas adelante se sefiala que “la existencia de un Cddigo de
Gobierno Societario se aprecia como elemento valioso en el
ambito de las sociedades autorizadas para ofertar publicamente
las acciones representativas de su capital social, pues no solo
resulta ser un atractivo para los potenciales inversores, sino que
también reduce el costo de financiamiento de las sociedades.”

La adopcion del Cddigo servira para proteger a los accionistas,
pero también para mejorar la posicion de las empresas que lo
adopten, debido a que en los paises con débil proteccion de los
accionistas las empresas padecen una menor valuacién en
comparacion con los sistemas que ofrecen mejores condiciones. Al
respecto, los estudios internacionales verifican que las empresas
con buenos estandares exhiben mejores resultados.

En este sentido, Eduardo Hecker, Presidente de la Comision
Nacional de Valores, senal6 la importancia de poner en vigencia
esta Resolucion: “el Cédigo de Buenas Practicas no sdlo persigue
el objetivo fundamental de contribuir a la transparencia de los

Comision

Nacional

de Valores
25 de Mayo 175
(C1002AAW) Bue Ar

(54-11) 4329-4600
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mercados, lo que siempre es una buena noticia, sino que también
cumple la doble funcion de proteger a los accionistas —
especialmente los minoritarios-, y contribuir a la eficiencia de
las empresas.”

El proyecto del Cddigo fue sometido a consulta publica durante
90 dias a través de la pagina web de la Comisiéon Nacional de
Valores y mediante reuniones mantenidas con entidades
representativas. Para su elaboracion se tuvieron en cuenta las
opiniones y sugerencias presentadas por diversas entidades
emisoras e intermediarias del mercado.

A partir de la aprobacion del Cédigo de Buenas Practicas de
Gobierno Societario, la CNV invita a las sociedades referidas a
que examinen la procedencia de adoptar y difundir publicamente
un cddigo tinico de acuerdo a las practicas de gobierno societario
y que contemple determinadas pautas minimas.

Entre otros temas, se incluye en dichas practicas:

La informacion referida a las politicas aplicables a la relacion de la
sociedad emisora con el grupo econémico al que perteneciere;

La inclusion de dichas pautas en el estatuto social;

Las especificaciones de las politicas y estrategias de las compafiias:
La politica de inversiones;

La politica de financiacion;

La vinculaciéon con los accionistas en materia de acceso a la
informacion y recepcion de inquietudes y consultas;

Las politicas de responsabilidad social empresaria;

Las politicas de control y gestion de riesgos;

Los programas de capacitacion para directores y ejecutivos
gerenciales;

La adhesion al Régimen de OPA obligatoria

La fijacion de politicas de pago de dividendos.

Con relacién al Directorio y los sindicos, también se solicita se
examine la conveniencia o no del ejercicio de sus cargos en
multiples sociedades, la evaluacion de la gestion y el desempefio
individual, asi como la informacion vinculada con la
determinacion de las pautas remuneratorias de los directores y
asesores, entre otros temas.
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