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PALABRAS CLAVE

Andlisis FODA: es la herramienta que permite identificar las fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas que presenta la empresa y el entorno
donde se desempeinia.

Avance de Obra: es la relacién (porcentual) que surge de comparar los trabajos
efectivamente realizados por un contratista o subcontratista en un determinado
momento, y el total de los que se le hubieren encomendado. Se basa en
mediciones, relevamientos y evaluaciones que se efectian a una fecha dada, en
general para cuantificar y valorizar un certificado de obra.

Bolsa de Comercio: son entidades que autorizan la cotizacion de los titulos y
acciones que emiten las empresas, previa autorizacion de Oferta Publica por
parte de la Comision Nacional de Valores.

Caja de Valores: es la unica depositaria del pais que bajo la figura del depdsito
colectivo efectia la custodia de valores negociables tanto publicos como
privados.

Catastro: el catastro inmobiliario es un registro administrativo dependiente
del Estado en el que se describen los bienes inmuebles rasticos, urbanos y de
caracteristicas especiales.

Comisién _Nacional de Valores (CNV): es la entidad autarquica que regula,
fiscaliza y controla el Mercado de Capitales.

Colocador: es el encargado de la venta de las Obligaciones Negociables a los
potenciales inversores, para ello coordina y elabora el entramado de los canales
de venta coordinando co-colocadores y subcolocadores.

Contratista: es la persona fisica o juridica a quien se le encarga la realizacion de
tareas especificas en una construccion sobre inmueble propio o ajeno.

Copropiedad: no es una division del inmueble, mas bien es “compartir’ el
inmueble, es decir, el inmueble sigue conservando su unidad, sigue siendo uno
solo, pero los propietarios son varios y cada uno tiene una participacion sobre el
inmueble, dicha participacion se mide en porcentajes y puede ser el mismo entre
los propietarios o diferente.

Costo _de Obra: es el importe total devengado para le realizacion de una
construccion. Esta conformado por la totalidad de los conceptos que la integran
como ser: estudio de suelo, honorarios de proyecto y direccion, calculo de
estructura, demolicién, excavacion, nivelacion, hormigonado, albafiileria, pintura,
yeseria, colocacion de revestimientos, instalacion sanitaria, techado, instalacion
eléctrica, etc.

Empresa Constructora: es la unidad econdémica cuya actividad consiste en la
construccion de obras sobre inmueble propio o de tercero.
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ERP (enterprise resource planning): es un conjunto de informacion gerencial y
Su sistematizacion para poder integrar un grupo de actividades dentro de una
compafia, organizandolas en sectores tales como Inventario, Produccion,
Logistica y Contabilidad.

Fideicomiso: es cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla
en beneficio de quien se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al
cumplimiento de un plazo o condicion al fiduciante, al beneficiario o al
fideicomisario.

Flujo de Fondos: es la diferencia entre los ingresos y egresos de dinero
registrados en un periodo determinado.

Fondo de Reparo: es la retencion que se le efectda al contratista (habitualmente
5%) sobre el monto de los certificados de obra a efectos de cubrir eventuales
vicios de la construccion.

Horizonte Econdmico: es el plazo requerido para llevar a cabo la inversion.

indice CAC: es el indice que elabora la Camara Argentina de la Construccion,
elaborado en base a la variacion del precio de la mano de obra y materiales del
sector de la construccion, sectorizado de acuerdo al tipo de construccién de la
que se trate.

Inversién Inicial: es el desembolso inicial requerido para iniciar el proyecto. Se
considera negativo dado que implica una erogacién por parte del inversor.
Generalmente es inversion en capital de trabajo y activos fijos.

Las 5 Fuerzas de Michael Porter: es un modelo estratégico elaborado por el
economista y profesor Michael Porter de la Harvard Business School en 1989.
Las 5 fuerzas son: poder de negociacion con los clientes, poder de negociacion
con los proveedores, amenaza de nuevos competidores, amenaza de productos
sustitutos y rivalidad entre competidores.

Mercado Abierto Electronico (MAE): en una plataforma electronica modular a
partir de soportes informaticos especificos, donde se transan titulos de renta fija
tanto publicos como privados, divisas, operaciones de pases, y se concretan
operaciones de futuros con monedas y tasa de interés.

Mercado de Capitales: es aquel capaz de generar un mecanismo directo en
donde se conectan ahorristas que tengan excedente de capital, y empresas
necesitadas de financiamiento.

Mercado de Valores: son entidades bajo la denominacién de sociedades
anonimas, en las cuales se produce la concentracion, registracion y liquidacion
de todas las operaciones realizadas con valores negociables.

Obligaciones Negociables: son titulos de deuda privada que incorporan un
derecho de crédito que posee su titular respecto de la empresa emisora. El

inversor que adquiere este titulo se constituye como obligacionista o acreedor de
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la empresa con derecho a que le restituyan el capital mas los intereses
convenidos en un periodo de tiempo determinado.

Oferta Publica: es una operacién que se realiza a través del mercado bursatil,
mediante la cual un ofertante pone a la venta algun activo financiero de una
empresa o una sociedad.

Organizador: es quien lleva adelante la coordinacion de la emision y tiene un rol
preponderante durante todo el proceso, se puede decir que es quien vende y
asesora sobre la emision de Obligaciones Negociables al ente emisor.

Periodo de Recupero: es el tiempo necesario para cubrir la inversion inicial y su
costo de financiacion.

Propiedad Horizontal (PH): es una institucion juridica que hace alusion al
conjunto de normas que regulan la divisibn y organizacion de diversos
inmuebles, como resultado de la segregacion de un edificio o de un terreno
comuan.

Proyecto: es la documentacion elaborada por el profesional con las
especificaciones técnicas y de disefio de una obra o construccion a realizar. Se
compone de planos, cortes, perspectivas, calculo de estructura, disefio,
cronograma de avance de obra, presupuestacion, documentacion de la obra,
etc.

Subcontratista: son aquellas personas a las que los contratistas le encomiendan
la realizacion total o parcial de las tareas que el comitente le ha encargado.

Subdivisién en PH: es la division de la propiedad horizontal, es el tramite ideal
para adquirir la plena propiedad de una fracciéon de un inmueble.

Tasa Badlar: lastasas Badlar son calculadas por el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) en base a una muestra de tasas de interés que
entidades de Capital Federal y Gran Buenos Aires pagan a los ahorristas
por depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias y de més de un millon de pesos o
dolares. Ademas de ofrecer valores de referencia para grandes ahorristas se
utiliza, entre otras cosas, para el calculo de los pagos de renta de los “bonos
pagarés” que emite el gobierno nacional.

Tasa de Costo de Capital: es el costo de una unidad de capital invertido en una
unidad de tiempo. Es una tasa que considera cuanto obtendria una empresa si
en vez de colocar su capital propio en la fabrica, los depositara por ejemplo, a
plazo fijo.

Tasa Interna de Retorno: es la tasa que hace que el Valor Presente Neto sea
igual a cero, es decir, la tasa que iguala la inversion inicial con la suma de los
flujos netos de caja actualizados.

Titulo de Deuda: son valores negociables que incorporan un derecho creditorio
en sentido estricto, permitiendo al emisor financiar inversiones u otros destinos a

través de su colocacién en el mercado de capitales
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» Valor Presente Neto: es la suma de los flujos netos de caja actualizados, incluida

la inversion inicial.

» Valor Residual: es el valor de desecho del proyecto.
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RESUMEN

En este trabajo de grado, se evallan las alternativas con las que Elyon SA cuenta para
financiar el desarrollo de proyectos inmobiliarios, puntualmente el “Edificio Hebe”,
ubicado en la calle Jujuy N° 1520, Barrio Cofico de la ciudad de Cérdoba. El edificio
estara dotado de 26 unidades habitacionales, compuestas por 25 unidades de 1
dormitorio y un local comercial, todas distribuidas en planta baja y cinco niveles. Cuenta
con una superficie total a construir de 1755 mt2.

En el primer capitulo, analizaremos el Mercado de Capitales Argentino, estructura y
sujetos del mismo, cuestiones impositivas y legales y los instrumentos financieros con
los que cuenta, explayandonos en Obligaciones Negociables — Régimen Pyme.

En el segundo capitulo, evaluaremos a Elyon SA en cuanto a estructura operativa,
procedimientos internos, sistema de gestion utilizado, tipo societario y situacion
financiera y econdmica que atraviesa, lo cual nos permitir justificar si verdaderamente
la empresa necesita fondos para financiar el proyecto y determinar los cambios
necesarios para encuadrar patrimonial y legalmente en el Régimen Pyme de emision
de Obligaciones Negociables.

En el tercer capitulo, presentaremos las alternativas de financiacion a las que podria
acceder esta empresa, analizando cuantitativamente cada una de ellas a través de
flujos de fondos proyectados a los efectos de evaluar la rentabilidad del proyecto.
También mostraremos el proceso administrativo que la empresa debera llevar a cabo
para la emisién y cotizacién por oferta publica.

En el cuarto capitulo, describiremos brevemente los principales hitos para la colocacion

y liquidacion de la emision.
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INTRODUCCION GENERAL

Durante 2013, la economia mundial se ha caracterizado por paises desarrollados que
registraron signos de mejora en su actividad econdémica, lo que sugiere que lo peor de
la crisis ya ha sido resuelto. Por otro lado, las economias emergentes han
experimentado un menor dinamismo en relacion a afios anteriores. Asi, a partir de 2014
se espera que las primeras comiencen a incrementar su contribucion al crecimiento
mundial, recuperando parte del terreno perdido luego del estallido de la crisis.

En relacion a Argentina, en primer lugar, no se ha visto expuesta a las condiciones
adversas originadas por la volatilidad del mercado financiero mundial, ya que no se
encuentra inserta en el mercado de capitales internacional. En lo que refiere a la
evolucion del producto bruto interno, Argentina ha experimentado una tasa de
crecimiento econdmico superior en 2013 a la observada en 2012, afio en el cual la
economia permanecio estancada. Lo anterior se refleja en el Estimador Mensual de
Actividad Econdmica elaborado por el INDEC crecié 4,9% en 2013 mientras que doce
meses antes se expandio tan solo 1,8%. Por el lado de la oferta, los sectores con
mayor contribucion al crecimiento fueron la intermediacion financiera, servicios
personales, hoteles y restaurantes, agricultura y ganaderia e industria.

Durante 2013, la economia argentina ha reafirmado la preponderancia del consumo por
sobre los demas factores de demanda, ratificando el enfoque hacia el mercado interno.
Adicionalmente, la economia se enfrenta a mayores restricciones de oferta generadas
principalmente por un nivel de inversidbn que representa una menor proporcion del
producto bruto interno que hace unos afnos atras, una retraccion en el nivel de inversion
extranjera directa, un mayor envejecimiento en los equipos fisicos de produccion, entre
otros. De esta forma, la presion en el mercado de bienes toma cada vez mayor
importancia, reflejandose en el nivel de precios. Otro de los problemas estructurales a
los que se enfrenta la economia argentina es el excesivo y creciente déficit publico. En
2013, el resultado financiero del Sector Publico fue de -$64.477 millones mientras que
el déficit primario ha sido de $22.479 millones. Si a este Ultimo se le resta las rentas de
la propiedad provenientes principalmente del BCRA y ANSES, que alcanza los $81.738
millones, queda en evidencia la importancia de los fondos provenientes de otras
entidades publicas para la cobertura del déficit del sector publico. La gran necesidad de
financiamiento por parte del gobierno, repercute en la emision monetaria llevada a cabo

por el BCRA y esta en la evolucién del nivel de precios. Asi, mientras que en 2012 el
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sector publico explicod la emision de $47.495 millones, en 2013 lo hizo por $94.082

millones.

La alta tasa de inflacién experimentada en 2013 ha afectado a la economia a través de
un gran numero de canales, entre los que cabe mencionar: contraccion del 4,6% en el
salario real, pérdida de reservas, aumento en la cotizacion del tipo de cambio informal y
en la brecha cambiaria, etc. Ademas, el fuerte atraso cambiario derivado de altas tasas
de inflacion y de un tipo de cambio practicamente estable, llevdé a la economia
argentina a experimentar un menor nivel de competitividad, un mayor drenaje de
reservas, mayor inestabilidad econdémica, entre otros.

Frente a los graves problemas mencionados, el gobierno adopt6é una serie de medidas
de tinte ortodoxo, a saber: se experimenté una aceleracion en la tasa de devaluacion,
se implementé una politica de fuerte aumento en las tasas de interés para
descomprimir el mercado cambiario y el de bienes quitando presion a la cotizacién de
la moneda extranjera y al nivel de precios de la economia, pero con su correspondiente
impacto en el nivel de actividad, por lo que en el curso de 2014 se prevé una
disminucién en el nivel de tasas ubicandolas en un rango que oscile entre el 20% vy el
25%, pudiendo eventualmente incrementarse 2 0 3 puntos en su competencia con el
valor del ddlar y la contraccién de la base monetaria, principalmente a través de sus

titulos, con el objeto de disminuir el exceso de liquidez.

Sector Construccion

El aflo 2013 fue un afio ambiguo para la construccién, aun cuando todos los
indicadores muestran una importante recuperacion tras el deterioro del 2012. Tal
situacion se debe a las grandes expectativas que generd la primera mitad del afio
sobre el sector y el estancamiento e incluso leve retroceso que significo el final del afo.
Esto sucedié mas alla del destacado impulso que implicd, como sucede cada dos afios
-aunque en menor medida en 2013 por no ser una eleccion presidencial, la obra publica
preelectoral. El récord de consumo de cemento Portland y la recuperacion laboral se
contraponen con el magro desempefio en la construccion de edificios para vivienda y el
limite al crecimiento que constituye la inestabilidad de precios. El sector inmobiliario,
por su parte, continla notablemente afectado por el denominado cepo cambiario,
aunque mantiene expectativas positivas, incluso ante el rotundo fracaso de los
Certificados de Deposito para Inversion (CEDIN), instrumento publico creado para

revitalizar el sector. Es por este motivo que resulta dificultoso valorar un afio que
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comenzO con grandes expectativas, pero finalizd planteando muchos interrogantes a

futuro.

La construccidn representa un sector de notable importancia para el pais. No sélo por
ser mano de obra intensiva y por lo tanto generadora de puestos de trabajo, sino por
constituir una parte importante de la actividad econdmica nacional. Luego de la crisis
de 2001, la construccion se erigi6 como uno de los mayores dinamizadores de la
economia, mostrando el Producto Bruto Interno de la Construcciéon (PBIC), aumentos
permanentemente por encima del crecimiento del PBI. No obstante, a partir del afo
2008, y con la sola excepcion del 2011, el PBIC tuvo un desempefio inferior a la
economia en su conjunto.

Esta situacion se traduce en una disminucion del PBIC como porcentaje del PBI, es
decir, una menor importancia de la construccion en la economia argentina. Entre 2007
y 2013, tal deterioro supera el punto porcentual, pasando de 6,35% a 5,11%
respectivamente.

El nivel de actividad en el sector de la construccion puede medirse mediante diferentes
pardmetros, no obstante, todos ellos se basan en el despacho o consumo de insumos.
Este es el caso de Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), el cual
es elaborado por el INDEC en base al desempefio de nueve insumos basicos: articulos
sanitarios de ceradmica, asfalto, cafios de acero sin costura, cemento Portland, hierro
redondo para hormigén, ladrillos huecos, pisos y revestimientos ceramicos, pinturas
para la construccion, placas de yeso y vidrio plano. ElI ISAC marcé durante 2013 un
crecimiento destacado del 4,6%, no obstante cabe resaltar la disparidad del mismo.
Mientras los primeros seis meses del afio exhiben crecimiento, a partir de agosto se
evidencia un relativo estancamiento, seguido por un leve retroceso los Ultimos meses.
Tal particularidad es inobservable si se analizan las tasas de crecimiento interanuales,
dada la base baja de comparacion que constituye el 2012.

En materia de empleo, el 2013 fue un afio de franca recuperacion, aun cuando el nivel
de ocupacién del sector, medido en cantidad de empleados registrados de la
construccion todavia se mantiene lejos del valor maximo de noviembre de 2011,
cuando se registraron 438.360 trabajadores. Enero comenzd con el menor niumero de
empleados desde julio de 2010, tendencia que fue revirtiéndose hasta alcanzar en
octubre 410.584 trabajadores, es decir, se crearon 27.000 puestos en sélo diez meses.
Los insumos asociados al comienzo de obra y la obra publica exhiben los mayores

incrementos, mientras que aquellos ligados al final de obra, como pinturas para
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construccion y pisos y revestimientos ceramicos presentan retrocesos respecto a los

valores de 2012. La explicacion de este fendmeno radica, en parte, en el efecto
rezagado de la crisis del afio 2012 sobre estos ultimos insumos, hipétesis reforzada por
el hecho de que los ultimos meses de 2013 muestran una moderacion en la caida de
los mismos e, incluso, variaciones positivas en octubre y noviembre, alentado asi la
posibilidad de mejoras durante 2014, como consecuencia de las obras iniciadas el afo
previo.

Un aspecto determinante del mercado es la evolucion de los costos de la construcciéon
y su efecto negativo sobre el nivel de actividad. Para la Camara Argentina de la
Construccion el incremento de precios del periodo 2013 asciende al 26,6%. A
diferencia del afio previo cuando tanto la construccion como el mercado inmobiliario se
vieron afectados, en 2013 s6lo este Ultimo mantuvo la tendencia negativa. La principal
causa de este fendmeno radica en el grado de adaptacion a las nuevas condiciones, en
particular, a la restriccion a la compra de divisas. La construccion supo aprovechar los
recursos nominados en pesos que no podian destinarse al mercado de viviendas ya
construidas, todavia reacio a aceptar la moneda doméstica. De esta manera, el
perjuicio del sector inmobiliario sirvi6 como impulsor de la construccion, relaciéon no
sustentable en el largo plazo, pero factible en el corto plazo.

En 2013, el mercado inmobiliario logr6 moderar su caida, pero continué con la
tendencia negativa, acentuando aun mas el desconcierto que afecta al sector. La
imposibilidad de fijar precios en pesos y la dificultad de obtener dolares entre los
inversores, asi como la resistencia a desprenderse de ellos, son los principales motivos
de la retraccion.

En la basqueda de alternativas para financiar el capital de trabajo que Elyon SA
necesita, cuenta con tres posibilidades: la primera, que los socios y/o la firma cuenten
con los fondos necesarios, que recurran al sistema financiero, o al mercado de
capitales.

La primera opcion depende de la capacidad y voluntad de los socios de aportar fondos
para incrementar la capacidad productiva a la empresa, situacion que puede no resultar
potable para accionistas y que puede no estar disponible o en su defecto que la
empresa cuente liquidez para ejecutar el proyecto.

La segunda opcion referida al mercado financiero, presenta una serie de limitantes,
como son el nivel de asistencia con el que la empresa ya cuenta en el sistema

financiero, y los costos operativos y financieros asociados a un préstamo comercial de

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 10
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYO PROGRAMA DE FINANCIAMI
i OBLIGACIONES NEGOCIAB

]
mediano plazo como el que la empresa necesitaria por su perfil productivo o

simplemente que no encuentre acceso al crédito bancario en los montos y plazos que
necesite.

Por lo expuesto en las dos opciones anteriores, surge la necesidad de evaluar la
tercera opcion, recurrir al mercado de capitales. Dentro de las opciones que ofrece este
mercado para empresas Pyme podriamos destacar el Fideicomiso Financiero y las
Obligaciones Negociables — Régimen Pyme, esta Ultima opcién se muestra mas
adecuada y con mayor flexibilidad y justeza a las necesidades, perfil productivo y
capacidad operativa de una Pyme, como asi también al perfil de las actividades
productivas como las que se pretenden financiar. La insercion en el mercado de
capitales se presenta en la mayoria de las Pyme de nuestro pais como un desafio que
muchas veces les parece inalcanzable por el sélo hecho de resultar desconocido.

El objetivo del presente trabajo de grado es realizar una evaluacion sobre la factibilidad
de la emision de una serie de Obligaciones Negociables en el marco de un Programa
Global de emisiébn — Régimen Pyme, para la empresa Elyon SA, a los efectos de
financiar sus necesidades de capital de trabajo. Para ello realizaremos un andlisis
pormenorizado y detallado de la empresa, del Régimen Pyme para la emision de
Obligaciones Negociables y del proyecto al que serian aplicados los fondos obtenidos
por la emision antes dicha, como parte del trabajo también se intentard estructurar la
emisidon de una serie de Obligaciones Negociables, para arribar a conclusiones que nos

permitan evaluar la viabilidad y conveniencia de esta alternativa de financiamiento.
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1- INTRODUCCION

En la primera parte de este capitulo estudiaremos y analizaremos el Mercado de
Capitales de Argentina, su estructura, instrumentos financieros que operan,
detallaremos los actores de este mercado y otros aspectos mas relevantes del mismo,
con la intencion de que el desarrollo de la unidad nos permita tener un conocimiento
cabal de su funcionamiento como mercado.

En la segunda parte de este capitulo realizaremos el desarrollo de uno de los
instrumentos financieros de este mercado, las Obligaciones Negociables, avanzaremos
detallando los distintos tipos, modalidades y precio de colocacion, su tratamiento
impositivo, sus atributos como instrumento financiero y los regimenes de emision.

1.1- MERCADO DE CAPITALES

Cuando hablamos de Mercado de Capitales hacemos referencia a “aquel capaz de
generar un mecanismo directo en donde se conectan ahorristas que tengan excedente
de capital, y empresas necesitadas de financiamiento™. Esta funcién béasica permite
que las empresas puedan financiarse a costos competitivos, y que por otra parte, los
inversionistas puedan participar dentro de un mercado transparente y contar con
informacion periddica.

Se denomina Mercado Primario al “espacio al cual las empresas emisoras acuden por
primera vez para obtener fondos liquidos a cambio de la entrega de instrumentos de
financiacion, los cuales pueden ser Acciones, Obligaciones Negociables, Cheques de
Pago Diferido, Fideicomisos Financieros y Titulos Publicos” 2. En éste se originan los
primeros intercambios de necesidades de financiacion e inversion entre quienes tienen
necesidades de fondos y quienes poseen liquidez. El Mercado Primario a su vez esta
asociado a otro denominado Mercado Secundario, como se observa en el Gréfico 1.1,
siendo éste el “mercado de negociacion en el que los instrumentos que han sido
emitidos con anterioridad por las empresas emisoras, son objeto de negociacion entre
los inversores.” 3

VENTA DE
VALORES

e

MERCADO
SECUNDARIO

MERCADO
PRIMARIO

GRAFICO 1.1: MERCADO
PRIMARIO Y SECUNDARIO
FUENTE: ELABORACION PROPIA

! Gufa Informativa para el Inversor, CNV, 2012.
% Titulos Publicos y Obligaciones Negociables, Akildls, Afio 2012
® Titulos Publicos y Obligaciones Negociables, Akidls, Afio 2012
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Las empresas de cualquier tamafio y sector productivo pueden acudir al mercado de
capitales argentino para emitir algun instrumento de financiacion a su medida, y de
acuerdo al tipo de instrumento que se quiera emitir, la normativa indicara cuales son los
requisitos y procedimientos a seguir, asi como también la figura societaria que debe
tener la empresa. Pero para poder articular dicho mercado, son necesarias
determinadas instituciones que regulen, fiscalicen y controlen a los participantes del
mismo, asi como también divulgar informacion que permita el desarrollo de un mercado
transparente, organizado y eficaz, en beneficio del publico inversor.

Los principios en los que se basa el Mercado de Capitales son:

* Indiferencia Real: Supone que los bienes intercambiados son homogéneos.

* Indiferencia Personal: Supone que la identidad de la persona o institucion que
ofrece o demanda el activo financiero, es irrelevante a la hora de fijar el precio
de la compra / venta.

* Indiferencia Espacial: Las operaciones que se realizan en la bolsa no suponen el
tener que pagar gastos adicionales de transporte, por rapidez de entrega, etc,
como sucede con otros tipos de inversiones.

* Indiferencia Temporal: El bien que se ofrece en el mercado puede alcanzar
precios diferentes en atencion al plazo de entrega, pero para iguales plazos de
entrega los precios tienen que ser idénticos.

Cuando hablamos de “indiferencia”, hacemos referencia a la caracteristica del Mercado
de Capitales, que hace que los instrumentos financieros presenten iguales condiciones
y modalidades para cualquier sujeto, en similares situaciones.

Con respecto al aspecto legal del Mercado de Capitales en Argentina, con fecha 27 de
diciembre de 2012 fue promulgada la ley 26.831 de Mercado de Capitales (en adelante
la “Ley de Mercado de Capitales”), que reforma integralmente el régimen de oferta
publica instituido por la ley 17.811 del afio 1968, pero al momento de comenzar este
trabajo, la misma no se encontraba reglamentada, razén por la cual nos apoyamos en
los procedimientos y reglamentaciones vigentes, entendiendo que dicha ley se
encuentra en un escenario de transicion . La ley fue publicada el 28 de diciembre de
2012 y entra en vigencia a los 30 dias corridos de su publicacion, excepto aquellas
disposiciones que requieran reglamentacion por parte de la Comisiébn Nacional de
Valores (CNV). La nueva ley deroga las leyes y decretos que regulaban el mercado de
capitales. Asi quedan derogadas la Ley 17.811, el Decreto 677/2001 y el 656/92, el
modificatorio de éste, 749/2000 y los articulos 80 a 94 del Decreto (de necesidad y
urgencia) 2284 / 1991, y el Decreto 476 / 2004.

Las principales reformas instituidas por la nueva Ley de Mercado de Capitales se
refieren a los siguientes temas:

a) Eliminacién del principio de autorregulacion de los mercados. Ampliacion de
facultades de la CNV: en el régimen anterior, los mercados de valores verificaban el
cumplimiento por parte de los agentes y sociedades de bolsas de los recaudos por
ellos exigidos para la inscripcion en sus registros respectivos, ejerciendo un control de
policia sobre los mismos. Ahora en cambio, la Ley de Mercado de Capitales amplia las
facultades regulatorias del Estado Nacional en el ambito de la oferta publica, a través
de la CNV, otorgandole a esta ultima el poder de policia bursatil, lo que le permitird una
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permanente fiscalizacién estatal sobre las distintas etapas de la oferta publica y sobre
las personas comprendidas en su ambito.

b) Mercados y Agentes: los agentes de bolsas y los mercados seran registrados y
fiscalizados por la CNV.

c) Comision Fiscalizadora: se introduce como novedad la posibilidad de prescindir de la
Comision Fiscalizadora en el caso de que exista un Comité de Auditoria.

d) Secreto bursatil: la ley permite a modo de excepcion, el levantamiento del secreto
por parte de la CNV, cuando le sea requerido por la Unidad de Informacion Financiera
(UIF) asi como en los casos en los cuales se hubiesen celebrado convenios de
cooperacion entre la CNV y autoridades del extranjero bajo condicion de reciprocidad.
Asimismo, el secreto bursatil no rige ante requerimientos que efectlen entre si la CNV,
el Banco Central, la AFIP y la

Superintendencia de Seguros.

e) Modificaciones al Régimen de Oferta Publica de Adquisicion (OPA): todas las
sociedades que coticen sus acciones en la Argentina, inclusive las que se hubieran
excluido expresamente, estaran sujetas a un régimen de OPA obligatorio en caso de
cambio de control o adquisicion de una participacion significativa.

La responsabilidad de la regulacion, generalmente entendida como el proceso de
normar, supervisar y controlar, fue distribuida entre los diversos poderes y entidades
del Estado, quedando para el mercado de capitales, opciones y futuros el siguiente
Gréfico 1.2:

REGULACION INSTITUCION DEL MECANISMO
ESTADO
NORMATIVA GENERAL Poder Legislativo y Ley de Oferta
Ejecutivo Publica y Decretos
NORMATIVA Comision Nacional de Resoluciones
ESPECIFICA Valores Administrativas

GRAFICO 1.2: REGULACION DEL MERCADO DE CAPITALES
FUENTE: ELABORACION PROPIA
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1.2- ESTRUCTURA DEL MERCADQO DE CAPITALES

GRAFICO 1.3: ESTRUCTURA DEL COMISION
MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO | NACIONAL DE
FUENTE: ELABORACION PROPIA VALORES

Regula, Fiscaliza 'y
Controla el Mercadd

de Capitales
| | | |
BOLSA DE MERCADO DE CAJA DE MERCADO MERCADO DE
COMERCIO VALORES VALORES ABIERTO FUTUROS Y
ELECTRONICO ACCIONES
Autoriza la Concentracion, Custodia de Valores
Cotizacién de Valoregls |Registro y Liquidacio Negociables Ambito electrénico dg Entidad donde se
Negociables de Valores Concentracion y negocian contratos de
Negociables Registro de Futuros y Acciones
Operaciones Extra
Bursatiles

1.2.1- COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)

La Comision Nacional de Valores es una entidad autarquica, como lo menciona el Art. 6
de la Ley N° 26831, es decir una institucion descentralizada del Estado, con personeria
juridica, con alcance para todo el territorio argentino y bajo la dependencia de
Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion, creada por la Ley N° 17811. Tiene
cede en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, pero puede sesionar y tener
delegaciones en cualquier punto del pais. Como determina el Art. 8 de la Ley N° 26831,
esté integrado por un Directorio, compuesto por cinco vocales elegidos por el Ejecutivo,
de marcada trayectoria y basta experiencia profesional en la materia.

De acuerdo al Art. 19 de la Ley de Mercado de Capitales, las funciones de la CNV son:
a) En forma directa e inmediata, supervisar, regular, inspeccionar, fiscalizar y sancionar
a todas las personas fisicas y/o juridicas que, por cualquier causa, motivo o
circunstancia, desarrollen actividades relacionadas con la oferta publica de valores
negociables, otros instrumentos, operaciones y actividades contempladas en la
presente ley y en otras normas aplicables, que por su actuacion queden bajo
competencia de la Comision Nacional de Valores;

b) Llevar el registro, otorgar, suspender y revocar la autorizaciéon de oferta publica de
valores negociables y otros instrumentos y operaciones;

c) Llevar el registro de todos los sujetos autorizados para ofertar y negociar
publicamente valores negociables, y establecer las normas a las que deban ajustarse
los mismos y quienes actlien por cuenta de ellos;

d) Llevar el registro, otorgar, suspender y revocar la autorizacion para funcionar de los
mercados, los agentes registrados y las demas personas fisicas y/o juridicas que por
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sus actividades vinculadas al mercado de capitales, y a criterio de la Comision Nacional
de Valores queden comprendidas bajo su competencia;

e) Aprobar los estatutos, reglamentos y toda otra normativa de caracter general dictada
por los mercados y revisar sus decisiones, de oficio 0 a peticion de parte, en cuanto se
tratare de medidas vinculadas a la actividad regulada que prestan o que pudieren
afectar su prestacion;

f) Cumplir las funciones delegadas por la ley 22.169 y sus modificaciones respecto de
las entidades registradas en los términos del inciso d), desde su inscripcion y hasta la
baja en el registro respectivo, cuenten o no con autorizacién de oferta publica de sus
acciones otorgada por la Comision Nacional de Valores;

g) Dictar las reglamentaciones que deberan cumplir las personas fisicas y/o juridicas y
las entidades autorizadas en los términos del inciso d), desde su inscripcion y hasta la
baja del registro respectivo;

h) Dictar las reglamentaciones que se deberan cumplir para la autorizacion de los
valores negociables, instrumentos y operaciones del mercado de capitales, y hasta su
baja del registro, contando con facultades para establecer las disposiciones que fueren
necesarias para complementar las que surgen de las diferentes leyes y decretos
aplicables a éstos, asi como resolver casos no previstos e interpretar las normas alli
incluidas dentro del contexto econdmico imperante, para el desarrollo del mercado de
capitales;

i) Declarar irregulares e ineficaces a los efectos administrativos los actos sometidos a
su fiscalizacion, sin sumario previo, cuando sean contrarios a esta ley, a las demas
leyes aplicables, a las reglamentaciones dictadas por la Comision Nacional de Valores,
a los estatutos, a las disposiciones dictadas por entidades y aprobadas por el
organismo;

j) Promover la defensa de los intereses de los pequefios inversores, sin perjuicio de las
atribuciones concurrentes de las autoridades de aplicacion nacional y locales de la ley
25.156 de defensa de la competencia,

k) Establecer normas minimas de capacitacion, acreditacion y registro para el personal
de los agentes registrados o para personas fisicas y/o juridicas que desempefien
tareas vinculadas con el asesoramiento al publico inversor;

[) Determinar los requisitos minimos a los que deberan ajustarse quienes presten
servicios de auditoria a las personas sujetas a su supervision;

m) Propender al desarrollo y fortalecimiento del mercado de capitales creando o, en su
caso, propiciando la creacion de productos que se consideren necesarios a ese fin;

n) Organizar y administrar archivos y antecedentes relativos a la actividad de la propia
Comisién Nacional de Valores o datos obtenidos en el ejercicio de sus funciones para
la recuperacion de la informacion relativa a su mision, pudiendo celebrar acuerdos y
contratos con organismos nacionales, internacionales y extranjeros a fin de integrarse
en redes informativas de tal caracter, para lo que debera tenerse en cuenta como
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condicion necesaria y efectiva la reciprocidad conforme las previsiones establecidas en
los articulos 25 y 26 de la presente ley;

0) Fijar los requerimientos patrimoniales que deberan acreditar las personas fisicas y
juridicas sometidas a su fiscalizacion;

p) Dictar normas complementarias en materia de prevencion del lavado de dinero y de
la financiacion del terrorismo, siguiendo la normativa dictada por la Unidad de
Informacién Financiera, organismo autarquico actuante en el ambito del Ministerio de
Justicia y Derechos Humanos, aplicable al mercado de capitales y fiscalizar su
cumplimiento; ello, sin perjuicio del deber de dar a la citada unidad la debida
intervencion que le compete en materia sancionatoria y de proporcionar a ésta la
colaboracién exigida por la ley 25.246 y sus modificatorias;

g) Regular la forma en que se efectivizara la informacion y fiscalizacién exigidas en la
presente ley, pudiendo requerir a los entes sujetos a su jurisdiccion la implementacion
de aguellos mecanismos que estime convenientes para un control mas efectivo de las
conductas descriptas en la presente ley;

r) Establecer regimenes de informacion y requisitos para la oferta publica diferenciados;

s) Determinar las condiciones bajo las cuales los agentes registrados, que revisten el
caracter de personas juridicas, podran estar habilitados para llevar a cabo més de una
actividad bajo competencia de la Comisién Nacional de Valores, previa inclusion de las
mismas dentro de su objeto social, a los fines de su inscripcidbn en los registros
respectivos a cargo del organismo;

t) Fiscalizar el cumplimiento objetivo y subjetivo de las normas legales, estatutarias y
reglamentarias en lo referente al &mbito de aplicacion de la presente ley;

u) Ejercer todas las demas funciones que le otorguen las leyes, decretos y los
reglamentos aplicables.

Asi también, la CNV esta facultada a:

a) Solicitar informes y documentos, realizar investigaciones e inspecciones en las
personas fisicas y juridicas sometidas a su fiscalizacion, citar a declarar, tomar
declaracion informativa y testimonial. Cuando, como resultado de los relevamientos
efectuados, fueren vulnerados los intereses de los accionistas minoritarios y/o
tenedores de titulos valores sujetos a oferta publica, la Comisién Nacional de Valores,
segun la gravedad del perjuicio que determine, podra:

I) Designar veedores con facultad de veto de las resoluciones adoptadas por los
organos de administracion de la entidad, cuyas disposiciones seran recurribles en Unica
instancia ante el presidente de la comision;

II) Separar a los 6rganos de administracion de la entidad por un plazo maximo de
ciento ochenta (180) dias hasta regularizar las deficiencias encontradas. Esta ultima
medida sera recurrible en Unica instancia ante el Ministro de Economia y Finanzas
Publicas;

b) Recabar directamente el auxilio de la fuerza publica;
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c) Requerir al juez competente el allanamiento de lugares privados con el fin de obtener
los antecedentes e informaciones necesarios para el cumplimiento de sus labores de
fiscalizacion e investigacion;

d) Iniciar acciones judiciales y reclamar judicialmente el cumplimiento de sus
decisiones;

e) Denunciar delitos o constituirse en parte querellante;

f) Solicitar todo tipo de informacién a organismos publicos y a cualquier persona fisica o
juridica que considere necesaria para el cumplimiento de sus funciones, quienes
estaran obligados a proporcionarlos dentro del término que se les fije bajo
apercibimiento de ley. Esta disposicion no regira respecto de la Unidad de Informacion
Financiera.

1.2.2- BOLSA DE COMERCIO

“Las Bolsas de Comercio son entidades que autorizan la cotizacion de los titulos y
acciones gue emiten las empresas, previa autorizaciéon de Oferta Publica por parte de
la Comisién Nacional de Valores.*” Existen Bolsas de Comercio con Mercados de
Valores adheridos, cuya funcion es la cotizacion de los titulos emitidos por las
empresas, tienen entre sus atribuciones la autorizacién, suspension y cancelacion de
los titulos que se negocien en los mercados de valores adheridos a ellas. En nuestro
pais existen seis:

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Cérdoba
Bolsa de Comercio de Mendoza S.A.
Bolsa de Comercio de Rosario
Bolsa de Comercio de Santa Fe
Bolsa de Comercio de La Rioja

Pero también existen Bolsas de Comercio sin Mercado de Valores adheridos, cuya
figura es similar a la de un intermediario y deben adoptar la figura de sociedad andnima
0 asociacion civil, y tienen entre sus atribuciones la cotizacion de los valores
negociables y recepcion de 6rdenes por parte de comitentes sobre los valores con
oferta publica. Ademas de las funciones antes expuestas, deben difundir el sistema de
oferta publica y promover el ingreso al mismo de empresas radicadas en sus
respectivas zonas de influencia, entendiéndose por tal la jurisdiccion donde tenga su
sede la entidad. Ellas son:

Bolsa de Comercio de La Plata
Bolsa de Comercio de Bahia Blanca S.A.
Nueva Bolsa de Comercio de Tucuman S.A.
Bolsa de Comercio Confederada S.A.

Cada una de ellas tiene un estatuto propio, pero podemos determinar que las
principales funciones que desempeiian dentro del Mercado de Capitales son:

“ Pagina Web de la Bolsa de Comercio de Buenos Aises.bcba.sba.com.ar/
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» Facilitar a sus socios toda clase de negocios licitos y operaciones mercantiles,
cuidando su realidad, legalidad y seguridad.

« Cumplir las funciones que le confieran las disposiciones legales en todo lo referente a
la cotizacion de titulos valores y auspiciar su realizacion.

» Favorecer la realizacion de transacciones en monedas, metales preciosos, giros,
letras de cambio, papeles de crédito comerciales y todo otro bien, servicio o
mercaderia.

» Asegurar la veracidad del registro de las operaciones realizadas en sus recintos y su
publicacién para informar el precio corriente de los bienes y servicios negociados.

* Procurar, mediante peticiones a las autoridades e instituciones que crea
corresponder, una adecuada legislacion relativa al comercio, produccion, finanzas, y
economia en general.

 Efectuar estudios e investigaciones referentes a las materias expresadas en el punto
anterior.

1.2.3- MERCADO DE VALORES

“Los Mercados de Valores son entidades bajo la denominaciéon de sociedades
anonimas, en las cuales se produce la concentracién, registracion y liquidacién de
todas las operaciones realizadas con valores negociables.”™ Entre sus funciones mas
relevantes, destacamos:

 Fijar los requisitos y condiciones que deben cumplir los agentes y sociedades de
bolsas.

» Asegurar la veracidad de las registraciones realizadas en dicho mercado.

« Dictar normas que garanticen el cumplimiento de sus funciones.

* Fijar los margenes de garantias y sus reposiciones en las operaciones a plazo, y la
forma de su constitucion.

A través de todas estas funciones, el Mercado de Valores agrega valor en cada una de
las etapas que componen una transaccién completa: desde la canalizacion de las
ordenes hasta la efectiva entrega contra pago de los valores

En nuestro pais hay seis Mercados de Valores:

Mercado de Valores de Buenos Aires SA (MERVAL)
Mercado de Valores de Rosario SA (MVR)
Mercado de Valores del Litoral SA (MVL)
Mercado de Valores de Cordoba SA (MVC)
Mercado de Valores de Mendoza SA (MVM)
Mercado de Valores de La Rioja SA (MVLR) (no operativo)

1.2.4- MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (MAE)

“M.A.E. - Mercado Abierto Electronico S.A. - es el mercado electronico de titulos
valores y de negociaciéon de moneda extranjera mas importante de la Argentina.” El
mismo, esta basado en una plataforma electronica modular a partir de soportes
informaticos especificos, donde se transan titulos de renta fija tanto publicos como

® Pagina Web Mercado de Valores de Cérdokay.mervalcordoba.com.ar/

® Titulos Publicos y Obligaciones Negociables, Akildls, Afio 2012
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privados, divisas, operaciones de pases, y se concretan operaciones de futuros con
monedas y tasa de interés. Complementariamente, este soporte tecnoldgico es
utilizado en las licitaciones de letras y bonos del Banco Central de la Republica
Argentina y en la colocacion primaria de titulos del Estado Nacional.

1.2.5- CAJA DE VALORES SA

La Caja de Valores S.A. desarrolla una importante funcion dentro del mercado de
capitales de la Republica Argentina. Es la Unica depositaria del pais que bajo la figura
del depdsito colectivo efectla la custodia de valores negociables tanto publicos como
privados, facilitando las transacciones de los mismos en el marco de seguridad y
privacidad exigido por la ley 20.643 y normas complementarias, bajo el contralor de la
Comision Nacional de Valores.

La casa central se halla en la ciudad de Buenos Aires y existen sucursales en Cérdoba,
Mendoza, Rosario y Santa Fe.

Los principales accionistas de la empresa son la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y
el Mercado de Valores de Buenos Aires, y participan minoritariamente las Bolsas y
Mercados del interior del pais.

1.2.6- MERCADO DE FUTURQOS Y OPCIONES

Los Mercados de Futuros y Opciones son entidades privadas cuyo objetivo es
organizar, registrar, garantizar y liquidar la negociacion de Contratos de Futuros y
Opciones.

“Los Contratos de Futuros son contratos en los que las partes se comprometen a
realizar una compra o venta en una fecha futura en el tiempo pero a un precio
determinado al inicio de la operacion.

Los Contratos de Opciones son contratos en los que una parte (el tomador o
comprador), mediante el pago de una suma de dinero (prima), adquiere el derecho
(pero no la obligacion) de exigir a la otra parte (el lanzador) la compra (opcién de
compra o "call') o la venta (opcion de venta o "put”) de un activo subyacente a un
precio fijo determinado (precio de ejercicio), durante un periodo preestablecido
(opciones de tipo americano), o en una fecha cierta (opciones de tipo europeo).”’
Ambos contratos tienen como finalidad fijar anticipadamente el precio de un activo
subyacente.

Los Contratos de Futuros y los Contratos de Opciones sobre futuros se negocian en los
Mercados de Futuros y Opciones denominados "Mercados a Término" en nuestro pais.
Son estos mercados los que establecen las reglas a seguir para su negociacion.
Asimismo, en la Argentina hay contratos de opciones sobre acciones que se realizan
en los mercados de valores.

Los Mercados de Futuros y Opciones dictan sus propias normas principalmente
referidas a los siguientes aspectos: su funcionamiento interno, la forma adoptada para
la negociacion de los contratos, los contratos que se pueden negociar, las reglas para
el registro, compensacion y liquidacion de los contratos, y quiénes pueden negociar los
mismos.

" Gufa Informativa para el Inversor, CNV, 2012.
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Respecto de la forma de negociacion de los contratos, los mercados pueden decidir
que se haga en una rueda, a viva voz, 0 a través de un sistema electrénico, o por
medio de ambos en forma simultanea.

Pueden negociar contratos (ya sea en las ruedas o en el sistema electronico) personas
o entidades que estén registradas en su respectivo mercado como agentes. Y para
estar registrados deben cumplir con los requisitos que el mercado establezca acerca de
capital minimo, organizacion adecuada para atencién de clientes, llevado de libros de
registros de operaciones propias y de clientes. Los mercados se encargan de verificar
el efectivo cumplimiento de estos requisitos a lo largo del tiempo.

Los mercados disefian los términos y las condiciones de los Contratos de Futuros y
Opciones, que los agentes registrados pueden negociar, en las ruedas a viva voz y/o a
través del sistema electronico. Estos términos y condiciones predeterminados por los
mercados hacen que estos contratos sean estandarizados en su mismo tipo en cuanto
a activo subyacente (producto fisico o activo financiero), la unidad de negociacion
(cantidad de producto comprado o vendido, por ejemplo 100 toneladas de trigo), horario
de negociacion, meses habilitados para el vencimiento, forma de liquidacion (por
ejemplo por entrega fisica del producto o por diferencia de precio).
También por esta estandarizacion existen otros mecanismos propios y distintivos de
estos mercados, que son por ejemplo:

(1) la posibilidad que tienen los comitentes de cerrar sus posiciones abiertas realizando
la operacion contraria, es decir, en caso de una compra realizando una venta, y
viceversa;

(2) los agentes pueden mantener posiciones abiertas depositando un monto de dinero
indicativo y sustancialmente menor al equivalente al valor total del contrato (llamado
margen de garantia inicial) fijado por el mercado en base a la fluctuacibn maxima diaria
admitida.

1.3- INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Una clasificacion general que podemos citar sobre los valores negociables del
mercado de capitales argentino es:

* Renta Variable: los constituyen las acciones. En dicho instrumento financiero no
es posible conocer con certeza la rentabilidad que el inversor obtendra, debido a
gue el precio de las acciones esta relacionado con la valoracion que los demas
participantes del mercado de capitales le dan a dichos valores y de las
expectativas existentes sobre las utilidades futuras de esa empresa. Teniendo
en cuenta sus caracteristicas, los instrumentos de renta variable cuentan con un
mayor riesgo que los de renta fija, pero con posibilidades de mayor rendimiento.
Entre los instrumentos de renta variables tenemos: acciones, certificados de
participacion en fideicomisos financieros, derivados (opciones, futuros, swaps) y
fondos comunes abierto y cerrado de inversion de renta variable.

* Renta Fija: son instrumentos de inversion emitidos tanto por el Estado, como por
empresas privadas, y cuya denominacion proviene de que al momento de su
emisidon se sabe cual sera su rendimiento. Es decir, que cuando el Estado o una
empresa necesita financiarse, emiten deuda, comprometiéndose a devolver el
importe de la inversion luego de un periodo determinado de tiempo, mas
intereses. El inversor, a su vez, tiene la posibilidad de conservar dicho valor
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financiero hasta el vencimiento del mismo, o puede venderlo y hacerse del
resultado que provoque la oscilacion del precio del valor. Entre ellos tenemos:
titulos publicos, Obligaciones Negociables, valores representativos de deuda de
fideicomisos financieros, cheques de pago diferido, fondo comun de inversion de
renta fija, valores a corto plazo y cauciones/pases.

1.3.1- ACCIONES

La emision de acciones es una de las principales fuentes de financiar la expansion de
una empresa. A través de este instrumento, una empresa esta incorporando a su
estructura patrimonial un universo de inversores individuales e institucionales que
compartiran con los accionistas mayoritarios el riesgo del negocio o proyecto, asi como
también los beneficios, siempre en proporcion a la tenencia de acciones.

Cuando hablamos de la incorporacibn de nuevos participantes a la estructura
patrimonial, hacemos referencia a que con la emision de acciones se amplia el
patrimonio neto, sin ampliar el pasivo, generando mejores ratios de endeudamiento, lo
cual facilita el acceso a nuevas formas de créditos en el futuro.

Otra de las ventajas de este instrumento financiero, es el mejoramiento de la imagen
corporativa, ya que ingresar al mercado de capitales, lleva consigo el cumplimiento de
estrictos requisitos acerca del acceso a la informacion contable y financiera. Ello le
permite a la empresa dar un paso adelante en lo que a transparencia se refiere, siendo
una sefal distintiva para los potenciales inversores, accionistas, clientes, proveedores e
intermediarios.

1.3.2- FIDEICOMISOS FINANCIEROS

“El Fideicomiso es un contrato mediante el cual una persona (el fiduciante) transmite a
otra persona (el fiduciario) la propiedad fiduciaria de bienes determinados.” Estos
bienes son los que conforman el “patrimonio fideicomitido”, que pasan a constituir un
patrimonio separado de los del fiduciario y fiduciante. Dichos bienes quedaran exentos
de las acciones individuales y colectivas de los acreedores del fiduciario y del
fiduciante, no pudiendo estos agredir los bienes que conforman el patrimonio
fideicomitido. Las obligaciones que se contraigan en la ejecucion del fideicomiso seran
satisfechas exclusivamente con los bienes fideicomitidos.

En el caso de los Fideicomisos Financieros se distinguen de un Fideicomiso comdn por
que cotizan en Bolsa. Para esto debe reunir las caracteristicas especificas de un
Fideicomiso y se deben afadir dos notas distintivas:

a) So6lo podran ser fiduciario financiero una entidad financiera o una sociedad
especialmente autorizada por la CNV para cumplir con dicha funcion.

b) Los derechos de los beneficiarios estan incorporados en titulos, que pueden ser
Certificados de Participacion y/o Valores Representativos de Deuda.

Los originadores del fideicomiso financiero apuntan a financiarse a un menor costo por
la disminucion de la tasa de interés pagada y la mejora en los plazos. Por su parte, los
inversores buscan un instrumento con mayores rendimientos y menores riesgos frente
a otras alternativas.

8 Gufa Informativa para el Inversor, CNV, 2012.
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1.3.3- OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Cuando una empresa necesita financiar sus proyectos puede recurrir al mercado de
capitales y obtener fondos a corto, mediano o largo plazo mediante la emision de
Obligaciones Negociables. Quienes compran estos papeles son los obligacionistas o
inversores, que prestan efectivo a cambio de una tasa de interés y se convierten en
acreedores de la empresa. Por su parte, la compafiia se compromete a devolverles el
dinero adeudado en el plazo pactado y con el interés correspondiente.

A diferencia de las acciones, las Obligaciones Negociables son instrumentos de renta
fija, ya que tienen un cronograma de pagos predefinido. Llegado el vencimiento de la
obligacion, la empresa cumple sus compromisos y el obligacionista deja de ser su
acreedor.

Existen diversas modalidades de emisién de Obligaciones Negociables que se adaptan
a las circunstancias y necesidades particulares de cada empresa, asi como también a
las exigencias del mercado. Por ello, cuando se emiten Obligaciones Negociables la
empresa debe tener en cuenta no solo sus necesidades de fondos sino también los
requerimientos de los inversores, segun la proporcion de riesgo e interés que se
demanda en cada momento.

Mas adelante se ampliara este instrumento financiero, sobre el que hace eje este
proyecto.

1.3.4- CHEQUES DE PAGO DIFERIDO

El sistema de descuento de cheques de pago diferido en el mercado de capitales
permite a quien tiene cheques a cobrar en un futuro (por un plazo maximo de 360 dias)
adelantar su cobro vendiéndolos en la Bolsa; y a quien posee fondos liquidos, comprar
estos cheques a cambio de tasas de interés futuras.

En este sentido, el cheque de pago diferido es una orden de pago librada a una fecha
determinada, posterior a la de su libramiento, contra una entidad autorizada, en la cual
el librador a la fecha de vencimiento debe tener fondos suficientes depositados a su
orden en cuenta corriente o0 autorizacion para girar en descubierto.

Los cheques de pago diferido cuentan con tres sistemas de negociacion, segun quien
se responsabilice del pago:

-En el sistema patrocinado, una empresa es autorizada por la BCBA para emitir
cheques de pago diferido negociables en el mercado de capitales.

-En el sistema avalado, las pequefias y medianas empresas o personas fisicas pueden
negociar cheques propios o de terceros (clientes), a través de una sociedad de garantia
reciproca (SGR) que, autorizada por la Bolsa, puede cotizar cheques que tengan como
beneficiarios a sus socios Pyme y garantizar el pago mediante un aval.

-En el sistema de cheques endosados, las sociedades cotizantes de acciones en la
Bolsa pueden negociar los cheques de sus clientes en el mercado.
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1.3.5- TITULOS PUBLICOS

“Los Titulos Publicos son titulos de deuda emitidos por el estado en todas sus
jurisdicciones, ya sea a nivel estatal, como provincial y/o municipal.” Es deuda publica
gue el estado busca financiar a través del mercado de capitales, dado que el Estado no
puede emitir acciones como las empresas privadas.

Los titulos publicos se pueden emitir tanto a corto plazo (maximo un afio), mediano
plazo (hasta 5 afios) y largo plazo (mas de cinco afos), y ya llevan prefijados en su
emision el rendimiento que van a tener.

Los titulos publicos le ofrecen al inversor la posibilidad de contar con diferentes
alternativas en cuanto a plazos, y a sistemas de amortizacion y pago de intereses. Por
otra parte, si bien se pueden retener hasta su fecha de vencimiento, cobrando asi todos
los intereses, también se puede optar por venderlos en el mercado secundario,
obteniendo asi liquidez. Teniendo en cuenta esto, las ganancias de estos instrumentos
pueden estar dadas o bien por el rendimiento que se obtiene del cobro de los intereses
o por la diferencia entre el precio de compra y de venta.

1.3.6- FONDO COMUN DE INVERSION

Un Fondo Comun de Inversion (FCI) no es una sociedad ni una persona juridica; es un
patrimonio comun integrado por valores negociables con oferta publica, metales
preciosos, divisas, derechos y obligaciones derivados de operaciones de futuros y
opciones, instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas por el BCRA y
dinero, que se crea con el aporte de inversores —“cuotapartistas’— a quienes se les
reconoce derechos de copropiedad respecto de ese patrimonio, representados por
unidades de inversion denominadas “cuotapartes”. En su desarrollo y funcionamiento,
intervienen dos entidades independientes denominadas Sociedad Gerente y Sociedad
Depositaria.

1.3.7- PASES

El pase es un contrato que contempla dos operaciones en forma simultdnea: una
persona que tiene excedente de dinero puede comprar a una contraparte,
determinados titulos (acciones, bonos, etc.) al mismo tiempo que fija con la misma
contraparte su venta futura. En la misma operatoria se fijan la compra y la venta de
dichos titulos con una misma contraparte y se establece el vencimiento. En esta
operatoria el vendedor de los titulos, deja de ser el propietario hasta que vuelva a
comprarlos en el plazo que se haya pactado. La ganancia para el inversor va a estar
dada por la diferencia de precio obtenida entre la compra inicial de los titulos, y la venta
futura pactada a un precio superior. De dicha diferencia se extrae la tasa de interés
implicita en la operacion.

1.3.8- CAUCION

En la caucion también intervienen dos partes involucradas: un tomador y un colocador
de fondos. Quién necesite financiarse en el mercado, puede poner su cartera de titulos
como garantia y recibir a cambio fondos por el importe equivalente a los titulos
entregados con un aforo. Por su parte el colocador aporta el dinero en efectivo y acabo

® Titulos Publicos y Obligaciones Negociables, Akidls, Afio 2012
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de un tiempo estipulado recibe el dinero original mas un rendimiento que se pacta al
inicio de la operacion.

1.3.9- DERIVADOS

Se llaman derivados a todos aquellos contratos cuyas condiciones dependen de un
activo o producto subyacente. Puede estar relacionado con un producto financiero
(tasas de interés, tasas de cambio de monedas, y/o otros tipos de indices) o con bienes
o commodities (soja, maiz, trigo, petroleo, oro, etc.).

Dentro de los derivados existen dos grandes categorias:

1. Los derivados que se negocian en mercados institucionalizados, como son los
mercados bajo competencia de la CNV (Contratos de Futuros).

Los contratos de Futuro (Fowards) son contratos donde las partes se comprometen a
intercambiar (comprar y vender) un activo fisico o financiero (denominado activo
subyacente), a un precio determinado (cierto) y en una fecha futura preestablecida al
firmarse dicho acuerdo.

2. Los contratos que se negocian a medida entre las partes en un mercado no
institucionalizado (Contratos a Término).

Los Contratos de Opciones, como ya se describié al hablar del Mercado de Futuros y
Opciones, son contratos por el cual una parte (el tomador o titular), mediante el pago
de una suma de dinero (prima), adquiere el derecho (pero no contrae la obligacion) de
exigir a la otra parte (el lanzador) la compra (opcion de compra o "call') o la venta
(opcién de venta o "put") de ciertos subyacentes (activos determinados, contratos de
futuros o indices) a un precio fijo predeterminado (precio de ejercicio), durante un
periodo preestablecido (opciones de tipo americano), o en cierta fecha (opciones de
tipo europeo). Los contratos de opciones se ejecutaran o no, dependiendo del precio de
ejercicio pactado y el precio del contrato de futuro subyacente a la fecha de
vencimiento. En el caso de una opcién de compra, se ejercera la opcion, si el precio de
ejercicio es menor al precio del contrato de futuro subyacente.

1.4- SUJETOS DEL MERCADO DE CAPITALES

1.4.1- EMISORAS

Las empresas de cualquier tamafio y sector productivo pueden acudir al mercado de
capitales argentino para emitir instrumentos de financiacion. De acuerdo al tipo de
instrumento que se quiera emitir, la normativa indicara cual es la figura societaria que
debe tener la empresa. Por ejemplo si se tratase de una Emision de Acciones, las
firmas deberan estar constituidas como sociedades por acciones; para el caso de
emision de Obligaciones Negociables las figuras podran ser cooperativas, asociaciones
civiles constituidas en el pais, S.A. o sucursales de S.A. constituidas en el extranjero,
etc.

1.4.2- INVERSIONISTAS

Los inversionistas pueden categorizarse en persona fisica, persona juridica,
inversionista extranjero, inversionista institucional o inversionista calificado. Son
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personas o instituciones con recursos econdémicos excedentes y disponibles para
invertir en valores.

1.4.3- AGENTES REGISTRADOS

Los Agentes puede ser personas fisicas y/o juridicas autorizadas por la Comision
Nacional de Valores para su inscripcion dentro de los registros correspondientes
creados por la citada comision, para abarcar las actividades de negociacion, de
colocacioén, distribucion, corretaje, liquidacion y compensacion, custodia y depdsito
colectivo de valores negociables, las de administracion y custodia de productos de
inversion colectiva, las de calificacion de riesgos, y todas aquellas que, a criterio de la
Comision Nacional de Valores, corresponda registrar para el desarrollo del mercado de
capitales.

No puedes ser agentes registrados:

a) Los condenados por los delitos previstos en los articulos 176 a 180 del Cédigo Penal
o cometidos con animo de lucro o contra la fe publica o que tengan pena principal,
conjunta o alternativa de inhabilitacion para ejercer cargos publicos, hasta diez (10)
afos después de cumplida la condena;

b) Los fallidos y los concursados, hasta cinco (5) afios después de su rehabilitacion;

c) Las personas en relacion de dependencia con las sociedades que listen y/o negocien
sus valores negociables, conforme sus categorias;

d) Los funcionarios y empleados rentados de la Nacion, las Provincias, la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires y los Municipios, con exclusion de los que desempefien
actividades docentes o integren comisiones de estudio;

e) Aquellos a quienes se les hubiere cancelado o revocado una inscripcion anterior
como agentes, hasta cinco (5) afios después de quedar firme la cancelacion;

f) Las sociedades entre cuyos accionistas controlantes, administradores o sindicos
hubiere una o mas personas a quienes se les hubiere cancelado una inscripcion
anterior como agentes, hasta cinco (5) afios después de quedar firme la cancelacion;

g) Las personas que ejercen tareas que las reglamentaciones dictadas por la Comision
Nacional de Valores declaren incompatibles con esa funcion;

h) Los miembros de los dérganos de administracion o fiscalizacion de agentes de
depdsito de valores negociables.

Cuando la incompatibilidad sobrevenga a la inscripcion, el agente quedara suspendido
en sus funciones hasta tanto aquélla desaparezca.

Dos caracteristicas importantes que hacen a la transparencia del mercado de capitales,
es que por una parte la CNV debe publicar los registros, detallando las categorias
donde los agentes se encuentren registrados, y por otra parte, los agentes estan
obligados a guardar secreto de las operaciones que realicen por cuenta de terceros asi
como de sus nombres. Quedaran relevados de esta obligacion por decision judicial, asi
como también cuando les sean requeridas por la CNV, el BCRA, la Unidad de
Informacidn Financiera y la Superintendencia de Seguros de la Nacion en el marco de
investigaciones propias de sus funciones. Tampoco regira para las informaciones que,
en cumplimiento de sus funciones, solicite la Administracion Federal de Ingresos
Publicos.

Los agentes cumplen diferentes funciones, y de acuerdo a ellos podemos identificar:
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-Agente de negociacion: Sociedades autorizadas a actuar como intermediarios de
mercados incluyendo bajo competencia del organismo cualquier actividad vinculada y
complementaria que éstos realicen.

-Agentes productores de agentes de negociacion: Personas fisicas y/o juridicas
registradas ante la CNV para desarrollar actividades de difusién y promocion de valores
negociables bajo responsabilidad de un agente de negociacion registrado.

-Agentes de colocacion y distribucion: Personas fisicas y/o juridicas registradas ante la
CNV para desarrollar canales de colocacion y distribucion de valores negociables, con
arreglo a la reglamentacion que a estos efectos establezca la CNV.

-Agentes de corretaje: Personas juridicas registradas ante la CNV para poner en
relacion a dos (2) o mas partes para la conclusion de negocios sobre valores
negociables, sin estar ligadas a ninguna de ellas por relaciones de colaboracion,
subordinacion o representacion.

-Agentes de liguidacién y compensacion: Personas juridicas registradas ante la CNV
para intervenir en la liquidacion y compensacién de operaciones con valores
negociables registradas en el marco de mercados, incluyendo bajo su jurisdiccion
cualquier actividad que éstas realicen.

-Agentes de administracién de productos de inversidn colectiva: Sociedades gerentes
de la ley 24.083, a los fiduciarios financieros de la ley 24.441 y sus modificaciones y a
las demas entidades que desarrollen similares funciones y que, a criterio de la CNV,
corresponda registrar en este caracter para su actuacion en el marco del
funcionamiento de los productos de inversion colectiva.

-Agentes de custodia de productos de inversion colectiva: Personas juridicas
registradas ante la CNV para actuar en dicho caracter en los productos de inversion
colectiva, desarrollando las funciones asignadas por las leyes aplicables y las que
dicho organismo determine complementariamente.

-Agentes de depdsito colectivo: Entidades registradas ante la CNV para recibir
depdsitos colectivos de valores negociables, para actuar en la custodia de instrumentos
y de operaciones en los términos de la ley 20.643 y sus modificaciones, incluyendo
bajo su jurisdiccion cualquier actividad que éstas realicen.

-Agentes de calificacion de riesgos: Entidades registradas ante la CNV para prestar
servicios de calificacion de valores negociables, y de otro tipo de riesgos, quedando
bajo competencia de la Comision Nacional de Valores las actividades afines y
complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin.

1.5- OFERTA PUBLICA

Para financiarse en el mercado de capitales mediante la emisién de alguno de los
instrumentos disponibles, las entidades emisoras necesitan obtener la autorizacion de
la CNV para poder ofrecer publicamente sus titulos valores, es decir, para ponerlos a
disposicion del publico y que estos se puedan comprar y vender en el mercado de
capitales.

Por otra parte, la emisora requiere la autorizacion de la Bolsa de Comercio para que los
titulos emitidos coticen en su mercado. Para ser autorizadas, las sociedades deben
poseer un objeto social, un capital social y una situacion patrimonial, econémica y
financiera que justifiguen su participacion en el mercado bursatil, asi como también
deben contar con una organizacién administrativa que les permita cumplir con los
requerimientos que establece el reglamento de cotizacion.

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 28
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYO PROGRAMA DE FINANC

A OBLIGACIONES NEGO
I S S
Una vez autorizados, los titulos de la entidad emisora ingresan en la etapa denominada
de mercado primario o de colocacion. Luego, los titulos pasan a participar del mercado
secundario, donde los activos financieros emitidos se negocian a partir de las ofertas y
demandas de los inversores, dentro de un marco regulado por las instituciones del
mercado de capitales.
Cuando la empresa esté cotizando, puede volver a acceder al mercado de capitales
para proveerse de fondos a través de la emision de nuevas acciones.

El trdmite de toda nueva suscripcién y la colocacion de los titulos resultantes se vera
facilitado por tratarse de una sociedad ya conocida por el mercado. Cuando la
sociedad, cuyas acciones se encuentren admitidas a los regimenes de oferta publica
acuerde su retiro voluntario, debera seguir el procedimiento que establezca la CNV vy,
asimismo, debera promover obligatoriamente una oferta publica de adquisicién de sus
acciones, de derechos de suscripcion, obligaciones convertibles en acciones u
opciones sobre acciones. La adquisicion de las propias acciones debera efectuarse con
ganancias realizadas y liquidas o con reservas libres.

1.6- REGIMEN DE INFORMACION

En cumplimiento con el reglamento de cotizacion y normas complementarias, para ser
admitida a cotizacion toda empresa debe realizar una presentacion de informacion
inicial, y luego, presentaciones de informaciéon en forma peridédica durante todo el
tiempo que permanezca autorizada a negociar en la Bolsa.

Corresponde a la sociedad emisora presentar para su publicacion al publico inversor
los estados contables trimestrales, anuales y memoria, en el plazo que determine la
Bolsa segun el tipo de sociedad del que se trate. Ademas, debe informar todo hecho
que pueda afectar el comportamiento del precio del titulo en el mercado, asi como
también toda informacion que involucre a sus sociedades controlantes o controladas
directas. La comunicacion puede ser requerida en forma inmediata de producirse o
conocerse el hecho o dentro de los dos dias, segun el tipo de evento y su alcance.

El detalle de la informacidén que deben presentar las emisoras al inicio y periodicamente
se puede consultar en el reglamento de cotizacion y normas reglamentarias.

Ademas del Régimen de Informacion, la Ley 26831, también legisla aspectos tales
como excepciones al régimen de informacion (reservas), la obligacion de auditorias
externas y comités de auditorias, asi como también las sanciones disciplinarias a los
sujetos del mercado de capitales que tengan conductas contrarias a la transparencia
del mercado de capitales.

1.7- TITULOS DE DEUDA

“Los titulos de deuda son valores negociables que incorporan un derecho creditorio en
sentido estricto, permitiendo al emisor financiar inversiones u otros destinos a través de
su colocacién en el mercado de capitales.”°

Son creados genéricamente y emitidos en masa; es decir, otorgan idénticos derechos a
todos los otros de su misma clase, lo que les da su caracteristica de fungibles.

9 Gufa Informativa para el Inversor, CNV, 2012.
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En principio, podemos decir que estan dotados de un alto grado de circulacion, lo que
los hace aptos para la citada funcién econdmico-juridica de ser un instrumento de
inversion; son literales en el sentido de que se rigen por sus condiciones de emision las
gue deben ser respetadas y autbnomos por que su emisor debera honrar sus
obligaciones sin presentar ni interponer condiciones para hacerlo.

Podemos dividirlos en titulos de deuda publica, cuando son emitidos por el estado
nacional, provincial o municipal, y titulos de deuda privada, cuando son emitidos por
particulares o empresas con participacion estatal como pueden ser las Obligaciones
Negociables, valores representativos de deuda de fideicomisos financieros, etc.

Los titulos de deuda son activos financieros de renta fija, esto significa que su
rentabilidad, obtenida por el cobro de intereses, esta determinada para toda la vida de
la emisién, de esta manera, en el momento de la contratacién o compra se conoce el
plazo de tiempo y la rentabilidad que va a proporcionar y el tenedor de los titulos puede
optar por mantenerlo hasta su vencimiento, recibiendo en contraprestacion la renta
pautada en su emision, o bien, vender el titulo y hacerse del resultado correspondiente
a la oscilacion del precio.

En contrapartida, los instrumentos financieros de renta variable son aquellos cuya
rentabilidad no esta establecida al momento de adquirirlos, sino que se encuentran
sujetos a la evolucién de un negocio o a las variaciones de mercado. El resultado que
se obtenga va a surgir de la variacion entre el precio de compra del instrumento y el
precio al que se lo vende en el mercado secundario, considerando para el caso que
corresponda las rentas o ingresos percibidos.

En general, los instrumentos financieros de renta variable ofrecen mayores
rendimientos que los emitidos con renta fija debido al mayor riesgo que tienen
asociado.

1.8- OBLIGACIONES NEGOCIABLES

“Las Obligaciones Negociables son titulos de deuda privada que incorporan un derecho
de crédito que posee su titular respecto de la empresa emisora.”*

El inversor que adquiere este titulo se constituye como obligacionista o acreedor de la
empresa emisora, con derecho a que le restituyan el capital mas los intereses
convenidos en un periodo de tiempo determinado y en la modalidad acordada al
momento de la emision.

La principal caracteristica de las Obligaciones Negociables es que permiten al emisor
fijar un esquema de pagos de capital e intereses de acuerdo a lo informado en el
prospecto de emisidén. En este instrumento se debera informarlos términos particulares
de la emision, informacién societaria, plazo total de la emisién, la forma de amortizacion
del capital, el tipo de interés aplicable y la modalidad de pago. Adicionalmente deberan
incluir otros aspectos como pueden ser el esquema de garantias de la emision, las

" Gufa Informativa para el Inversor, CNV, 2012.
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calificaciones de riesgo en caso que correspondiese y demas informacion requerida por
la CNV.

Estos titulos de deuda pueden ser emitidos pos sociedades por acciones, cooperativas,
asociaciones civiles constituidas en el pais y por las sucursales de las sociedades por
acciones constituidas en el extranjero, en los términos del articulo 118 de la Ley N
19.550, también podran ser emisoras las empresas del estado Nacional, Provincial o
Municipal regidas por las leyes N 13.653, 19.550 y 20.705.

Las Obligaciones Negociables son emitidas con el objetivo de obtener fondos del
mercado de capitales, en el marco de la estrategia y estructura de financiamiento
definida por el emisor y con destino a financiar inversiones, capitalizaciones, capital de
trabajo y refinanciacion de pasivos o0 una combinaciébn de estas opciones,
adicionalmente puede aportar beneficios impositivos y acceso a un numero atomizado
de inversores en distintos mercados o regiones a través de la oferta publica de los
titulos.

La valuacion de las ON se realiza del mismo modo que cualquier otro instrumento
financiero, aplicando desde el punto de vista contable los criterios de valuacion
establecidos por las Normas Profesionales Vigentes y las Normas de la CNV: como
deuda si se trata del emisor, 0 como acreedor de la emisora, si se trata de un inversor,
y en este caso, aplicando el criterio de valuacion segun tenga intenciéon de mantener el
valor negociable hasta su vencimiento o en forma transitoria.

La forma mas comun de expresar o determinar el rendimiento de los titulos valores
negociables de deuda es calculando la tasa interna de retorno (TIR), comparando el
importe invertido al momento de la compra con el valor actual de los flujos generados
por el titulo considerando el impacto del aspecto impositivo que tienen estas emisiones
a través de beneficios que consisten, basicamente, en eximirles el pago de IVA sobre
los intereses y la deduccién del impuesto a las ganancias de los intereses pagados.

El inversor que adquiere las Obligaciones Negociables puede decidir dos cosas:
esperar el vencimiento de los titulos para cobrar el capital con mas sus intereses o
hacer liquida su inversion vendiéndolas en el mercado secundario.

En el momento de la emision de las Obligaciones Negociables se establece una tasa
de interés denominada tasa cup6n (TC) y que se calcula sobre el valor nominal del
titulo (VN), el importe resultante de multiplicar el valor nominal del titulo por dicha tasa
correspondera al pago de los servicios de interés y aunque los precios del titulo
fluctden, el interés que se cobra en las fechas de pago sera el establecido en los
términos y condiciones de emision.

En el momento de la colocacién, el precio de mercado (PM) de las Obligaciones
Negociables puede resultar por debajo o por encima de su valor nominal o a la par de
este, el precio dependera de cual sea la TIR que los inversores le demanden al titulo.

Si consideramos que la TIR comprende el descuento de emision y la tasa cupén, a
partir de las distintas relaciones podemos concluir lo siguiente:

* Colocacién Bajo la Par
La TIR es mayor a la TC, entonces PM<VN.
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* Colocacion Sobre la Par
La TIR es menor a la TC, entonces PM>VN.

* Colocacién a la Par
La TIR esigual ala TC, entonces PM=VN.

1.8.1- CLASIFICACION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Las Obligaciones Negociables pueden clasificarse segun las siguientes categorias:

1.8.1.1- Tipo de Instrumento

Simples
Son aquellas que representan un pasivo para la emisora y para el inversor un derecho

de cobro de capital e interés.
El tenedor de las ON simples se constituye acreedor del emisor.

Convertibles
Son aquellas que representan un derecho de cobro para el inversor obligacionista.

Pero a diferencia de las ON simples, las ON convertibles otorgan la opcion de cancelar
por anticipado la relacion crediticia mediante la compra de acciones de la emisora al
precio que se haya determinado en la suscripcion de la ON.

Mediante estos titulos el inversor tiene la opcidon de cambiar su posicion de acreedor a
la de accionista de la emisora.

Las sociedades por acciones son las unicas autorizadas a emitir ON convertibles.

1.8.1.2- Esquema de Amortizacion

Bullet
El capital es devuelto al final de la vida del titulo en un solo pago y lo Gnico que se paga
durante la vida de la obligacién negociable y en forma periédica son intereses.

Cuotas Parciales y Periddicas
El capital es devuelto en cuotas periddicas; mensuales, bimestrales, trimestrales, etc.;
por lo general acompafadas de pago de intereses, pudiendo estos coincidir o no.

1.8.1.3- Tasa de Interés

Tasa Fija
El rendimiento de la tasa cupon o detallada en los términos y condiciones y permanece

fija durante toda la vida del titulo.
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]
Tasa Variable
El rendimiento de la tasa cupon o detallada en los términos y condiciones se conforma
por una tasa variable de publicacion permanente o por la que en un futuro la
reemplace, pudiendo contener o0 no un spreed adicional y fijjo que puede ser
considerado por algunos autores como una tasa combinada, el esquema definido se
mantiene durante toda la vida del titulo pero el valor de la tasa de interés se modifica
por la naturaleza de su componente variable.

1.8.1.4- Tipo de Garantia

Garantia Comun
El patrimonio del emisor garantiza la emision.

La situacion del inversor frente al resto de los acreedores comunes o quirografarios, no
cuenta con privilegios para el cobro.

Garantia Especial
El titular de la obligacion negociable con garantia especial goza de todos los privilegios
inherentes a un acreedor hipotecario respecto del bien sobre el cual recae la garantia.

La emisora conserva el ejercicio de todas las facultades inherentes al derecho de
propiedad; pero no puede ejercer ningun acto de disposicion material o juridica que
directamente tenga por consecuencia disminuir el valor del mueble hipotecado.

Garantia Flotante

El asiento de la garantia -Articulo 327 de la Ley de Sociedades Comerciales 19.550- se
encuentra representado por todos los derechos, bienes muebles o inmuebles,
presentes y futuros o una parte de ellos, de la sociedad emisora y otorga los privilegios
que corresponden a la prenda, a la hipoteca o la anticresis, segun el caso. No estan
sometidos a las disposiciones de forma que rigen esos derechos reales.

La garantia se constituye por la manifestacion que se inserte en el contrato de emision,
la sola mencién en las condiciones de emision acerca de que las obligaciones estan
garantizadas con los bienes de la emisora, 0 con sus bienes inmuebles, en este caso,
sin determinarlos basta para tener por configurada la garantia flotante.

Se trata de una garantia débil, por cuanto recae sobre bienes indeterminados, y no esta
sujeta a inscripcion asimilable a una garantia comun.

La emisora conserva la disposicién y administracion de sus bienes como si no tuviesen
gravamen.

Aval

Un aval es garantia de pago, en estos casos el aval puede ser emitido por una
Sociedad de Garantia Reciproca (SGR), un Banco, un tercero u otra firma vinculada a
la emisora y con posibilidad estatutaria de avalar a terceros; las dos primeras opciones
son las mas frecuentes y funcionan con una evaluacion crediticia realizada por el
avalista sobre el avalado y generalmente tiene asociada una contra garantia que puede
ser de tipo real, de flujos o una combinacién de las mismas.
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El avalista cobra una comision durantes el plazo de la vigencia del aval.

Otras Garantias
Prenda con registro, prenda comun, cesion fiduciaria de créditos, etc.

Finalmente, y de acuerdo con la practica las ON pueden clasificarse en: Principales y
Subordinadas , segun los derechos de los obligacionistas deban o no postergarse
hasta el pago total o parcial de otras deudas presentes o futuras del deudor.

Asi como el titulo puede recibir garantias especificas que importen un privilegio frente a
otros acreedores de la emisora, también es posible concebir que el crédito de los
obligacionistas sea subordinado, es decir, que en caso de concurso 0 quiebra, sea
satisfecho solo después del integro pago de todos los otros acreedores.

De esa manera, el titular de obligaciones subordinadas o postergadas se coloca en una
posicion intermedia entre los accionistas o socios de la emisora por su pleno
sometimiento al riesgo de la empresa y los demas acreedores.

Dado que la clausula de subordinacion apareja la asuncion de un mayor grado de
riesgo, la conveniente colocacién de ese tipo de obligaciones impone reconocer ciertas
ventajas frente a un titulo principal, como ser el pago de una renta superior, el derecho
de participacion de utilidades, el otorgamiento de la opcién de conversion, o un bono de
suscripcion de acciones, etc.

Desde el punto de vista de la emisora, el mas alto costo de un empréstito subordinado

puede compensarse con la obtencion de una mejor estructura patrimonial gue aumente
su grado de solvencia.

1.8.2- MODALIDAD DE COLOCACION

Si el emisor decidiera colocar los titulos contratando a un colocador podria acordar con
éste alguna de las tres modalidades de colocacion vigentes.

Colocacion en firme

El colocador adquiere la totalidad de la emisiéon y luego trata de recolocarla entre el
publico por su cuenta y riesgo. En este caso la emisora recibe la totalidad de la deuda
colocada.

Colocacion Stand By
El colocador se compromete a adquirir, también en firme, aquellos titulos que no fueron
absorbidos por el publico.

Colocacion al mejor esfuerzo
El colocador se compromete a poner en ejecucion su mejor actividad profesional para
colocar la emision, pero sin asumir un compromiso de resultado.
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1.8.3- PRECIO DE COLOCACION

El precio inicial de colocaciéon de las ON puede ser determinado de diversas formas; y
posteriormente se determinara en base a la oferta y demanda en el mercado donde se
negocie.

Entre las diversas formas de colocacion, las mas comunes son:

Precio Fijo

El emisor fija segun propio criterio un precio de colocacion que puede ser a la par,
sobre la par o bajo la par.

Book Building

El precio de colocacidén se determina a partir de la formacion de una curva en base a
manifestaciones de interés recibidas por los interesados, que permite establecer un
precio de corte.

Subasta Holandesa
Sobre la base de las manifestaciones de interés de los inversores se adjudican las ON
partiendo de la mejor oferta hacia la menor, hasta agotar el monto de la emision.

Otro
Puede ser alguna combinacion de los anteriores u otro distinto elegido por el emisor.

1.8.4- TRATAMIENTO IMPOSITIVO

Para el Emisor de Obligaciones Negociables

IMPUESTO CONCEPTO CON OFERTA PUBLICA
Deduccion Intereses 'y
IMPUESTO A LAS|Prestaciones relativas a|Admitida Normas Especiales
GANANCIAS las emision, suscripcion, |Ley de ON Art 37
colocacion y transferencia
IMPUESTO AL [ Prestaciones relativas a
VALOR las emision, suscripcion, |Exento - Ley de ON Art 36 bis
AGREGADO colocacion y transferencia.
Prestaciones relativas a
IMPUESTO A LOS las emision, suscripcion, |Exento - Ley de ON Art 35
SELLOS S :
colocacion y transferencia.

GRAFICO 1.4: TRATAMIENTO IMPOSITIVO DE O.N. PARA EL EMISOR
FUENTE: ELABORACION PROPIA

Para el Inversor de Obligaciones Negociables

CONCEPTO IMPUESTO SUJETO CON OFERTA PUBLICA
INTERES DE LAS Persona fisica Exento - Ley de ON Art 36
OBLIGACIONES |MZUES TR & A4S residente bis
NEGOCIABLES Empresa local Gravado - Dto 1076/92 Art
INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 35

CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYO

PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO
OBLIGACIONES NEGOCIABLES PA

DESARROLLISTAS. EDILICIOS
4
Beneficiario del Exento - Ley de ON Art 36
exterior bis
Persona fisica
IMPUESTO AL |[residente
VALOR Empresa local l:E)i);e;tAc\)rt- ;‘ T_ﬁszg::]/ﬁrt 36
AGREGADO Beneficiario del
exterior
Persona fisica Exento - Ley de ON Art 36
residente bis y Art 20 LIG
IMPUESTO A LAS Empresa local Gravado - Dto 1076/92 Art
RESULTADO DE GANANCIAS 4
NEGOCIACION Beneficiario del Exento - Ley de ON Art 36
DE exterior bis y Art 78 Dto 2284/91
OBLIGACIONES Persona fisica
NEGOCIABLES IMPUESTO AL |[residente Exento - Ley de ON Art 36
VALOR Empresa local bis y Art 7 Ley de IVA
AGREGADO Beneficiario del
exterior
Q] 0 0 -
BIENES Fezrisc,lzrrm]?eﬂsma EalrEc;;ll\D/ado (0,5%/0,75%)
TITULARIDAD DE| PERSONALES — . % - LIBP
OBLIGACIONES Persona fisica exterior | Gravado 0,75%
NEGOCIABLES GANANCIA | e resa local y .
MINIMA banco local Activo Computable
PRESUNTA

GRAFICO 1.5: TRATAMIENTO IMPOSITIVO DE O.N. PARA EL INVERSOR
FUENTE: ELABORACION PROPIA

El tratamiento impositivo de las Obligaciones Negociables se encuentra establecido en
de la Ley 23.576 y sus modificatorias, desde el articulo 35 al 38 y soOlo es aplicable
para las Obligaciones Negociables emitidas en las condiciones establecidas en sus
normas.

El articulo 35 establece la exencion del impuesto de sellos a los actos, contratos y
operaciones, incluyendo entregas o recepciones de dinero, relacionados a la emision,
suscripcién, colocacién y transferencia de las Obligaciones Negociables a las que se
refiere la presente ley. Esta exencion alcanza ademas a todo tipo de garantias
personales o reales, constituidas a favor de los inversores o de terceros que garanticen
la emision, sean anteriores, simultaneos o posteriores a la misma.

Asimismo estaran exentos del impuesto de sellos los aumentos de capital que
correspondan por las emisiones de acciones a entregar por conversion de las
obligaciones a que alude el parrafo precedente.

El articulo 36 de la Ley 23.576 y sus modificatorias dispone que seran objeto del
tratamiento impositivo establecido en dicha Ley las Obligaciones Negociables que
cumplan con las siguientes condiciones y obligaciones:

e Se trate de emisiones de Obligaciones Negociables que sean colocadas por
oferta publica, contando para ello con la respectiva autorizacion de la Comision

Nacional de Valores.
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 La emisora garantice la aplicacion de los fondos a obtener mediante la
colocacion de los titulos a inversiones en activos fisicos situados en el pais,
integracion de capital de trabajo en el pais o refinanciacion de pasivos, a la
integracion de aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas con la
sociedad emisora cuyo producido se apliqgue exclusivamente a los destinos
antes especificados, segun se haya establecido en la resolucion que disponga la
emision y dado a conocer al publico emisor a través del prospecto.

* En el caso de reestructuracion de pasivos con Obligaciones Negociables, soélo
se aplica beneficio impositivo a las emitidas por reestructuracion de Obligaciones
Negociables que gozaban del beneficio impositivo. (Conforme Art. 56, del
Capitulo VI. de las Normas de la Comision Nacional de Valores, segun texto de
la RG 470/04 Comisién Nacional de Valores).

* La emisora acredite ante la Comision Nacional de Valores, en el tiempo, en la
forma y en las condiciones que ésta determine, que los fondos obtenidos
fueron invertidos de acuerdo con el plan aprobado. Debera informar a la
Comision Nacional de Valores dentro de los 10 dias de su aplicacion (total o por
etapas), el cumplimiento del plan de afectacion de fondos comprometido
mediante declaracion jurada del érgano de administraciéon conforme Art. 55, del
Capitulo VI de las Normas de la Comisién Nacional de Valores, segun texto de la
RG Comision Nacional de Valores 470/04.

* El plazo minimo de amortizacion total no podra ser inferior a los 2 afos.

Cuando la emisora no cumpla con las condiciones decaeran los beneficios resultantes
del tratamiento impositivo previsto en la ley y la emisora sera responsable del pago de
los impuestos que hubieran correspondido al inversor. En el caso de ganancias, a la
tasa maxima (35%) sobre el total de las rentas devengadas a favor de los inversores. -
Art. 38 ley 23.576 y sus modificatorias-. Pago con caracter de unico y definitivo.

El articulo 36 bis establece que el tratamiento impositivo a que se refiere el primer
parrafo del articulo 36 sera el siguiente:

Quedan exentas del impuesto al valor agregado, las operaciones financieras y
prestaciones relativas a la emision, suscripcion, colocacion, transferencia, amortizacion,
intereses y cancelaciones de las Obligaciones Negociables y sus garantias.

La transferencia de Obligaciones Negociables creadas por la presente ley quedara
exenta del impuesto sobre la transferencia de titulos valores, siempre que la misma se
efectle en los mercados abierto y/o bursatil.

Los resultados provenientes de la compra-venta, cambio, permuta, conversion y
disposicion de Obligaciones Negociables quedan exentas del impuesto a las
ganancias. Si se tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en su titulo V, no
regira lo dispuesto en el articulo 21 de la misma ley, y en el articulo 104 de la ley
11.683 (texto ordenado en 1978).

Quedan exentos del impuesto a las ganancias los intereses, actualizaciones y ajustes
de capital. Si se tratara de beneficiarios del exterior comprendidos en su titulo V, no
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regira lo dispuesto en el articulo 21 de la misma ley, y en el articulo 104 de la ley
11.683 (texto ordenado en 1978).

El Art. 37 de la Ley de Obligaciones Negociables establece que: La entidad emisora
podra deducir en el impuesto a las ganancias en cada ejercicio la totalidad de intereses
y actualizaciones devengados por la obtencidn de los fondos provenientes de la
colocacién de las Obligaciones Negociables que cuenten con autorizacién de la
Comision Nacional de Valores para su oferta publica. Asimismo seran deducibles los
gastos y descuentos de emision y colocacion.

La Comision Nacional de Valores declarara inaplicable este beneficio impositivo a
toda solicitud de oferta publica de Obligaciones Negociables (previo a la autorizacion),
que por el efecto combinado entre sus descuentos de emision y tasa de interés a
pagar represente para la entidad emisora un costo financiero desproporcionado con
relacion al prevaleciente en el mercado para riesgos y plazos similares.

1.8.5- BENEFICIOS PARA EL OBLIGADO O EMISOR

« Permite diagramar y estructurar un esquema de financiamiento acorde al flujo de
fondos y posibilidades de la empresa, es flexible en cuanto a su disefio.

« Complementa el financiamiento bancario.

 Presenta un costo de fondeo inferior al financiamiento bancario y mayores
plazos.

 Hay pluralidad o atomizacién de acreedores con acceso a gran cartera de
potenciales inversores.

 Otorga un status superior a la firma, mejorando su perfil en el mercado
financiero.

» Posibilita el rescate por parte de la emisora en caso de que el prospecto de
emision lo prevea.

» Brinda beneficios impositivos.

« Permite acceder a un Programa Global de Emisiones con series dentro de cada
programa.

1.8.6- BENEFICIOS PARA EL OBLIGACIONISTA O INVERSOR

» Transparencia y seguridad en la inversion a realizar.
* Rendimiento superior a una colocacion a plazo fijo.

« Beneficios impositivos.
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* Los valores representativos de las Obligaciones Negociables otorgan accion
ejecutiva por el capital, los intereses y actualizaciones en caso de
incumplimiento por parte del emisor.

* La representacion de los inversores y la defensa de sus intereses puede estar a
cargo de una institucion financiera o intermediaria en la oferta publica.

1.8.7- REGIMENES DE EMISION

La emision y oferta de Obligaciones Negociables en nuestro pais se encuentra
regulada basicamente por la Ley 17811 abrogada por la Ley 26831 — Ley de Mercado
de Capitales — la Ley 23576 — Ley de Obligaciones Negociables, las Normas de la
Comisién Nacional de Valores y los reglamentos de las correspondientes Bolsas de
Comercio.

En nuestro pais existen dos regimenes de emision:

-Régimen general ; destinado a las empresas que no califican o encuadran como Pyme
dentro del régimen que las regula o en los casos en que por motivos relacionados con
la estrategia definida para la emision, la colocacion o el perfil que pretenda darsele al
titulo las emisoras se decidan por el régimen general.

-Régimen Pyme ; destinado a empresas Pyme, este régimen fue creado por el Decreto
N° 1087/93 del PE permite a las pequefias y medianas empresas que se encuadren
como tales en los términos del articulo 36 del capitulo VI de las Normas de la Comision
Nacional de Valores o de la norma que lo modifique o sustituya, hacer oferta publica de
Obligaciones Negociables Régimen Pyme, previo registro en la Comision Nacional de
Valores para, posteriormente, requerir la autorizacion para cotizar en la Bolsa de
Comercio respectiva.

El régimen general resulta mucho mas engorroso y oneroso que el Régimen Pyme ya
que requiere la constitucion de comité de auditoria, de un érgano de fiscalizacion
colegiado e impar, es mucho mas exigente que el Régimen Pyme en cuanto a la
documentacion a presentar y al regimen informativo; por ejemplo exige la presentacion
de Estados Contables trimestrales, consolidados y confeccionados conforme a normas
contables internacionales, el régimen general también exige la contratacion de una
calificadora de riesgo y no permite la deducciéon de algunos gastos asociados a la
emision; como contrapartida podemos decir que no presenta limitaciones en cuanto a
montos de emision ni en cuanto a sus compradores, esto en virtud de que al tratarse de
un régimen con mayores barreras de entrada y permanencia, los organismos de
contralor cuentan con mayor cantidad de elementos para el seguimiento del emisor y
las novedades o informacion relevante que pudiera surgir, esto permite resguardar los
intereses del inversor y es por ello que no hay restricciones en cuanto al perfil de los
potenciales inversores.

En esencia el Régimen Pyme simplifica el acceso de las empresas pequefias y
medianas al financiamiento a través del mercado de capitales, brindando condiciones
de accesibilidad en términos administrativos/organizacionales y economicos; en
contrapartida el régimen general establece limitaciones o restricciones para la emision
de los titulos y el perfil requerido a sus compradores, esto como consecuencia de que
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el seguimiento y los controles llevados a cabo por los organismos intervinientes
resultan mas laxos respecto del régimen general, en consecuencia los compradores
deben contar con mas informacion que la que pudiera tener el publico en general.

A continuacion se realizara la presentacion y analisis del Régimen Pyme.

1.8.8- REGIMEN PYME PARA OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Este régimen surge con el objetivo de promover el crecimiento y desarrollo de las
Pyme, es por ello que se dictaron normas que les permitirian utilizar los recursos que
les ofrece el mercado de capitales, tales como la emision de Obligaciones Negociables.

Como dijimos antes el propdsito de esta normativa, es agilizar y simplificar el acceso a
este tipo de recursos y disminuir, en la mayor proporcion posible, los costos implicitos
en esas operaciones.

El Decreto N°1087/93, dictado por el Poder Ejecutivo de la Nacion, permite a las
pequefias y medianas empresas que se encuadren como tales en los términos del
articulo 36 del Capitulo VI de las Normas de la Comision Nacional de Valores o de la
norma que lo modifique o sustituya, hacer oferta publica de Obligaciones Negociables
Pyme, previo registro en la Comisidon Nacional de Valores para, posteriormente,
requerir la autorizacién para cotizar en la Bolsa de Comercio respectiva.

Una vez registrada la emisién en la Comisiéon Nacional de Valores las empresas Pyme
son automaticamente autorizadas a realizar la Oferta Publica de las Obligaciones
Negociables, por su parte las empresas incluidas o que optaran por el régimen general
deben solicitar la autorizacion para la Oferta Publica.

1.8.8.1- Beneficios otorgados a las pequeiias y medi  anas empresas

El régimen simplificado para la emision de Obligaciones Negociables por parte de las
Pyme, creado por el Decreto N°1087/93; resulta sumamente beneficioso para las
mismas, en razén de que:

. Sus emisiones no estan sujetas al requisito de calificacion de riesgo.

. Beneficios impositivos.

. Régimen informativo simplificado.

. Organo de fiscalizacion reducido.

. No estan obligadas a constituir un comité de auditoria.

. Las emisiones estan exentas de la tasa de fiscalizacién y control de la Comision

Nacional de Valores.

1.8.8.2- Limitaciones para la emision de Obligacion es Negociables

Dado que las Pyme no deben cumplir con los requisitos de calificacion de riesgo, se
han fijado ciertas limitaciones en cuanto a la emisién de Obligaciones Negociables; a
saber:
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. El monto minimo de los titulos a suscribir para cada emision no podra  ser
inferior a los pesos diez mil ($ 10.000) o su equivalente en otras monedas.

. El monto maximo de la emision no puede superar los quince millones de pesos
($ 15.000.000) o su equivalente en otras monedas, por empresa.

. Deben ser colocadas y negociadas en el ambito de bolsas de comercio con

mercados de valores adheridos, o de entidades autorreguladas autorizadas para
funcionar como tales por la Comision Nacional de Valores y a través de los
intermediarios acreditados ante ellas.

. Deben ser adquiridas por inversores calificados que se encuentren en las
siguientes categorias:

v El Estado Nacional, las Provincias y Municipalidades, sus Entidades
Autarquicas, Bancos y Entidades Financieras Oficiales, Sociedades del Estado,
Empresas del Estado y Personas Juridicas de Derecho Publico.

v' Sociedades de responsabilidad limitada y sociedades por acciones.

v' Sociedades cooperativas, entidades mutuales, obras sociales, asociaciones
civiles, fundaciones y asociaciones sindicales.

v' Agentes de bolsa o agentes o sociedades adheridas a entidades autorreguladas
no bursétiles.

v Fondos Comunes de Inversion.

v Personas fisicas con domicilio real en el pais, con un patrimonio neto superior a
Pesos Setecientos Mil ($ 700.000).

v" En el caso de sociedades de personas, dicho patrimonio neto minimo se eleva a
Pesos Un Millon Quinientos Mil ($ 1.500.000).

v' Personas juridicas constituidas en el exterior y personas fisicas con domicilio
real fuera del pais.

v' Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

No se exigira el patrimonio neto minimo fijado en los incisos f) y g) en los supuestos de
emisiones garantizadas en un Setenta y Cinco Por Ciento (75%), como minimo, por
una Sociedad de Garantia Reciproca o institucibn que reuna las condiciones
establecidas por el Banco Central De La Republica Argentina para las entidades
inscriptas en el Registro de Sociedades de Garantia Reciproca, o se trate de emisiones
efectuadas por sociedades que ya cotizan sus acciones en la entidad autorregulada
donde se vayan a inscribir los valores negociables representativos de deuda.

1.8.8.3- Alternativas de emision

La empresa emisora puede optar por realizar una Unica emision o sucesivas emisiones

(series) dentro de un Programa Global de emision, siempre que no se exceda el monto

méaximo autorizado para el Programa Global por la Comisién Nacional de Valores.
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Para que una serie sea considerada dentro del Programa Global, deben estar
representadas por valores negociables de igual naturaleza a los autorizados en el
programa y establecer condiciones de emision (plazo de vencimiento y tasa de interes)
dentro de los parametros establecidos en el programa.

Al mismo tiempo, cada emision o serie puede estar subdividida en diferentes clases,
con diferentes tasas de interés, garantias y subordinadas entre si; siempre que se trate
de valores negociables de igual naturaleza y dentro de los parametros establecidos.

Las series integrantes de un Programa Global deben ser emitidas y colocadas en un
plazo de hasta 5 afios contados desde que se autorizo el Programa Global de emision.

1.8.8.4- Requisitos para emitir Obligaciones Negoci  ables Pyme

Para poder emitir y cotizar Obligaciones Negociables, las empresas deben
cumplimentar ciertos requisitos:

» Estar regularmente constituidas.

e Contar con estados contables anuales confeccionados y auditados conforme a
normas profesionales y técnicas vigentes.

* Para poder realizar oferta publica, debera contar por lo menos con un sindico
titular y un sindico suplente y un Directorio compuesto por al menos tres
Directores.

* Registro de la emision en la Comision Nacional de Valores.

* Autorizacion para cotizar las Obligaciones Negociables de la Bolsa de
Comercio.

1.8.8.5- Reqistro de la emision en la Comision Naci  onal de Valores

Para la emisidon de Obligaciones Negociables las Pyme deben registrarse en la
Comision Nacional de Valores.

A tal fin, deberan enviar a la Comisién Nacional de Valores el pedido de inscripcion,
adjuntando la siguiente documentacion:

» Acreditacion de la inscripcion en el Registro Publico de Comercio (mediante
formulario 01 6 A de la Inspeccion de Personas Juridicas); acompafiado por
copia los instrumentos constitutivos y estatuto vigente de la emisora, y sus
modificaciones (certificados por escribano publico).

» Copia certificada y legalizada de la resolucién del 6rgano que dispuso la emision
y colocacion por oferta publica de las Obligaciones Negociables; acompafiada
por:

1. Copia certificada y legalizada Acta de reunion de Directorio que convoca a
Asamblea (extraordinaria u ordinaria segun corresponda).
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2. Copia certificada y legalizada del Registro de Asistencia a Asamblea de
Accionistas (extraordinaria u ordinaria segun corresponda)

3. Copia certificada y legalizada del Acta de reunion de Directorio donde se
establecieron las condiciones particulares de la emision si correspondiere (en
caso de que la Asamblea que resolvid la colocacion haya delegado esta
responsabilidad al Directorio).

» Declaracion Jurada del encuadramiento de la empresa en Pyme.
* Responder a las observaciones si correspondiere.
Una vez finalizada la colocacion enviar:
» Declaracion Jurada del informe especial sobre el costo financiero estimado de la
emision del articulo 37 de la Ley N°23.576 en caso de ser solicitada por la

Comision Nacional de Valores.

* Enviar una copia del prospecto una vez autorizado por la Bolsa de Comercio.

1.8.8.6- Autorizacion para cotizar Obligaciones Neq ociables Pyme

Solicitud de autorizacion para cotizar ON:

Enviar nota con los siguientes datos:

Denominacién de la emisora.
Actividad principal.

Domicilio social.

Sede administrativa.

CUIT.

agkrwnE

Acreditar que la emisora es una empresa en marcha y que posee una
organizacion administrativa que le permite atender los requerimientos de
informacion necesarios:

=

Certificado emitido por contador publico.
2. Inspeccion de la Bolsa de Comercio.

» Acreditacion de la inscripcion en el Registro Publico de Comercio (mediante
formulario 01 6 A de la Inspeccion de Personas Juridicas); acompafiado por
copia de los instrumentos constitutivos y estatuto vigente de la emisora, y sus
modificaciones (certificados por escribano publico). Si existieren modificaciones
en tramite comunicar las mismas.

» Declaraciéon Jurada del encuadramiento en Pyme:
1. Nota de Declaraciéon Jurada de cumplimiento de las condiciones de la
Disposicion de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo
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Regional del M.E. N° 147/2006 y de la Resolucién N° 506/2007 de la Comision
Nacional de Valores.

2. Formulario AFIP N°931.

3. Formulario DGI: F439, F503 y/o F509 (cuando corresponda)

» Datos principales de los miembros del 6rgano de administracion, fiscalizacion
(tanto titulares como suplentes) y del contador certificante:

1. Copia del acta donde figure la dltima designacion de autoridades certificada por
escribano publico.

2. Formularios suministrados por la Bolsa de Comercio en caracter de declaracion
jurada (individualmente para cada integrante).

» Copia certificada de la resolucion del 6rgano que dispuso la emision y colocacion
por oferta publica de las Obligaciones Negociables; acompafiada por:

1. Copia certificada del Acta de reunidn de Directorio que convoca a Asamblea
(extraordinaria u ordinaria segun corresponda).

2. Registro de Asistencia a Asamblea de Accionistas (extraordinaria u ordinaria
segun corresponda) certificado por escribano publico.

3. Copia certificada del Acta de reunion de Directorio donde se establecieron las
condiciones particulares de la emision si correspondiere (en caso de que la
Asamblea que resolvio la colocacion haya delegado esta responsabilidad al
Directorio) con los siguientes datos: datos del Art. 10 de la Ley N°23576,
Caracteristicas de los valores a emitir, Forma y plazo de colocacion, Destino de
los fondos (art. 36 inc.2 Ley N°23576). (En caso de que la Asamblea no haya
delegado al Directorio esta responsabilidad éstos deberan estar determinados
en el Acta de Asamblea).

» Constancia del registro de la emision en la Comision Nacional de Valores.

« Balances contables firmados por el presidente, contador, sindico y certificados
por el CPCE:

=

De los dos ultimos ejercicios.

2. Semestral (en el caso de haber transcurrido cincuenta o mas dias de la
finalizacion del semestre).

3. Informe del sindico y copia certificada del acta correspondiente a su aprobacion

por cada ejercicio.

» Prospecto (previa correccibn de observaciones realizadas por la Bolsa de
Comercio) y acta de Directorio que lo aprueba.

* Copia del contrato al que se refiere el art. 13 de la Ley N°23.576 (si no
correspondiere hacer mencion).

* Si se hubiere otorgado garantias para la emision, copia de los instrumentos
respectivos. (Copia certificada del Acta de Asamblea que decidi6 otorgar el aval,
copia certificada del Registro de Asistencia a Asamblea y notificacion del
otorgamiento del aval, certificado de garantia emitido por Sociedad de Garantia
Reciproca en su caso).
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* Sijlas ON fueren:

1. Cartulares: numeracion y bocetos de los titulos o certificado global.
2. Escriturales: documentacion referida al sistema de registro.

» Publicacién en Boletin Oficial (datos a publicar: art. 10 de la Ley 23576).
* Copia de la inscripcion de la emision en el registro Publico de Comercio.
 Copia de la propuesta para la actuacion de Agentes Colocadores y su

aceptacion (si correspondiere).

1.8.8.7- Informacion a presentar posterior ala aut  orizacion para cotizar

Comunicacion del periodo de manifestacion de interés y del periodo de
suscripcién. (adjuntar copia del acta de la Asamblea o Reunion de Directorio que lo
resolvio).

* Nota informando la colocacion (aviso de integracion).

» La emisora debera presentar ante la Bolsa de Comercio la siguiente informacion
contable:

- Si la emision corresponde a Obligaciones Negociables Quirografarias con
plazos de amortizacion hasta noventa (90) dias corridos:

1. Estados contables correspondientes a los dos Ultimos ejercicios con opinién
fundada del contador y en su caso del 6rgano de fiscalizacion, y constancia de
su aprobacién por Asamblea.

2. Cinco (5) dias antes de la fecha de colocacion de cada emision o serie: un
informe de flujo de fondos proyectados para el periodo de vigencia del
empréstito, firmado por el representante legal, el 6rgano de fiscalizacion (si lo
hubiere) y el contador dictaminante.

3. Si habiendo transcurrido noventa (90) dias corridos de cerrado el ejercicio, la
emisora solicitare la cotizacion o la estuviere tramitando o tuviere Obligaciones
Negociables en circulacion: estados contables anuales conforme a las
exigencias de su respectivo organismo de control, con opinién fundada del
contador y del érgano de fiscalizacion (si lo tuviere) y con constancia de su
aprobacion por el érgano de administracion, por cuadruplicado.

-Si la emisién corresponde a Obligaciones Negociables Quirografarias a plazo
mayor de noventa (90) dias corridos:

1. Estados contables correspondientes a los dos ultimos ejercicios, con opinién
fundada del contador y en su caso del 6rgano de fiscalizacion, y constancia de
su aprobacién por Asamblea.

2. Si habiendo transcurrido cincuenta (50) dias corridos de finalizado el primer
semestre del ejercicio, la emisora solicitare la cotizacibn o la estuviere
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tramitando o tuviere  Obligaciones Negociables en circulacién:

I. Estructura patrimonial:

- Activo corriente, Activo no corriente, Total de Activo

- Pasivo corriente, Pasivo no corriente, Subtotal, Patrimonio neto, Total Pasivo
mas Patrimonio Neto.

[I. Estructura de resultados: Resultado operativo ordinario, Resultados
financieros, Otros ingresos y egresos, Resultado neto ordinario, Resultados
extraordinarios, Impuestos, Resultado neto (ganancia/pérdida)

Los cuadros deberan estar firmados por el presidente de la sociedad, con
informe de revision limitada del contador certificante y del 6rgano de fiscalizacion
(si lo hubiere).

3. Si habiendo transcurrido noventa (90) dias corridos de cerrado el ejercicio, la
emisora solicitare la cotizacion o la estuviere tramitando o tuviere Obligaciones
Negociables en circulacion: estados contables anuales conforme a las
exigencias de su respectivo organismo de control, con opinién fundada del
contador y del érgano de fiscalizacion (si lo tuviere) y con constancia de su
aprobacion por el érgano de administracion, por cuadruplicado.

-Para Obligaciones Negociables con garantias reales o garantizadas por
entidades financieras o sociedades abiertas:

1. Estados contables correspondientes a los dos ultimos ejercicios con opinion
fundada del contador y en su caso del érgano de fiscalizacion, y constancia de
su aprobaciéon por Asamblea.

2. Si habiendo transcurrido noventa (90) dias corridos de cerrado el ejercicio, la
emisora solicitare la cotizacion o la estuviere tramitando o tuviere Obligaciones
Negociables en circulacion: estados contables anuales conforme a las
exigencias de su respectivo organismo de control, con opinién fundada del
contador y del 6rgano de fiscalizacién (si lo tuviere) y con constancia de su
aprobacion por el érgano de administracion, por cuadruplicado.

1.8.8.8- Informacion Relevante Adicional

Las emisoras cuyas Obligaciones Negociables se encuentren admitidas a la cotizacion
deben informar para su publicacion, inmediatamente de producirse o tomar
conocimiento, cualquier hecho no habitual que por su importancia sea apto para afectar
en forma  sustancial el curso de la  cotizacion de aguellas.

La obligacion de informar pesa sobre el representante legal de la emisora, su 6rgano
de administracibn o, en su defecto, sobre los administradores considerados
individualmente o, de existir, los integrantes del d&rgano de fiscalizacion.
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* Inmediatamente de producirse o de haberse tomado conocimiento:

1. Pérdidas superiores al quince por ciento (15%) del patrimonio neto;

2. Manifestacion de cualquier causa de disolucion;

3. Solicitud de apertura de concurso preventivo, desistimiento, homologacion o
rechazo, pedido de su propia quiebra por la emisora; pedidos de quiebra a la
emisora judicialmente notificados; declaracion de quiebra o su rechazo,
acuerdos preventivos y arreglos judiciales o extrajudiciales tendientes a superar
dificultades econdmicas o financieras de caracter general,

4. Resoluciones administrativas o judiciales relacionadas con créditos litigiosos que
hayan generado resultados por un monto superior al quince por ciento (15%) del
patrimonio neto;

5. Comunicaciones a los obligacionistas que les hubiera remitido el representante
designado conforme al articulo 13 de la Ley N° 23.576;

» Dentro de los dos (2) dias:

1. Constitucién de gravamen sobre bienes sociales, cuando dieren prelacién sobre
el pasivo obligacionario y superen en conjunto el diez por ciento (10%) del
patrimonio neto. Se indicara valor de inventario de los bienes gravados
conforme al dltimo estado de situacién patrimonial, monto de origen del
gravamen, saldo a la fecha de la comunicacion y cualquier otro dato que a juicio
del emisor deba destacarse;

2. Enajenacion de bienes del activo fijo que representen mas del quince por ciento
(15%) de ese rubro segun el Ultimo estado de situacién patrimonial,

3. Avales y fianzas otorgadas, con indicacion del monto de la obligacién, cuando
superen en conjunto el diez por ciento (10%) del patrimonio neto.

» Dentro de los cinco (5) dias de producidas:
1. Las vacantes en la composicion del 6rgano de administracion, y del 6rgano de
fiscalizacion en su caso;

2. Las modificaciones a cada uno de los hechos o situaciones comunicados
oportunamente a la Bolsa, deben ser informadas en el mismo plazo.

1.8.8.9- Publicaciones

Aviso convocatorio a Asambleas

La emisora debera comunicar con diez (10) dias habiles de anticipacion a la fecha de
realizacion, las convocatorias a Asamblea de accionistas y de obligacionistas. Deben
estar claramente especificados en el orden del dia los temas a tratar y se dejara
constancia de las resoluciones.

Dentro de los dos (2) dias habiles de celebrada la asamblea, debe remitir sintesis de lo
resuelto en cada punto del orden del dia. Si la asamblea pasa a cuarto intermedio, se
informara dentro de los dos (2) dias habiles posteriores a la reunién, indicando la fecha
en gue volvera a sesionar. Dentro del mismo plazo se enviara resumen de los resulto
hasta pasar a cuarto intermedio. Si por cualquier circunstancia no se reuniera la
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asamblea, la emisora debera informarlo dentro de los dos (2) dias habiles. Todo ello
para su publicacion.

Dentro de los diez dias habiles de celebrada la asamblea, se debe enviar con caracter
reservado el acta y copia del registro de asistencia. Cuando la emisora cotice solo
Obligaciones Negociables, el control de la Bolsa sobre las asambleas se limitara a los
temas que afecten directamente los derechos de los obligacionistas.

Aviso pago de intereses y/o amortizacion

Una vez finalizado el periodo por el cual corresponde abonar intereses y/o
amortizaciones y cinco (5) dias habiles con anticipacion a la fecha de pago, las
emisoras deberan remitir un aviso con la siguiente informacion:

« Domicilio donde se efectuara el pago (debe fijarse en la ciudad de la Bolsa en la
gue se realice oferta publica, cualquiera sea el lugar de la sede social).

» Horario de pago (no puede ser inferior a las cuatro horas diarias).
* Fecha en la que se iniciara el pago.

» Porcentaje de intereses o0 amortizacion que se abona.

» Periodo al que corresponde el pago.

* Cupon que debera presentarse para el cobro (si corresponde).

1.8.8.10- Plan de afectacién de fondos

La emisora debera informar ante la Comisién Nacional de Valores y la Bolsa de
Comercio correspondiente dentro de los diez (10) dias de su aplicacion, el
cumplimiento del plan de afectacion de fondos comprometido mediante declaracién
jurada del 6rgano de administracion.

Si el plan de afectacion se desarrollara en etapas, deberd presentarse declaracion
jurada dentro de los diez (10) dias de finalizada cada una de ellas.

En todos los casos, las declaraciones juradas deben estar acompafadas por un

informe especial emitido por contador publico independiente y certificado por el
Consejo Profesional correspondiente.

1.9- CONCLUSION

Como resumen de esta primera unidad hemos logrado desarrollar los conceptos y
puntos relevantes del Mercado de Capitales Argentino apoyandonos en las normas y
procesos disponibles al momento de elaborar este trabajo, entendiendo que este
mercado se encuentra en un proceso de cambio en su regulacion y estructura a traves
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de la Ley N° 26831 la que se encuentra en proceso de reglamentacion al igual que las
normas técnicas de la CNV.

Para el caso puntual de las Obligaciones Negociables, se desarrollaron de manera
exhaustiva las caracteristicas de este instrumento como asi también los Regimenes
General y Pyme intentando destacar y diferenciar las particularidades, requisitos y
bondades de cada uno.
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2- INTRODUCCION

En este capitulo, se propone realizar una evaluacion de Elyon SA, en cuanto a los
procedimientos internos, sistema de gestion utilizado, situacion econdmica y financiera
gue atraviesa actualmente, aspectos legales e impositivos, y particularidades del sector
de la construccion. Mediante ello, poder evaluar si la empresa verdaderamente
necesita fondos de terceros para afrontar un nuevo proyecto edilicio, asi como también
si la empresa encuadra patrimonial y legalmente en el Régimen Pyme de emision de
Obligaciones Negociables.

2.1- EVALUACION DE LA EMPRESA

2.1.1 PRESENTACION DE LA EMPRESA

En el afio 2004 surgi6 la empresa Elyon S.A., respaldados por la trayectoria y la ética
empresarial del Ingeniero Ernesto Bernardo Teicher y con la energia innovadora del
Contador Martin A. Teicher y el Ingeniero Gabriel M. Teicher.

La empresa estda conformada por un grupo de personas que brinda servicios
inmobiliarios en forma integral. Esto abarca el desarrollo, la construccion y la
comercializacion, habiendo logrado una fuerte especializacion en cada una de estas
areas.

Algunas obras relevantes:

« HAROLD - Belgrano 65 — B° Centro — Sup: 1.200m cub. —

« HAROLD Il - Caseros N° 286 — B° Centro — Sup: 1.700m cub.-

« HAROLD -Belgrano N° 155 — B° Centro — Sup: 1.800m cub.-

« HAROLD IV- Av. Poeta Lugones N° 142 — B® Nueva Cérdoba Sup: 4.000m cub.

* HAROLD - Av. Olmos N° 112 — B° Centro — Sup: 900m cub.-

« Edificios de Departamentos en calle Duartes Quiroz esq. Santa Cruz — Alberdi.
Sup: 1.100 m cub.

MINA CLAVERO- Campillo esq. Urquiza B° Cofico — Sup: 600 m cub.

«  MINA CLAVERO lI- Caseros N° 686 B° Centro. Sup: 1.800 m cub.

* JERONIMO LUIS DE CABRERA - J.L. de Cabrera N° 515 — B° Centro.

« ENTRE RIOS - Entre Rios N° 595 — B° Centro.

» OMEGA - Lopez de Vega N° 747 B° Alta Cordoba.

* BRACCO- Av. Los Granaderos — B° La France — Cérdoba.

» Edificio de departamentos B° Lomas de San Martin — Sup: 800m cub.

« SANTOS LUGARES - Provincia de Bs. As. Unién Ferroviaria — Sup: 5000m
cub. 25 pisos.

» Edificio de Departamentos Gral. Bustos N° 750 — B° Cofico — Sup: 1.500m cub.

 CIUDAD TOLEDO Stgo. del Estero N° 38. B° Centro Sup: 1.500m2 —.

* ELYON - Av. Santa Fé N° 237 B° Centro — Sup. 1.900m cub. —

 EYTAN- Parana N° 526 B° Nueva Cordoba — Sup: 1.900m cub-

*  ORENSE- Ituzaingd N° 431 — B° Nueva Cérdoba. -Sup. 2.080m cub.-

e NATAL- ltuzaing6 N° 1167/73 Sup: 3330m cub.- Cordoba.

« RIOPINTO -Balcarce N° 423. Sup. 2.213m cub.- Cérdoba

* RAICES- Fray Ledn Torres N° 696 .Sup: 490 m2

* ISABELLA- Isabel La Catdlica N° 850- Sup. cubierta: 1.735 m2
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« COMPLEJO CASEROS. Caseros N° 1839 — B° Alberdi. Sup. cubierta: 1.911 m2

* DUPLEX SAN MARTIN Constituyente Salguero N° 425 .Sup. cubierta: 392 m2

» CASSAFOUSTH- Cassafousth N° 1529 — B° Providencia. Sup. cubierta: 532 m2

«  SAN FERNANDO - Condominio Privado de viviendas. Belardinelli — Beccar
Varela — Chanetton — Alejandro Korn. Sup. cubierta: 8.360 m2.

* COFICO RESIDENCE. Bedoya 650 / Lavalleja 1527 — B° Cofico Sup. cubierta:
9.200 m2 c/ subsuelo.

» KIRIAT. Aguirre Camara N° 296 — Esq. Santa Rosa —B° Alto Alberdi Sup.
cubierta: 745 m2

* RAKIA. Lavalleja 1871- B° Cofico- Sup Cubierta 1910 m2.

 CARMIEL- Enfermera Clermont 274. B° Alto Alberdi Sup Cubierta 1468.16m2.

2.1.2- ESTRUCTURA DE LA EMPRESA

La estructura de una organizaciéon describe el marco formal o el sistema de
comunicacion y autoridad de la organizacion. *

Directorio:

Ing. Gabriel Teicher (Presidente)
Ing. Ernesto Teicher (Marketing)
Cr. Martin Teicher (Ventas)

Seguridad e Higiene:
Ing. Roberto Juan Deibele

Técnica:

Ing. Daniel Azelart (Gerente Técnico)

Arg. Lucas Kohan y MMO Gerardo Lucarelli (Proyectos)

Sr. Antonio Rebaza y Sr. Lucas Van Cauteren (Jefes de Obras)
Sr. Marcelo Fuentes (Capataz General)

Administracion:

Cr. Leandro Gregorio (Gerente Administrativo)

Sra. Patricia Manelli (Compras)

Cra. Sabrina Goldman (Tesoreria)

Cr. Ariel Angaramo (Contabilidad)

Sra. Claudia Cohen (Administracién de Propiedades)

Comercializacion:

Sr. Lucas Chapuis (Gerente Comercial)
Lic. Fabian Itquin (Marketing)

Sra. Daniela Teicher (Ventas)

2 Administracién, Robbins y Coulter. Editorial PriertHall. Edicion 8va, 2005
INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 52
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



PROGRAMA DE FINAN
OBLIGACIONES NEGO

DIRECTORIO
Ing. Gabriel Teicher
Ing. Ernesto Teichel
Cr. Martin Teicher

TECNICA
Ing. Daniel Azelart

COMERCIALIZACION
Sr. Lucas Chapuis

SEG E HIGIENE
Ing. Roberto Juan
Deibele

Proyectos
M.M.O. Gerardo
Lucarelli
Arg. Lucas Kohan

Jefe de Obra
Sr. Antonio Rebaza
Sr. Lucas Van
Cauteren

Capataz General
Sr. Marcelo Fuenteg

ADMINISTRACION
Cr. Leandro Gregoriq

Asistente
Sra. Daniela Teiche
Lic. Fabian Itquin

Compras
Sra. Patricia Manelli

GRAFICO 2.1: ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA

FUENTE:
LA EMPRESA

La empresa, segun el F931 del mes de Marzo de 2014, cuenta con 47 empleados en
relacion de dependencia, de los cuales 39 son empleados de obra y técnicos de obra, y

8 empleados administrativos.

INFORMACION SUMINISTRADA POR

Tesoreria
Cra. Sabrina Goldmgn

Contabilidad
Cr. Ariel Angaramo

Administracién de
Propiedades
Sra. Claudia Cohen
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2.1.3- ANALISIS DE SISTEMAS Y PROCESOS

Se define sistema como una serie de partes interrelacionadas e interdependientes,
arregladas de manera que produzcan un todo unificado™®.

En este punto realizaremos una descripcion de los distintos sistemas que conforman la
empresa, comenzando por el sistema de gestion, entendiendo a este como el vinculo
que relaciona a cada una de las areas que integran este sistema abierto que es la
empresa.

SISTEMAS DE GESTION

La empresa cuenta con el sistema de gestion
i Plataforma ERP, un software moderno, que integra y
P'anp' simplifica los procesos, consolida los controles, y
posibilita el acceso inmediato a la informacion clave
para la eficiente gestion empresarial. EI mismo esta
hecho para empresas constructoras, lo cual permite
ensamblar las tareas operativas de la construccion,
con la administracion contable y financiera.

Algunas de las caracteristicas mas importantes de
dicho sistemas, son:

-Contabilidad Analitica “ltem por Obra”. Admite la

creacion de las diferentes “obras o proyectos de obras” que se estén llevando a cabo,
lo que permite determinar costos e ingresos de cada obra en particular, asi como
también de manera conjunta como empresa.

-Multimoneda: Habilita la utilizacién de diferentes monedas (pesos, dolares, euros,
etc.), lo cual es muy caracteristico del rubro en si.

-Bienes de Uso y Mantenimiento: El sistema permite mantener en forma muy sencilla
los activos fijos de la empresa (herramientas y maquinarias) y mantener el historial de
trabajos realizados para su mantenimiento. Esto permite luego tomar decisiones en
cuanto a necesidad y conveniencia del re equipamiento

-Seguimiento de Obra: Permite asegurar que toda la gestion se deriva del presupuesto
aprobado. Del mismo, surgen las solicitudes de recursos que se convierten en érdenes
de abastecimiento y/o requerimientos de compras. Se obtiene control de gestion en
unidades fisicas y monetarias.

-Gestion de Compras: El sistema permite declarar el requerimiento completo de la obra
y avanzar en la gestion de compras con solicitudes de cotizacion, llamadas telefonicas,
comparacion de cotizaciones y finalmente asignacion de la compra.

-Otras funcionalidades: Se puede acceder al mismo desde cualquier PC con conexion a
Internet, ver y realizar operaciones en tiempo real, y auditar todas y cada una de las
operaciones realizadas, ya que deja registro de quién la realizé y cuando.

AREA TECNICA

El Area Técnica, integrada por Ingenieros Civiles y Arquitectos, cumple con las tareas
mas relevantes de cualquier empresa constructora. Constantemente realizan analisis
de factibilidad, sobre terrenos ofrecidos a la empresa, como asi también, por

3 Administracién, Robbins y Coulter. Editorial PriertHall. Edicion 8va, 2005
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evaluacion conjunta con el Area de Comercializacion, sobre terrenos estratégicamente
ubicados y con posibilidades a ser comprados.

Una vez negociados los terrenos, muchos de los cuales son canjeados (entregados a
cambio) por unidades departamentales, comienzan con la realizacion del costeo del
proyecto, y su posterior carga en el sistema de gestiéon Plataforma ERP. En el mismo
determinan tipologia de la construccion edilicia a realizar, cantidad y tipos de
materiales, tiempos de ejecucion y procedimientos administrativos relativos a cada
etapa de la obra, distribucion y superficie de cada unidad departamental, y tramites a
realizar en las determinadas reparticiones publicas.

Dicho sistema, permite la division de toda la obra en diferentes etapas de construccion,
y dentro de cada una de ellas, determinar cantidades de materiales y horas de mano de
obra. Las etapas de obra son:

» Trabajos Preliminares: abarca desde el relevamiento del terreno, estudio del
suelo y demoliciéon (si es que existe construccién alguna en el terreno
adquirido).

* Fundaciones: excavacion y llenado de cimientos.

» Estructura: se arman las columnas (encofrado) y se procede al llenado de
losas macizas (pisos) y tanque de agua.

« Mamposteria: se levantan las paredes laterales con tabigue.

* Revoques Interiores: azotado sobre muros y cielorraso con revoques.

* Revoques Exteriores: azotado sobre muro e impermeabilizacion del mismo.

* Cubierta de Techo: azotado e impermeabilizacién del techo.

» Contrapiso y Carpeta: realizacion de contrapiso para dar nivel y caidas, y
posterior carpeta, para dejar la superficie lista para la colocaron del piso.

* Yeso: engrosado y enduido de muros interiores, para darle terminacion a las
paredes.

* Instalacién en Seco: construccién de muros internos mediante el sistema
durlock.

» Pisos y Zécalos: colocacion de piso en departamentos y palieres, colocacion
de zécalos y posterior tomado de juntas.

* Marmoleria: instalacion de mesadas y bachas de acero inoxidable en bafios.

« Carpinteria Metdlica: colocacién de marcos y premarcos de chapa. También
abarca la instalacion de conductos de ventilacion y ventiladores.

» Carpinteria de Aluminio: fijacion de ventanas de aluminio, incluye provision
de vidrios.

» Carpinteria de Madera: fijacion de puertas de madera internas y externas.

» Carpinterias Menores: incluye barandas para escaleras y balcones, rejas,
tapas de accesos, nimeros y letras en puertas.

* Instalacién Eléctrica

* Instalacién de Gas

* Instalacién Sanitaria: abarca cloacas, desagle, agua fria y caliente.

» Instalacién Varias: incluye instalaciones necesarias para la habilitacion de
Bomberos, telefonia fija, internet y portero eléctrico.

» Artefactos Sanitarios: losa sanitaria y griferia.

» Artefactos de Gas: calefon, cocina y calefactor.

* Amoblamiento: incluye bajo mesada y alacena de cocina, y frente de placard.

* Ascensor

* Pintura: abarca pintura latex para muros y cielorraso, pintura sintetico y
antioxido para barandas y rejas, impregnantes y barnices para puertas de
maderas, e impermeabilizantes para muros exteriores y cubierta de techo.
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* Ayuda de Gremio: hace referencia a todas aquellas tareas de terminacion
menores y limpieza.
» Entrega: trabajo en viviendas linderas, decoracion y obra de artes.

El contexto inflacionario que atraviesa nuestro pais, provoca que dicho costeo sea
constantemente modificado por el aumento de precio de los materiales mas utilizados,
razon por la cual es de extrema importancia realizar compras anticipadas (acopios) de
aquellos materiales cuyo impacto es mas relevante, como por ejemplo cemento, hierro,
artefactos sanitarios, griferias y porcelanatos. Dichas decisiones son tomadas por esta
area, y llevadas a cabo por el sector de Compras, cuyas funciones se describirdn mas
adelante. Con respecto al aumento de precio, el costeo preliminar se ajusta teniendo en
cuenta el indice CAC, emitido mensualmente por la Camara Argentina de la
Construccién, y que contempla la variacion de precios promedios de los materiales y la
mano de obra, de esa actividad.

El Area Técnica, en esta etapa, designa un encargado de obra (arquitecto o maestro
mayor de obra con experiencia en la actividad), el cual llevara adelante de ahora en
mas, todos los tramites pertinentes al inicio de obra:

1- Informe Técnico o Previa: Como paso previo a la solicitud de permiso de

edificacion, se debe presentar un plano de arquitectura denominado Previa; esto es, un

Informe técnico para verificar que el proyecto cumpla con la normativa vigente.

La solicitud de Previa se realiza mediante nota con un timbrado, adjuntando plano de

arquitectura con certificacion catastral. Dicha certificacion catastral se realiza en el

sector de Catastro de la Municipalidad de Codrdoba, alli se verifican designacion

catastral y medidas de manzana y lote segun el croquis de la caratula, ésta parte del

tramite no tiene costo alguno.

2- Declaracion Jurada: Otro paso es el presentar una declaracion jurada firmada por

Propietario y Profesionales intervinientes, esta nota especifica direccion del inmueble,

materiales a emplear en la construccion, profesionales intervinientes, la superficie a

edificar y con ello la tasa / alicuota a abonar por Permiso de Edificacion, establecida

segun la ordenanza en vigencia, para este proyecto de mas de 4 plantas, corresponde

el 1.3% del monto de Obra especificado en la Factura de Honorarios del Colegio

respectivo (Ing. Arq. o MMO).

3- Planos de Arquitectura para aprobar:  Se debe entregar como minimo 5 juegos de

planos de Proyecto con caratula reglamentaria y en uno de ellos c/certificacion

catastral, algunos juegos se los queda la municipalidad y otros los devuelve con el sello

de “Permiso de Edificacion”.

4- Documentacion del Colegio Profesional: En la municipalidad de Cérdoba se debe

presentar la siguiente documentacion:

- Plano municipal (Arquitectura) aprobado por el colegio respectivo (Ing., Arqg. O MMO).

- Los Contratos entre Profesional y comitente.

- Pago aforo del contrato anteriormente mencionado.

- Pago de las Boletas de caja jubilacibn para el colegio correspondiente segun

profesional interviniente.

5- Pago del Derecho de Edificacién o primera cuota: Se debera presentar el pago /

constancia del pago del derecho de Edificacion que correspondiere y que esta en

funcion de la Declaracion Jurada del punto N° 2.

6- Declaracion Jurada de Medidas de Seguridad:  Otro requisito a cumplimentar es la

presentacion de la Declaracion Jurada de Medidas de Seguridad, la misma establece

requisitos minimos e indispensables a cumplimentar durante la ejecucion de la Obra y
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es motivo de interés publico ya que la misma resguarda la seguridad de las viviendas
colindantes y la vereda propiamente dicha.

7- Permiso de Demolicion si se necesitare (0 acredi  tar que el inmueble es baldio):
Se presenta una planilla donde se solicita la demolicion de lo construido en el inmueble
si hubiere construccion, puede ser parcial o total, estar afectado a lo que se denomina
patrimonio Cultural, en cuyo caso dicho inmueble no puede ser demolido en su
totalidad, su fachada, etc.

Adicionalmente si tuviere mas de 500 m2 debe agregarse un tramite paralelo en la
Direccion de Urbanismo.

8- Presentacion de expediente ante Bomberos: Se debe presentar ante la
Municipalidad el Comprobante del Inicio de trdmite de Bomberos, para el mismo un Ing.
Especialista en Higiene y Seguridad “Matriculado”, debera confeccionar y presentar:

Un Proyecto de Autoproteccion contra Incendio,

Una copia de planos de: previa municipal, permiso de edificacion o plano aprobado por
el colegio respectivo.

Una Memoria descriptiva del proyecto a ejecutar.

Pago de Timbrado.

9- Aprobacioén de factibilidad de volcamiento de lig uidos cloacales: Otro tramite a
presentar es la factibilidad de Conexién de Cloacas a red. Este tramite se realiza en el
7mo piso del Palacio 6 de Julio, en la Direccion de Redes Sanitarias y Gas de la
Municipalidad. Para el mismo, se debera presentar en Mesa de Entradas Generales de
la Municipalidad (Entrepiso) la siguiente documentacion:

Una nota de “Permiso para la conexion” con timbrado municipal. Firmada por el
solicitante, escritura (original y copia) que constate firma y sello del solicitante para
verificar identidad.

Un juego de planos de proyecto municipal impresos en color rojo con la certificacion
catastral, firmados en la primera caratula.

10- Aprobacion de planos de Ascensores: También se debera presentar la
aprobacion del Plano de Proyecto de Ascensores, basada en el plano de Proyecto. El
tramite se realiza en el 3° piso de la Municipalidad, Obra Privadas - Ascensores. Para
el mismo se deberé presentar una carpeta con:

Nota solicitud de visacion, firmada por el propietario y profesionales intervinientes,
timbrada y sellada.

Tres copias de Plano de Proyecto de Ascensores en color rojo y Planilla Municipal de
calculo de cantidad de ascensores, firmados y sellados por profesional y titular, con
certificacion catastral.

11- Factibilidad de Servicios: Ante EPEC, Aguas Cordobesas y Distribuidora de Gas
del Centro (Ecogas) se deberan gestionar las factibilidades para cada uno de los
servicios correspondientes.

12- Informes necesarios de la direcciones intervini entes si correspondiere: Dada
la ubicacion de la obra, la importancia de la misma y también el impacto que tiene, se
dispondra el tratamiento y aprobaciéon de otras reparticiones de la Municipalidad. Como
lo son Urbanismo, Uso de Suelo, Obras Viales, etc.

Habiendo dado cumplimiento a todas estas instancias el proyecto debe contar con el
Permiso de Edificacion, este permiso queda formalizado mediante un sello en planos
denominado Plano de Permiso de Edificacién, habilitando y sustentando la viabilidad
técnica y normativa del proyecto.

Conjuntamente al desarrollo de estos tramites, se comienza a negociar con empresas
subcontratadas que realizardn determinadas etapas de la obra, en las cuales son
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especializados, fijando tareas a realizar, plazos y formas de pago. Algunas de las
habitualidades del sector de la construccidon, es el pago a subcontratistas por
certificados de avance de obra y la retencién de fondos de reparo; en el primero, el
encargado de la obra controla semanalmente las tareas realizadas y determina el
porcentaje en el que se avanzd sobre el contrato en su totalidad, y en base a ello
determina el importe a pagar. En el segundo y sobre este certificado de avance de
obra, se determina cierto porcentaje que la empresa le retiene a la empresa
subcontratada, como prevision por tareas mal realizadas, pérdidas de materiales e
incumplimiento de plazos pactados. Si la empresa subcontratada al finalizar el contrato
ha cumplido con lo pactado, se le reintegra el fondo de reparo retenido, caso contrario
se negocia si corresponde o no reintegrarlo.

Tanto las empresas subcontratista, como los empleados propios, le comunican al
encargado de la obra los materiales que necesitaran y los plazos de entrega, debiendo
éste formalizar dicho pedido a través de un “requerimiento de materiales” en el sistema
Plataforma ERP, el cual dara aviso a al sector Compras para efectuar la “orden de
compra” pertinente cuando sean compras poco significativas o carrera de precios para
compras relevantes. Observamos que mucho de los pedidos realizados desde la obra
al sector de Compras no son especificamente detallados, remarcando la cantidad de
productos con diferentes medidas y calidades que se utilizan, razon por la cual en
reiteradas ocasiones la mercaderia enviada no es la pedida. Ello ocasiona pérdida de
tiempo que en determinadas etapas de obra son esenciales.

El encargado de obra también sera quien reciba los materiales y Unico autorizado a
firmar “remitos de recepcion” de mercaderia a proveedores, los cuales serdn enviados
semanalmente o quincenalmente a la encargada de Compras para que junto a la
“factura de compras” sean despachados a Tesoreria para la emisién del pago
correspondiente.

AREA ADMINISTRACION

Esta Area cuenta con tres sectores fuertemente dependiente uno de otro y encargada
de traducir al sistema de gestion Plataforma ERP, todas las operaciones realizadas por
la empresa, y brindar informacion clara y precisa a socios e interesados, para la toma
de decisiones.

-Compras: como mencionamos con anterioridad, se sirve de los “requerimientos de
materiales” emitidos por los encargados de obra, trasformandolos en “ordenes de
compras”. Decide sobre la conveniencia de realizar compras directas o presupuestando
con diferentes proveedores, dependiendo de los plazos de entregas, de la exclusividad
de ciertos materiales (es decir que soélo un proveedor cuenta con determinado
producto), de los plazos de pagos y transporte.
Entrevista a proveedores, busca alternativas en cuanto a calidad y precio, y coordina la
entrega de los materiales en obra.
También mencionamos, que en conjunto con el Area Técnica, toman la iniciativa en los
momentos preliminares al comienzo de la construccion, sobre la factibilidad de compras
anticipadas (acopios) de materiales extremadamente sensibles a aumentos de precios
(hierro y cemento), dependiendo de la disposicion de fondos con los que cuente la
empresa. En estos casos, también se encarga de la gestién de los acopios, avisando
con cierto tiempo de anticipaciéon a los proveedores, los plazos de entregas y la
INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 58

CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYON PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO A
e OBLIGACIONES NEGOCIABLES PAR

contratacion de fletes cuando sea necesario, o cuando no esté incluido en el precio de
compra.

Recibe los “remitos de recepcion” de mercaderia de los encargados de obra, y adjunta
a la “factura de compras” autorizando el pago de la misma, y enviando dicho legajo al
sector de Contabilidad, para que el mismo sea contabilizado.

-Contabilidad: se encarga principalmente de la registracién contable en el sistema de
gestion Plataforma ERP. Entre las tareas a realizar identificamos:

e Contabilizar facturas de compras, controlar legajos emitidos por Compras, y
posteriormente autorizar el pago.

» Contabilizar facturas de servicios e impuestos sobre inmuebles.

» Conciliaciones bancarias.

» Confeccionar facturas de ventas, actualizar precios de ventas por el indice CAC,
anteriormente nombrado para efectuar el ajuste de costos, y circularizacién de
nuevos precios a clientes. El motivo de la actualizacion mensual de precios se
da en aquellas ventas, cuyo pago se encuentra financiado en cuotas. En el
boleto de compra-venta, cuando la venta es en cuotas, se establece un régimen
de actualizacion mensual, mencionando el valor de la cuota base y el indice de
CAC base. De esta manera cuando se recibe mensualmente un nuevo Iindice
CAC, el cociente entre éste y el indice CAC base, resultara la variacion mensual
de ajuste que se aplicara sobre el valor de cuota base, en simbolos:

indice CAC Actual
Valor de Cuota Actual = mrmmmmmmmmmmseemmooosoooooooo X Valor de Cuota Base
Indice CAC Base

* Realizar liquidaciones impositivas, en los tres niveles, nacional (IVA, Retencion
de Ganancias, Impuesto a las Ganancias), provincial (Impuesto a los Ingresos
Brutos) y municipal (Contribucién sobre la actividad comercial, industrial y de
servicios).

» Confeccionar presentaciones de flujo de efectivo de cada una de las obras, y de
la empresa en conjunto, para ser presentadas mensualmente a los socios.

» Controlar todas las registraciones contables efectuadas por Compras (gestion de
acopios) y Tesoreria (ordenes de pagos a proveedores, ordenes de pago de
impuestos, retiros y aportes de socios, fondos fijos de encargados de obras,
ordenes de pagos de sueldos, recibos de cobranzas, gestion de cheques en
cartera).

» Coordinar y supervisar que la informacion contable procesada en el sistema de
gestion Plataforma ERP por los diferentes sectores del Area Administrativa, se
encuentre debidamente respaldada por la documentacién pertinente.

e Autorizar depdsito en cuentas corrientes bancarias y pago de sueldos a
empleados.

« Autorizar solicitudes de fondos para cubrir gastos internos de la empresa.

« Confeccionar los certificados de retenciones del impuesto a las ganancias,
solicitados por proveedores.

» Realizar arqueos fisicos en el sector de Tesoreria de dinero en efectivo, divisas,
cheques de terceros, chequeras y documentos a cobrar.

Observamos que quien se encuentra en este sector, también se encuentra abocado a

multiples tareas de Tesoreria, lo cual ocasiona atrasos en las funciones del sector,
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sobre todo en tareas tan sensibles como la actualizaciéon de los precios de ventas y
valores cuotas, y posterior aviso a los clientes.

-Tesoreria: se encarga de gestionar y coordinar todos los movimientos de fondos de la
empresa:

» Elaborar los informes diarios sobre el estado de posicion financiera de las
cuentas bancarias y de los flujos de caja, y posterior comunicacion a la gerencia
de area.

* Recibir facturas a pagar autorizadas, aprobadas y contabilizadas.

» Confeccionar ordenes de pago y cheques, a proveedores y empresas
subcontratistas, y notificacién a los mismos.

» Gestionar pagos de impuestos, servicios y otros, a través de cadeterias y home
banking.

» Verificar movimientos bancarios: debitos de cheques, acreditaciones realizadas
por clientes, gastos bancarios y depdsitos en efectivo y cheques.

e Comunicar horas trabajadas y novedades de empleados en relacién de
dependencia, a estudio contable que liquida haberes y confecciona recibos de
sueldos.

» Gestionar cobranzas a clientes.

Ademas de las tareas de comunicacion de horas trabajadas y novedades de
empleados propios al estudio contable que realiza las liquidaciones de haberes y
confeccion de recibos de sueldos, también se encarga de verificar y controlar que el
personal de las empresas subcontratadas se encuentren debidamente registrados,
cuenten con seguros de vida, desarrollen las tareas del programa de higiene y
seguridad dotado por la empresa, y cumplan con demas disposiciones laborales
vigentes.

-Administracion de Propiedades: esta sub-area gestiona la administracion de
propiedades, alquilando las unidades habitacionales que en el momento del final de
obra se encuentran sin vender y aptos para su uso. En estos casos, al momento de la
venta, se le aclara al comprador la situacion de que la unidad a comprar tiene un
contrato de alquiler vigente, haciéndose acreedor desde ese momento de la renta del
mismo.

AREA COMERCIALIZACION

El Area Comercial, cuya labor comienza antes de que se proyecte una nueva obra,
pero que su principal funcion es la busqueda de clientes para cada proyecto en
particular.

En un primer momento, realizan evaluaciones sobre terrenos con posibilidad a ser
negociados, determinando en conjunto con el Area Técnica, el tipo de construccion
edilicia a realizar y la clientela a quien va dirigido el mismo. Interviene en la negociacion
de los mismos.

Una vez terminados, es el area encargada de ofrecer el producto terminado a clientes
gue ya compraron alguna vez en otros emprendimientos de la empresa, en primera
instancia, y luego a negocios inmobiliarios que ofrecen clientes interesados. También
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se ofrecen a través de los medios tradicionales como publicaciones en diarios (La Voz
del Interior) y en pagina web especializada en la venta de unidades departamentales
(elinmobiliario.com).

En cuantos a la publicidad masiva, sélo contratan a empresas como Braver, que hacen
los cerramientos de obra (se realiza un cercado perimetral, de considerable altura y con
puerta para el ingreso de materiales y obreros) con publicidad de la empresa.

Cuando se concreta la venta, formalizan la misma a través de Boletos de Compra
Venta, cuando la misma es “Compra en Pozo”, y de la Escritura, cuando se vende un
departamento o local completamente terminado.

El primero de los casos, es la compra que realizan generalmente inversionistas, que
pagan la unidad departamental a un precio menor que una terminada, con un plazo
considerable para que el mismo esté construido, y con sanciones previstas en caso de
que la empresa constructora no cumpla con la “obligacion de hacer” que impone el
Boleto de Compra-Venta. Este tipo de ventas, le permiten a la empresa constructora
hacerse de fondos en las primeras etapas de construccion. (Ver Anexo | — Boleto de
Compra Venta)

El segundo de los casos, es la compra de la unidad departamental en si, la cual esta
completamente construida y con todos los servicios en funcionamiento. La misma se
formaliza a través de la Escritura, realizada por la escribania de confianza de la
empresa constructora, e incluye gastos de Escrituracion y de Reglamento de
Copropiedad y Subdivision.

El escribano confeccionard dos escrituras publicas que presentara en el Registro
General de Propiedad de la Provincia para su inscripcion, una para el reglamento de
copropiedad y administracion, que basicamente regulara condiciones de convivencia y
administracion del edificio, y la restante denominada “primer testimonio”, que dara
origen a un nuevo numero de matricula por cada unidad, el que estard compuesto por
el numero de la matricula original al que se adosara una barra invertida y el numero de
PH asignado por Catastro Municipal, que asignara la titularidad de cada unidad a su
comprador o en su defecto la empresa.

Es importante destacar que el nuevo niumero de matricula asignado a cada unidad del
edifico sera conocido una vez que el Registro General de Propiedad de la Provincia
inscriba las escrituras presentadas por el Escribano, por tal motivo y hasta tanto
culmine el tramite de inscripcion, éste otorgara una copia simple certificada a cada
comprador o en su defecto a la empresa.

Posteriormente, también realizan tareas de Postventa cuando estas son requeridas por
el cliente, en cuanto a modificaciones y arreglos pedidos por el cliente y fijados en el
instrumento de compra, asi como también por arreglos por eventuales desperfectos. En
cuanto a estos ultimos existen innumerables fallos judiciales y jurisprudencia, en cuanto
a la responsabilidad de la empresa constructora. La ley 17.711 introdujo el articulo
1646 del Cddigo Civil, reemplazando el antiguo texto de Vélez Sarsfield con el
siguiente: “Tratandose de edificios u obras en inmuebles destinados a larga duracion,
recibidos por el que los encargd, el constructor es responsable por su ruina total o
parcial, si esta procede de vicio de construccion o de vicio de suelo o de mala calidad
de los materiales, haya o no el constructor proveido éstos o hecho la obra en terreno
del locatario.” Para que sea aplicable la responsabilidad, debera producirse la ruina
dentro los diez afios de recibida la obra y el plazo de prescripcion de la accion sera de
un ano a contar del tiempo en que se produjo aquella. Si los vicios son evidentes,
quedan purgados con la recepcion de la obra y si los vicios son ocultos, responde el
constructor siempre que se cumpla con el procedimiento de denuncia dentro de los 60
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dias de conocidos, salvo que sean de tal gravedad que ocasionen, 0 necesariamente
vayan a ocasionar, la ruina total o parcial, en cuyo caso, aunque el vicio no haya sido
denunciado en término, respondera el responsable segun el articulo 1646 del Cédigo
Civil.

AREA SEGURIDAD E HIGIENE

Esta Area se encarga principalmente de instruir al grupo de trabajo en cuanto a
medidas de higiene y seguridad, con el fin de anticipar y prevenir accidentes asociados
a las tareas habituales de los empleados de la empresa. Si bien resulta importante en
la prevencion de riesgos contingentes, no se trata de un Area de relevancia en cuanto
al trabajo en cuestién, por lo que no ampliaremos detalles de la misma.

2.1.4- VISION, MISION Y OBJETIVO

VISION: La visién de Elyon SA es convertirse en una empresa desarrollista eficaz y
eficiente, generando un equipo de trabajo formado por excelentes profesionales,
técnicos y personal obrero de una gran distincién en lo que respecta a la construccion,
y asi convertirse en un referente local, por medio de la responsabilidad, cumpliendo a
tiempo con todos y cada uno de los proyectos, logrando que todo el personal se sienta
motivado y orgulloso de pertenecer a la empresa, fomentando el control y la calidad,
buscando siempre dar mas de si mismos y con esto lograr la satisfaccion del cliente.

« MISION: La mision que se ha determinado para esta empresa desarrollista es
satisfacer las necesidades de los clientes con construcciones innovadoras y a
precios competitivos, excediendo sus expectativas y proporcionandoles servicios
integrados en el disefio, desarrollo y construccién, utilizando tecnologia de
punta, materiales contemporaneos y sistemas constructivos innovadores, para
gue el usuario obtenga el mejor provecho en su inversion.

« OBJETIVOS: El objetivo de la empresa, ademas de obtener ganancias y lograr
el crecimiento de la empresa, consiste en consolidarse en el mercado
inmobiliario de la ciudad de Cérdoba, a través de alianzas estratégicas con
grupos inversores y entidades financieras que le brinden una base importante
para un crecimiento sustentable y sostenido en el tiempo, mas alla de la
dinamica propia del sector. Asi como también realizar obras innovadoras y de
calidad.

2.1.5- ANALISIS FODA

FORTALEZAS : puntos fuertes que han favorecido la consecucion de los objetivos
marcados.
» Experiencia de los profesionales duefios de la empresa, con mas de 30 afios
en la construccion, con mas de 60.000 m2 cubiertos en mas de 30 edificios
realizados.
 Profesionales, técnicos y personal obrero de una gran distincién en los que
respecta a la construccion.
* Actividad integral, que abarca desde el desarrollo del proyecto, la construccién
y la venta llave en manos.
» Capacita de forma constante a todos los trabajadores.
* Los proyectos cumplen con los estandares de calidad y plazos fijados.
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* Relacion precio-calidad de sus productos, haciéndolos atractivos para
inversionistas y usuarios finales.

e La empresa cumple con todas sus obligaciones y pagos.

* Disponibilidad de herramientas y equipos.

» Antecedentes de obras realizadas por la empresa.

OPORTUNIDADES: aspectos del entorno que han podido favorecer la ejecucion del
proyecto y la mejora de sus resultados.
* Recuperacién del interés en invertir en la construccion como forma de ahorro.
 Importante déficit habitacional.

DEBILIDADES: puntos débiles que han podido limitar o reducir la capacidad de
desarrollo del proyecto.
* No cuentan con un sistema de publicidad masivo como otras importantes
empresas del rubro.
* No existe un seguimiento de servicio para confirmar el buen desempefio de la
obra y los resultados que trajo el trabajo en la misma.
» Escaso personal administrativo, con tareas superpuestas.

AMENAZAS : aspectos del entorno que han podido dificultar la ejecucién del proyecto o
reducir sus resultados.
* Incursién de nuevas constructoras en el ramo y en concursos de proyectos, asi
como alguna estrategia de unidén en algunos competidores para crecer y ser mas
fuertes.
« Aumento de la autoconstruccién como respuesta a la falta de soluciones
accesibles para el segmento de menores recursos.
« Falta de estabilidad de precios (inflacion).
» Excesiva burocracia provincial y municipal.

2.1.6- LAS 5 FUERZAS DE MICHAEL PORTER

“Un enfoque muy popular para la planificacion de la estrategia corporativa ha sido el
propuesto en 1980 por Michael E. Porter, quien argumenta que existen cinco fuerzas
gue determinan las consecuencias de rentabilidad a largo plazo en un mercado o de
algin segmento de éste.”**

En este apartado trataremos de identificar en nuestro proyecto cada una de estas cinco
fuerzas con la finalidad de evaluar los objetivos y los recursos que se asignaran a dicho
proyecto.

1. Compradores o consumidores de un producto : los clientes a los que van
dirigidas la mayoria de las construcciones realizadas por la empresa son
variados, pero identificamos al segmento de clase media como el de mayor
interés y al que se suman sectores de mayores ingresos que compran
departamentos a modo de ahorro o como inversibn. Como mencionamos
anteriormente, nuestro pais atraviesa por una grave crisis habitacional, y
Cordoba no esta exenta a esta situacion. Pese a que existen opciones de crédito

14 Barrionuevo, Susana B. Guia de Estudio de Administracion. I[UA. Edicién, Noviembre de 2000.
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hipotecario, como Pro.cre.ar. (Programa de Crédito Nacional) o “Tu Casa
(Banco de la Pcia. de Cérdoba) no aplican para la compra de unidades en
construccion en edificios.

2. Competidores actuales en el sector : en la actualidad existen un numero
considerablemente grande para la provincia, de empresas
constructoras/desarrollistas, muchas con diferentes objetivos, dirigidas a
distintos sectores de la sociedad, muchas de las cuales tercerizan ciertas
actividades, otras que trabajan con el sector publico o en convenio con
empresas financieras, pero también es cierto que en los Ultimos afios, como
consecuencia de una disminucion en los niveles de rentabilidad, han salido del
mercado particulares que circunstancialmente incursionaron en el negocio. Entre
sus competidores podemos destacar:

rupo ALVEAR A [,
u gespas,lanl — Q

LO QUE USTED BUSCA, NO ALGO PARECIDO.

Novillo & Asociados

S.R.L. Empresa Constructora _m
o r & A DisEND v DOMNSTRUCEION S.5.
' EMFHE Eﬁ CONTRUCTORA
& miterra GRUFL éMTO
— GRUPO BETANIA
/"\ DESARROLLOS INMOBILIARIOS
(& INV=RCO
GN l INVERSIONESEONSTRUCCION
MT construimos parte de tu vida
generamos desarrolio S.4a.
G R U

= IECIPSA

3. Competidores potenciales : para este tipo de actividad las barreras de entrada
son muy altas en cuanto al nivel de inversion a realizar, para contar con
maquinarias y herramientas aptas para el proceso de la construccion,
instalaciones para el resguardo de las mismas, oficinas, y también profesionales
de prestigio y confianza, y mano de obra especializada. Por este motivo la
amenaza de ingreso de nuevos competidores es baja.

GRUPO

Bugliotti y asociados

4. Proveedores : la empresa cuenta con una gran cantidad de proveedores, los
cuales le suministran los distintos y variados materiales de construccion y demas
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necesarios. Con la mayoria de ellos, la empresa ya viene realizando negocios
desde hace varios afos, y la eleccién de cada una de ellas en los rubros en los
que coinciden depende de los precios, las formas y tiempo de pago, y por
supuesto la disponibilidad. En el sector de la construccion, a las empresas no les
es dificil cambiar de proveedor, ya que no se encuentran atadas a ellos, y
ademas los mismos no pueden abastecer la totalidad de insumos necesarios
para la construccion de una obra, ya que generalmente cada proveedor se
especializa en algan rubro en particular. Entre los proveedores mas importantes
tenemos:

*Ferrocons (accesorios para la instalacion de agua y gas, porcelanatos y
revestimientos, pegamentos, sanitarios y griferias, cementos)

*Hormiblock (bloques, hormigén armado, rellenos y morteros)

*Contigiani y Cia SC: (porcelanatos, ceramicos, revestimientos y durlock)

*Ama Hogar (calefactores, calefones, campanas de cocina)

*Peusso (materiales electricidad e iluminacion)

*Pinturas Losio (latex exteriores e interiores, esmaltes sintéticos e impregnantes
para maderas)

*Lekons (instalaciones, sanitarios y griferias)

*Distribuidora Colon (hierros, sanitarios y ceramicos)

*Ladrillos Merlino (aridos, cementos, cales, ladrillos comunes y ceramicos,
bloques de hormigon, hierro, ceramicos y porcelanatos, amoblamiento de cocina
y sanitarios)

*Ascensores Servas (ascensores)

*Casa Rayo (electricidad e iluminacion)

*Darsie y Cia (instalaciones, pisos y revestimientos, materiales de construccion y
sanitarios)

5. Productos sustitutos : los productos sustitutos que podemos encontrar son
casas prefabricadas, viviendas de planes nacionales o provinciales, viviendas
construidas a gusto del cliente; pero para la empresa no son significativos, ya
que se desenvuelve en otro sector de la construccién de viviendas y no son de
alta importancia para los propoésitos de la organizacion.

2.2- ANALISIS LEGAL

En este apartado trabajaremos sobre los estatutos de la sociedad y actas de eleccion
de autoridades y aprobacién de balances, la intencion es determinar si la firma se
encuentra regularmente constituida, bajo qué tipo societario, definir el objeto social,
relevar la existencia y conformacion de los érganos de direccién, administracion y
control.

DOCUMENTACION ANALIZADA FECHA
ACTA CONSTITUTIVA / ESTATUTO SOCIAL 02/03/2005
RESOLUCION N° 1231/2005 - B 17/10/2005(1)
ACTA DE ASAMBLEA GENERAL 29/04/2011
ORDINARIA DE ACCIONISTAS N° 6y 7 04/01/2012
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| RESOLUCION N° 1642/2012 - B | 08/10/2012(2) |

GRAFICO 2.2: ANALISIS DE DOCUMENTACION ESTATUTARIA
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

DENOMINACION ELYON S.A.
TIPO DE SOCIEDAD Sociedad de Andnima.
DOMICILIO SOCIAL Ciudad de Cérdoba.

PLAZO DE DURACION |99 afios contados a partir de la fecha de la inscripcién en el
(INCLUIDA LA ULTIMA Registro Publico de Comercio, esto es el dia 17/10/2005.

PRORROGA)

1) INMOBILIARIA: Compra, venta, permuta, alquiler,
arrendamiento de propiedades inmuebles, inclusive las
comprendidas bajo el régimen de propiedad horizontal, asi como
también toda clase de operaciones inmobiliarias, incluyendo
fraccionamiento y posterior loteo de tierras y parcelas
destinadas a vivienda, etc. Pudiendo tomar para la venta o
comercializacion operaciones de terceros y administrar
propiedades propias y de terceros.

2) CONSTRUCTORA: Construccion y ejecucién de obras de
ingenieria y arquitectura. Estudio, proyecto, direccion ejecutiva y
ejecucion de obras de ingenieria y/o arquitectura. Realizar
negocios relacionados con la construccion de todo tipos de
obras, publicas o privadas, etc.

3) FINANCIERA: Podra realizar aportes de capital para
operaciones realizadas o a realizarse, efectuar operaciones
financieras en general y en todas sus formas, con exclusion de
las previstas en la Ley de Entidades Financieras, otorgar
préstamos, hipotecarios y de crédito en general, con o0 sin
garantias, podra participar de otras empresas 0 asociaciones
empresarias o comerciales, vender y comprar titulos, acciones y
toda clase de valores mobiliarios o papeles de crédito; también
podré realizar operaciones de comercio exterior.

OBJETO SOCIAL

4) MANDATO Y GESTION DE NEGOCIOS: Podra realizar
representaciones, mandatos, agencia,  consignaciones,
comisiones, gestion de negocios, administracion de bienes y
licenciataria, administracidbn y comercializacion de patentes y
modelos industriales, marcas, franquicias, etc.
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5) TRANSPORTE: Efectuar el transporte de cualquier
producto, dentro y fuera del pais, de productos propios o de
terceros.

6) ACTIVIDADES EN GENERAL: La sociedad tiene
capacidad juridica para adquirir derechos y contraer
obligaciones.

Gabriel Moisés Teicher, Ernesto Bernardo Teicher y Martin Ariel

ACCIONISTAS Teicher, todos con participacion en partes iguales.

REPRESENTACION A cargo del Presidente del Directorio.

LEGAL
ACTUALES Director Titular y Presidente: Gabriel Moisés Teicher
ADMINISTRADORES Director Suplente : Ernesto Bernardo Teicher (3)
MODALIDAD O Individual del Presidente.
USO DE LA FIRMA
SOCIAL

PLAZO DE DURACION | Tres ejercicios.
CIERRE DEL EJERCICIO |31 de Diciembre de cada afo.

VENCIMIENTO DEL 31/12/2014 (4)

MANDATO
INSCRIPCION DE En el Registro Publico de Comercio, bajo el N° 5066 - A, de
ESTATUTOS fecha 17/10/2005.
SINDICATURA Prescinde de Sindicatura (5)

GRAFICO 2.3: ASPECTOS LEGALES DE ELYON SA
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

(1) El contrato constitutivo o modificatorio se inscriben en el Registro Publico de
Comercio del domicilio social — Art. N° 5 de la Ley 19.550. La sociedad solo se
considera regularmente constituida con su inscripcion en el Registro Publico de
Comercio — Art. N° 7 de la Ley 19.550. (Ver Anexo Il — Estatuto Elyon SA)

(2) Conforme lo establece el Art. N° 60 de la Ley N° 19.550 la designacion o cesacion
de los administradores debe ser inscripta en los registros correspondientes, e
incorporada al respectivo legajo de la sociedad. La falta de inscripcion hace aplicable el
articulo N° 12, el cual establece que las modificaciones no inscriptas regularmente
obligan a los socios, son inoponibles a los terceros. (Ver Anexo Il — Designacion de
Autoridades Elyon SA)

(3) La administracion debe estar a cargo de uno o mas Directores Art. N° 255 de la Ley
19550, adicionalmente el Art. N° 258 de la misma Ley establece la posibilidad de
eleccion de Directores suplentes para subsanar la falta de los Directores por cualquier
causa, esta prevision es obligatoria en las sociedades que prescinden de sindicatura.
(4) Las sociedades andnimas tienen un plazo de cuatro meses posteriores al cierre del
ejercicio para convocar a asamblea y designar los miembros del Directorio, hasta tanto
se lleve a cabo la misma, los Directores permanecen en sus cargos - Art. N° 234 de la
Ley 19.550.

(5) La sociedad ha prescindido de la sindicatura de acuerdo a lo establecido por el Art.
N° 284 de la Ley 19550.
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2.3- ANALISIS PATRIMONIAL, ECONOMICO Y FINANCIERO

A través de una presentacion resumida de los Estados Contables, mas concretamente
del Estado de Situacion Patrimonial, el Estado de Evolucion del Patrimonio Neto y
Estado de Resultados (Ver Anexo IV — Balance Elyon 2012), trabajaremos con distintos
indicadores y céalculos que nos permitan realizar un acabado analisis de la situacion
patrimonial, econémica y financiera de la empresa.

- Andlisis Patrimonial: Tiene por finalidad estudiar la estructura y la composicion del
activo y del pasivo, la relacion entre las distintas masas patrimoniales y el equilibrio
financiero de la empresa.

- Andlisis_Financiero: Pretende conocer la solvencia y liquidez de sus estados
contables, es decir, la capacidad de la empresa para atender sus obligaciones a corto y
a largo plazo.

- Andlisis Econdmico: Estudia los resultados de la empresa a partir del resultado del
ejercicio para obtener una visidbn conjunta de la rentabilidad, la productividad, el
crecimiento de la empresa y sus expectativas de futuro.

Estado de Situacién Patrimonial(en miles de $)

RUBROS / FECHAS 31/12/2011 | %PR | 31/12/2012 | %PR | %VA
Caja y Bancos 40 1% 139 3% | 247%
Créditos por Ventas 1388 40% -100%
Bienes de Cambio 1832 53% 4002 73% | 118%
Créditos Fiscales 207 6% 171 3% | -17%
ACTIVO CORRIENTE 3467 100% 4312 78% | 24%
Bienes de Uso 15 0% 4 0% | -73%
Bienes de Cambio 1200 22%
ACTIVO NO CORRIENTE 15 0% 1204 22% [7731%
TOTAL ACTIVO 3482 100% 5516 100%| 58%
Deudas Comerciales 887 25% 1634 30% | 84%
Deudas Bancarias 1071 31% 703 13% | -34%
Fiscales y Previsionales 355 10% 593 11% | 67%
Otras Deudas 151 4% 481 9% | 219%
PASIVO CORRIENTE 2464 71% 3411 62% | 38%
Otras (anticipo de clientes) 1372 25%
TOTAL PASIVO NO CTE. 1372 25%
TOTAL PASIVO 2464 71% 4784 87% | 94%
PATRIMONIO NETO 1018 29% 732 13% | -28%
GRAFICO 2.4: ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL DE ELY ON SA 2011/2012
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 68

CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO A TRAVE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES PARA ELYO

31/12/2011(31/12/2012 | %VA
Patrimonio Neto Inicial 847 1.017 20%
Resultado del Ejercicio 350 166 -53%
Distrib. de Dividendos/Honorarios -180 -450 150%
Aportes de Capital
Otros Ajustes al Patrimonio
Patrimonio Neto Final 1.017 733 -28%

GRAFICO 2.5: ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NET O DE ELYON SA 2011/2012
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

Estados de Resultados (en miles de $)

RUBROS / FECHAS 31/12/2011 | %PR | 31/12/2012 [ %PR | %VA
VENTAS 6.951 100% 3.180 100% | -54%
Costos de Ventas -5.477 79% -2.039 64% |[-63%
Resultado Bruto 1.474 21% 1.141 36% |-23%
Gastos de Admin. y Comerc. -1.016 15% -864 27% | -15%
Resultado Operativo 458 7% 277 9% |-40%
Ingresos por Servicios 62 1% 69 2% 10%
Result. antes de Imp. 520 7% 346 11% |[-34%
Impuesto a las Ganancias -170 2% -180 6% 6%

Resultado Neto 350 5% 166 5% |-53%

GRAFICO 2.6: ESTADO DE RESULTADOS DE ELYON SA 2011/ 2012
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

Datos Adicionales (en miles de $)

RUBROS / FECHAS 31/12/2011 %PR | 31/12/2012 %PR | %VA
Gastos No Erogables 3 0% 3 0% 0%
Gastos Financieros 201 3% 151 -5% | -25%

GRAFICO 2.7: DATOS ADICIONALES DEL ESTADO DE RESULT ADOS DE ELYON SA 2011/2012
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA
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ANALISIS PATRIMONIAL

2.3.1- Razdn de Solvencia y Endeudamiento
Permiten determinar la capacidad de la firma para cancelar todos sus compromisos.

Razb6n de Solvencia = Patrimonio Neto / Pasivo
=732/4.784
= 0.15

Cuanto mas alto es mas solvente se presume el emisor de los Estados Contables.

Razén de Endeudamiento = Pasivo / Patrimonio Neto

4.784 /732

6.54

Cuanto bajo es mas solvente se presume el emisor de los Estados Contables.

2.3.2- Razodn de Liquidez
Muestra la capacidad de pago de una firma en el corto plazo.

Razon de Liquidez = Activo Corriente / Pasivo Corriente
=4.312/3.411
=1.26

Se suele estimar que cuando la razon es igual o superior a 2 es un ratio que aporta
tranquilidad sobre la capacidad de pago de la firma, debiendo ser como minimo igual a
1, la porcién que exceda este piso es indicador de mayor fondo de maniobra o capital
de trabajo.

Razoén de Liquidez Acida = (Activo Corriente — Bs. de Cambio) / Pasivo Cte.
=(4.312-4.002) / 3.411
0.09

Se estima que cuando la razén es igual o superior a 1 es un ratio que aporta
tranquilidad sobre la capacidad de pago de la firma.

2.3.3- Capital de Trabajo
Indica si la firma cuenta con capacidad o capacidad de generacion de fondos para
afrontar deudas de corto plazo

Capital de Trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
=4.312-3.411
=901

2.3.4- Razén de Inmovilizacion
Permite definir cual es la proporcion del Activo que se encuentra en estado de
indisponibilidad para cancelar deudas.

Razdén de Inmovilizacién = Activo no Corriente / Activo
=1.204/5.516
= 0.22
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Cuanto mas alto es el resultado, mayor es el activo inmovilizado para cancelar deudas.

2.3.5- Raz6n de Financiacion de la Inversion Inmovi  lizada
Mide la capacidad del Patrimonio para financiar el Activo no Corriente.

Razén de Financiacién de = PN / Activo no Corriente
la Inversion Inmovilizada

=733/1.204

=0.61

Si es igual o mayor a 1 el Patrimonio Neto es suficiente para financiar el Activo no
Corriente.

2.3.6- Razon de Rotacion de Bienes de Cambio

Indica el plazo de conversion de las existencias en Bienes de Cambio a Cuentas a
Cobrar o Disponibilidades, cuanto menor es mayor es el nivel de rotaciéon y la
capacidad de generar recursos corrientes.

Razon de Rotacion = (365 x Bienes de Cambio) / Costo de Venta
de Bienes de Cambio

= (365 x 4.002) /2.039

=716.4 =717 dias

2.3.7- Razdn de Rotacién de Pasivo Corriente
Indica el plazo aproximado en que rota el Pasivo Corriente, cuanto mayor es mas bajo
es el nivel de rotacién y mayores los plazos de cancelacion.

Razon de Rotacion = (365 x Pasivo Corriente) / Flujo de Compras
de Pasivo Corriente

= (365 x 3.411) /5.409(*)

= 230,17 = 231 dias

(*) Anexo IV de EECC.

ANALISIS ECONOMICO

2.3.8- Razon de Rentabilidad de los Accionistas
Determina la rentabilidad obtenida por cada peso de patrimonio invertido, es un
indicador relevante a la hora de evaluar la gestion de los administradores de la firma.

Rentabilidad de los Accionistas = Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto
= 166 /733
=0.226 = 22.6%

2.3.9- Raz6n de Rentabilidad del Activo
Permite determinar la rentabilidad obtenida por cada peso de Activo afectado al
negocio.

Rentabilidad de = Resultado del Ejercicio (antes de Impuestos) / Activo
los Accionistas = 346 /5.516
INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 71

CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYON PROGRAMA DE FINANCIAMIE
e N o OBLIGACIONES NEGOCIABLE

=0.06 =6%

2.3.10- Razon de Apalancamiento o Efecto Palanca

Esta razon permite analizar si es conveniente utilizar capital propio o ajeno, es decir si
conviene invertir capital de la firma o de los socios o tomar deudas con terceros con su
correspondiente carga financiera.

Resultado del Ejercicio / Patrimonio Neto
Razon de =
Apalancamiento Resultado del Ejercicio + Costo Financiero (*)

Patrimonio Neto + Pasivo No Corriente

166/733
166 + 151
733+ 1372

=1,46

Si es igual a 1 es indiferente que la empresa se financie con capital propio o se
endeude, si es mayor a 1 conviene que la empresa tome endeudamiento con terceros y
si es menor que 1 no le conviene tomar deuda con terceros.

(*) En nuestro analisis y ante la imposibilidad de diferenciar en los EECC el costo
financiero asociado a deudas de corto o largo plazo, se optd por tomar el criterio mas
pesimista usando el total de intereses abonados por la firma en el ejercicio.

2.3.11- Razdén de Costo de Ventas

Indica la proporcion de las ventas que queda disponible para absorber gastos y obtener
ganancia, cuanto mayor es este cociente menor es el margen disponible para
absorcion de gastos y obtencién de utilidades.

Razon de Costo de Ventas = Costo de Venta / Ventas
=2.039/3.180
=0.642 = 64.2%

2.3.12- Razén de Ganancia Bruta

Establece la proporcion de las ventas que queda disponible para absorber gastos y
obtener ganancia, cuanto mas alto sea mayor es el margen disponible para absorcion
de gastos y obtencion de utilidades.

Razén de Ganancia Bruta = Ganancia Bruta / Ventas
=1.141/3.180
= 0.3588 = 35,38%

2.3.13- Razon de Ganancia Neta

Establece la proporcion de utilidad final que aporta cada peso vendido durante el
ejercicio, cuanto mas alto sea mayor sera el margen de utilidades a por cada peso
vendido.

Razén de Ganancia Neta = Ganancia Neta / Ventas
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=166 /3.180
=0.052 = 5.20%

ANALISIS FINANCIERO

2.3.14- EBITDA

El EBITDA es un indicador financiero cuyas siglas provienen del inglés -Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization - y significa beneficio antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Se calcula a partir del resultado final de explotacidon de una empresa (se excluyen
resultados extraordinarios), sin incorporar los gastos por intereses o impuestos, ni las
disminuciones de valor por depreciaciones o0 amortizaciones, para mostrar el resultado
puro de la empresa. Por lo tanto, los elementos financieros (intereses), tributarios
(impuestos) y los no erogables (Amortizaciones y Depreciaciones), deben quedar fuera
de este indicador. El objetivo del Ebitda es obtener un indicador de lo que la empresa
esta ganando o perdiendo en el nacleo de su negocio.

EBITDA = Resultado del Ejercicio — Otros ingresos +Intereses +Impuestos +
Amortizaciones

=166 - 69 + 151+180 + 3
=431*

(*)Expresado en miles de pesos.
2.3.15- Analisis Global de Elyon SA

Del andlisis de los estados contables de fecha de cierre 31/12/12 con dictamen
favorable sin salvedades, podemos destacar lo siguiente:

- Descenso en su Patrimonio Neto producto de la politica de distribucion de
resultados que lleva adelante la firma, en contrapartida se debe destacar
la incorporacién de un bien inmueble a su estructura patrimonial.

- Su estructura de inversion se concentra en bienes de cambio rubro
conformado por obras en cartera y un Inmueble ubicado en calle Bedoya
N° 628, de la ciudad de Cordoba que corresponde a un emprendimiento
gue la empresa esta construyendo de 2.243,93 m2, compuesto por un
subsuelo y cinco pisos en el que se comercializaran cocheras, locales
comerciales, oficinas y departamentos, realizandose ya una pre-venta de
algunas unidades por $ 1.37 millones que figuran en el pasivo no
corriente como anticipos.

-Se financia principalmente con fondos de terceros, siendo en su mayoria
exigible en el corto plazo. Su endeudamiento se encuentra principalmente
relacionado con financiamiento comercial (cheques de pago diferido,
proveedores y anticipo de clientes por la compra de unidades del nuevo
emprendimiento de la empresa).

-Su facturacion mostré una importante detraccion la cual se explica por
descenso de la demanda y por la decision de la firma de defender la
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rentabilidad del proyecto en curso disminuyendo al maximo posible las
operaciones de venta en pozo o canje a proveedores.

-Su estructura de costos entre ejercicios registra un descenso con la
consecuente mejoria de los margenes, registrando una importante baja
en su Utilidad Final que copia la tendencia de los ingresos, esto como
consecuencia de contar con una estructura flexible y de dimension
apropiada al volumen de negocios.

-Operd con capital de trabajo positivo y una acotada generacion de
fondos (Ebitda) que cubre los intereses del periodo, presenta indicadores
de liquidez y solvencia muy ajustados.

-Sus indicadores de rentabilidad son aceptables en relacion al patrimonio
afectado al negocio y al volumen de ventas.

- Se observa un descalce importante en plazos de rotacién de bienes de
cambio (no hay créditos por ventas) y el de pasivo corriente, esta
situacion es propia de la actividad debido a lo prolongado del proceso
productivo y explica el nivel de deudas comerciales y el esquema de
financiamiento con terceros a través de la venta en pozo o mediante
canje, con la consecuente pérdida de rentabilidad.

2.4 - ANALISIS DE ENCUADRAMIENTO EN REGIMEN PYME

En este apartado evaluaremos si Elyon SA cuenta o cumple con los requisitos
necesarios para su encuadramiento dentro del Régimen Pyme y cuales son los puntos
gue la firma debe corregir o incorporar para la emision de Obligaciones Negociables y
que como se detallaran en la unidad 1 son:

» Estar regularmente constituida — Cumplido.

e Contar con estados contables anuales confeccionados y auditados conforme a
normas profesionales y técnicas vigentes — Cumplido.

» Para poder realizar oferta publica, debera contar por lo menos con un sindico
titular y un sindico suplente y un Directorio compuesto por al menos tres
Directores — Cuenta con Directorio compuesto por dos miembros y ha
prescindido de la sindicatura por lo que deberd dar cumplimiento a estas
observaciones.

* Registro de la emision en la Comision Nacional de Valores y autorizacion para
cotizar las Obligaciones Negociables de la Bolsa de Comercio, seran tratados en
la siguiente unidad.

* En cuanto a la facturacion anual de los ultimos tres (3) afios de Elyon SA, segun
el Art. 36 del capitulo VI de las Normas de la Comision Nacional de Valores y la
Resolucion 50/2013 de la SEPYME, encuadra como empresa Pyme
constructora. A continuacién citamos dicha norma y los limites de facturacién
para ser considerada empresa Pyme:
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INDUSTRIA
Y MINERIA

$ 54.000,00 | $183.000,00 | $250.000,00 | $63.000,00 | $ 84.000,00

AGROPECUARIO COMERCIO | SERVICIOS | CONSTRUCCION

GRAFICO 2.8: ENCUDRAMIENTO PYME SEGUN TIPO DE EMPRE SA Y FACTURACION
FUENTE: SEPYME — RESOLUCION 50/2013

La facturacion de Elyon se ubica por debajo del tope de $84.000.000 establecidos para
la actividad de construccion.

2.5- CONCLUSION

En esta unidad hemos realizado un acabado analisis de la empresa y sus aspectos
mas relevantes, pretendiendo aportar informacion Gtil para el analisis integral de la
firma, en ese sentido podemos destacar dos grandes lineas de trabajo al momento de
pretender arribar a una conclusiéon que nos permita definir si Elyon SA esta en
condiciones de emitir Obligaciones Negociables dentro del Régimen Pyme, primeroy
de cumplimiento obligatorio los conceptos que se detallaron en el punto 2.5, en
segundo lugar aspectos que estan relacionados con la estructura organizacional y
administrativos que entendemos tendrian impacto en el proceso de la emision de
Obligaciones Negociables, estos son:

* Integrar definitivamente el sistema plataforma ERP, capacitando especialmente
a los encargados de obra y brindando acceso en el lugar de tareas al sistema,
esto a los efectos de eficientizar la gestion de compras.

* Separar claramente las areas de tesoreria de la de contabilidad, no deben
compartir personal ya que se genera el espacio para posibles fraudes, el area de
tesoreria debe funcionar de manera independiente, se deben revisar las tareas
realizadas por cada area se detectan puntos difusos y cruzamiento de tareas.

* No esté desarrollada el &area de recursos humanos y de asesoria legal, en el
caso de no ser viable su implementacidon por cuestiones de costos debe contar
con asesores externos a los efectos de evitar contingencias que puedan
significar pérdidas para la firma.

» Disefiar manuales de procedimiento interno, en ese sentido seria relevante por
su perfil de empresa familiar la posibilidad de certificar normas de calidad sobe
SUS procesos.

» Contratar un estudio contable con prestigio y reconocido en Cérdoba para el
armado de estados contables, esto contribuira a generar un marco de confianza
sobre los estados contables auditados que se presentaran a potenciales
inversores.
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3- INTRODUCCION

En este capitulo se analizaran las necesidades de financiamiento de la empresa para el
desarrollo de sus actividades productivas y comerciales, para esto se realizard una
breve presentacion del proyecto a ejecutar, se elaborara flujos de fondos proyectados a
los efectos de evaluar rentabilidad del proyecto y se compararan las distintas
alternativas de fondeo.

Para el caso de que se arribe a la conclusion de que el proyecto es rentable y que es
viable financiar la inversion con la emision de Obligaciones Negociables, se definiran
las caracteristicas y estructura de la emision y, posteriormente, se desarrollara todo el
proceso administrativo que debe recorrer la empresa para la emision y cotizacion por
oferta publica.

3.1- PROYECTO EDILICIO “EDIFICIO HEBE”

El proyecto edilicio “Edificio Hebe” sera ejecutado por la empresa Elyon SA bajo el
concepto de vivienda colectiva agrupada en PH a ejecutarse sobre lote de terreno
ubicado en calle Jujuy 1510, Barrio Cofico de la ciudad de Cérdoba. El edificio estara
dotado de 26 unidades habitacionales, compuestas por 25 unidades de 1 dormitorio y
un local comercial, todas distribuidas en planta baja y cinco niveles. Cuenta con una
superficie total a construir de 1755 mt2.

3.1.1 INGRESOS ESPERADOS
A continuacion se detallan las unidades con las que cuenta el proyecto, la superficie de
cada unidad y el precio de venta al inicio del proyecto:

PISO DESIGNACION | UNIDAD | SUPERFICIE PRVEECI:\:.CI_)ADE
PB LOCAL 1 261,29 $2.716.485
1°Piso A 2 63,60 $ 508.602
1°Piso B 3 63,43 $507.240
1°Piso C 4 58,65 $ 469.011
1°Piso D 5 58,03 $ 464.089
1°Piso E 6 55,19 $441.361
2°Piso A 7 63,60 $513.688
2°Piso B 8 63,43 $512.313
2°Piso C 9 58,65 $473.701
2°Piso D 10 58,03 $ 468.730
2°Piso E 11 55,19 $ 445.774
3°Piso A 12 63,60 $518.774
3°Piso B 13 63,43 $517.385
3°Piso C 14 58,65 $478.392
3°Piso D 15 58,03 $ 473.370
3°Piso E 16 55,19 $ 450.188
4°Piso A 17 63,60 $526.403
4°Piso B 18 63,43 $524.994
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DESARROLLISTAS. EDILIIOS
——r———————
4°Piso C 19 58,65 $ 485.427
4°Piso D 20 58,03 $ 480.332
4°Piso E 21 55,19 $ 456.808
5°Piso A 22 63,60 $534.032
5°Piso B 23 63,43 $532.602
5°Piso C 24 58,65 $ 492.462
5°Piso D 25 58,03 $ 487.293
5°Piso E 26 55,19 $ 463.429
TOTALES 1755,71 $ 14.942.884

GRAFICO 3.1: DISTRIBUCION Y PRECIOS DE VENTA DE PH DEL EDIFICIO “HEBE”
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

Para nuestro andlisis en particular, teniendo en cuenta que la oferta es limitada, 26
unidades departamentales (entre departamentos y local comercial), y que por su
relacion precio-calidad las unidades habitacionales son demandadas por consumidores
finales e inversores, se ha elaborado una estimacioén de los ingresos que se esperan
para los proximos 30 meses, para los cuales se ha determinado un precio promedio de
las unidades ($14.942.884 / 26 = $574.730).

3.1.2 EGRESOS ESPERADOS

Los costos de terreno son de pesos un millon quinientos mil ($1.500.000) y los gastos
de proyecto (analisis de factibilidad del terreno, calculo de materiales, confeccion de
planos, inicio de tramites en reparticiones publicas necesarios para obtener la
habilitacion del inicio de obra, etc.) ascienden a pesos doscientos sesenta y tres mil
($263.000)

En cuando a los costos de obra, a continuacion se detallaran los mismos de acuerdo a
la etapa de construccion en los que fueron originados. Los mismos se realizaron
buscando siempre el menor costo, la pronta disponibilidad y la calidad de los materiales
e insumos.

PLANILLA DE COSTO DIRECTO Pisos 5
CLIENTE: Elyon SA -Jujuy 1510 Departamentos 26
OBRA: Edificio Hebe Locales 1
FECHA: 18/04/2014 Sup Propia | 1340,61
RT Ing. Teicher / DT Ing. Azelart Sup Total 1755,71
ITEM DESCRIPCION IMPORTE TOTAL %
1| TRABAJOS PRELIMINARES $ 192.641,55 2,052%
2 | FUNDACIONES $ 1.283.357,24 13,671%
3| ESTRUCTURA $ 1.944.845,89 20,718%
4| MAMPOSTERIA $421.570,48 4,491%
5| REVOQUES INTERIORES $ 148.743,67 1,584%
6 | REVOQUES EXTERIORES $ 428.790,05 4,568%
7| CUBIERTA DE TECHO $ 537.266,69 5,723%
8| CONTRAPISOS Y CARPETAS $307.125,11 3,272%
9| YESO $ 260.457,51 2,775%
10 | OBRA SECA $ 377.430,66 4,021%
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11| PISOS Y ZOCALOS CERAMICOS $ 659.200,36 7,022%
12 | MARMOLES Y GRANITOS $ 43.607,56 0,465%
13 | CARPINTERIA METALICA $ 126.083,97 1,343%
14 | CARPINTERIA DE ALUMINIO $ 128.902,79 1,373%
15| CARPINTERIA DE MADERA $101.492,02 1,081%
16 | CARPINTERIA MENOR Y OTROS $ 214.622,07 2,286%

INSTALACION ELECTRICA ILUM Y FZA
17 MOTRIZ, CCTV Y TE $ 338.689,73 3,608%
18 | INSTALACION DE GAS $ 132.445,49 1,411%
19 INSTALACION DE AGUA FRIA'Y

CALIENTE $ 203.168,12 2,164%
20 | INSTALACION PLUVIAL Y CLOACAL $ 186.148,86 1,983%
21 INSTALACION DE AIRE

ACONDICIONADO $22.204,17 0,237%
22 | INSTALACION SERVICIO C/INCENDIO $116.474,91 1,241%
23 | INSTALACION DE TELEFONIA $ 24.909,40 0,265%
24 INSTALACION DE PORTERO

ELECTRICO $47.769,29 0,509%
o5 ARTEFACTOS SANITARIOS Y

GRIFERIAS $67.702,86 0,721%
26 | ARTEFACTOS DE GAS $19.713,64 0,210%
27 | AMOBLAMIENTOS Y MUEBLES $ 142.791,68 1,521%
28 | ASCENSORES $ 281.623,43 3,000%
29 | PINTURAS $ 235.260,21 2,506%
30 | AYUDA DE GREMIOS $239.591,21 2,552%
31 |ENTREGA Y VARIOS $ 152.817,16 1,628%

COSTO TOTAL SIN IVA $9.387.447,79 100,000%
VALOR X MT2 SUP PROPIA $ 7.002,37
VALOR X MT2 SUP TOTAL $5.346,81

GRAFICO 3.2: COSTO TOTAL DEL EDIFICIO “HEBE”
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

3.2- FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS PARA EL EMPRENDIMI ENTO

Del trabajo de campo realizado sobre la empresa y el proyecto denominado “Edificio
Hebe” se han elaborado tres Flujos de Fondos Proyectados por 30 meses, en un primer
Flujo se analiza el proyecto para el hipotético caso de que la empresa o0 sus accionistas
dispusieran de los fondos necesarios para cubrir la inversion inicial, en el segundo Flujo
financiaremos esa inversion inicial con un Préstamo Comercial Bancario, y en el ultimo
Flujo financiaremos la inversion inicial con la emisién de Obligaciones Negociables, en
todos los casos presentaremos un esquema con inversion inicial, ingresos y egresos
esperados a los que incorporaremos las particularidades de cada caso.

Para realizar la evaluacién del proyecto se necesita utilizar técnicas que relacionen los
elementos del proyecto y que nos proporcionen informacion precisa y clara para poder
emitir una conclusion. Estas técnicas se denominan “criterios” y se aplican como
procedimiento previo a la iniciacién de un proyecto.

Con lo cual podemos decir que un Criterio de Evaluacion de Proyectos de Inversion es
una técnica de medicién de la rentabilidad econémica de un proyecto. Disponiendo de
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una medida de rentabilidad del proyecto, podremos decidir acerca de la conveniencia o
no de emprender el mismo.

3.2.1- TASA DE COSTO DE CAPITAL (k)

“K es el costo de una unidad de capital invertido en una unidad de tiempo.™® Es una
tasa que considera cuanto obtendria Elyon SA si en vez de colocar su capital propio en
el negocio los depositara a plazo fijo en una entidad bancaria.

Para este proyecto, se ha tomado la Tasa Badlar Total (tasa de referencia) como la
tasa de costo de capital.

Latasa Badlar es la tasa de interés que se calcula por el promedio de las
entidades bancarias de Capital Federal y Gran Buenos Aires y que se pagan por
depdsitos a plazo fijo de mas de un millon de pesos. Las siglas Badlar hacen
referencias a Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate.

La tasa Badlar no sélo ofrece un valor de referencia para los ahorristas, sino que
ademas se utiliza para calcular los pagos de renta de los bonos pagarés emitidos por el
gobierno.

Existen tres tipos de tasa BADLAR dependiendo de la muestra de bancos utilizada para
su calculo: la BADLAR total de bancos informantes, la BADLAR de bancos publicos y la
BADLAR de bancos privados.

Si la tasa Badlar sube, los créditos a tasa variable aumentan su cuota debido a la
relacion costo/efecto de las entidades bancarias. Esto es lo que ocurre en nuestro pais,
donde la tasa Badlar permanece elevada y enfria los niveles de créditos, en particular
los créditos hipotecarios y otros créditos a largo plazo.

El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) calcula y publica los
resultados distinguiendo entre tasa BADLAR ofrecida por bancos privados y tasa
BADLAR ofrecida por bancos publicos, asi como también un promedio general basado
en las tasas informadas por la totalidad de los bancos, discriminadas por depdsitos en
pesos y en ddlares, para nuestro analisis utilizaremos la tasa Badlar promedio para
depdsitos en pesos.

Para los andlisis que se realizaran a continuacion, se utilizara como tasa de costo de
capital la tasa Badlar correspondiente al 16/06/2014 - 22,31% TNA.

3.2.2- VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Este criterio compara todos los ingresos y egresos del proyecto, en un momento del
tiempo. Se ha tomado el momento cero del tiempo, ya que es alli cuando se debe
decidir.

“El Valor Presente Neto es la suma de los flujos netos de caja actualizados, incluida la
inversion inicial.”® Para actualizar estos valores, utilizaremos la ya nombrada Tasa de
Costo de Capital a la cual simbolizaremos como k.

15
Mustafa, Cristina M. Guia de Estudio de Finanzas. IUA. Edicién de corregida, Diciembre 2003.

16 Mustafa, Cristina M. Guia de Estudio de Finanzas. IUA. Edicion de corregida, Diciembre 2003.

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 80
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



ELYONpE it it A

-FNC, FNC; FNC, FNC; FNC ,,
VAN= |
0 1 2 3 n
FNC1.V |
FNC,.V? <
FNCs.V° <
FNCn.Vn <
1
Siendo v =
1+k

Con lo cual podemos expresar la férmula de célculo de la siguiente manera:

n

VPN =Z FNC.v'
t=0

1
Siendev+=——
1+k

¢, Coémo tomar una decision?

*Si el VPN es positivo (VPN > 0), significa que aumentara el capital de la empresa
en la misma magnitud, por lo cual, el proyecto es aceptable.

*Si el VPN es negativo (VPN < 0), disminuira el capital de la empresa, por lo tanto,
el proyecto es no aceptable.
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3.2.3- TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
La Tasa Interna de Rentabilidad es una tasa que surge de la relacién entre la Inversién
Inicial y los Flujos Netos de Caja, podemos definirla como el rendimiento de una unidad
de capital invertido, en una unidad de tiempo.

Para obtenerla, tengamos en cuenta que:

“La Tasa Interna de Rentabilidad es la tasa que hace que el Valor Presente Neto sea
igual a cero”."’

-FNC, FNC, FNGC, FNC; FNC ,,
VAN =0 I
0 1 2 3 n

FNCi.V |

FNC,.V? <

FNCs.V° <

FNC,.V" <

1
Siendo v =
1+TIR

En consecuencia podemos expresar la férmula de célculo como:

n
FNCo= ), FNC .v'
=il
1
Siendo v =
1+TIR

La TIR es precisamente la tasa que debemos calcular, con lo cual si:
*TIR >k El proyecto es Rentable
*TIR <k EIl proyecto en No Rentable

17 Mustafa, Cristina M. Guia de Estudio de Finanzas. IUA. Edicion de corregida, Diciembre 2003.
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3.2.4- HORIZONTE ECONOMICO DE LA INVERSION (n)
“Es la vida util del proyecto, es decir, el plazo total previsto durante el cual generara
ingresos.”®

El Horizonte Economico del Proyecto de Inversion “Edificio Hebe” es de 30 meses.
N= 30 meses

3.2.5- VALOR RESIDUAL (VR)
“Es el valor de desecho del proyecto, es el ingreso extra que generara el proyecto al
finalizar el horizonte econémico.”®

Se adiciona al ultimo flujo neto de caja. En este proyecto no hay Valor Residual, por lo
gue este elemento no se tendra en cuenta. En realidad podrian tomarse los eventuales
ingresos que pudieran generarse por la administracion del consorcio del edificio una
vez terminado, pero entendemos que el monto resulta despreciable en funcion de la
envergadura del proyecto y no existe total certeza de que la administracion quede en
manos de Elyon SA., pero aun en el supuesto caso de que quedara en manos de la
empresa debiéramos contar y/o estimar los ingresos y costos directos e indirectos
proporcionales sobre la estructura de costos de la empresa relacionados a la
prestacion del servicio de administracion del consorcio, situacion que escapa a la
tematica y extension de este trabajo.

18
Mustafa, Cristina M. Guia de Estudio de Finanzas. IUA. Edicién de corregida, Diciembre 2003.

19 Mustafa, Cristina M. Guia de Estudio de Finanzas. IUA. Edicion de corregida, Diciembre 2003.

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 83
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO



LYON 5

DESARROLLISTAS EDILICIOS
—

3.3- FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS CON INVERSION INIC IAL APORTADA POR LA EMPRESA O SUS ACCIONISTAS

PERIODOS MENSUALES

CONCEPTOMES 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 | u 2 | 13| 1 15 16 17 18 19 20 21 2 23 2 25 26 27 28 29 30 £ TOTAL
INVERSION INICIAL
ELYON

CANJE 11495 11495
VENTAS 5875 | 6002 | 6130 | 6257 | 6384 | 6512 | 6639 | 6766 | 689.4 | 7021 | 7149 | 7276 | 7437 | 7509 | 7760 | 7921 | sos3 | 8244 | sa05 | ssee | s72s | ssse | w050 | o212 17.8798
R ENaNANCIAR 587 | 600 | 613 | 626 | 638 | 651 | 664 | 677 | eso | 702 | 715 | 728 | 744 | 760 | 776 792 80,8 824 84,1 85,7 87,3 88,9 %05 92,1 17880
T HiNANCIAR 587 | 1188 | 1784 | 2410 | 3048 | 3699 | 4363 | 5040 | 5729 | 6431 | 7146 | 787.4 | 8618 | 9378 | 10154 | 10946 | 11754 | 12578 | 13419 | 14275 | 15148 | 16037 | 16942 | 17863
CUOTA MENSUAL 20 | a1 | 66 | 90 | 117 | 160 | 182 | 218 | 258 | 304 | 356 | 404 | 476 | s37 633 73 80,9 | 1013 | 1074 | 1238 | 1430 | 1679 | 1983 | 2407 | 2460 | 2515 | 2571 | 2628 | 2686 | 2745 | 31813
e eiNaNCIAR 587 | 1174 | 1797 | 2379 | 2070 | 3923 | 427,0 | 4002 | 5545 | 6248 | 6959 | 7518 | 837.7 | 8929 | 9915 | 10467 | 11085 | 12887 | 12604 | 13321 | 13994 | 14782 | 15523 | 16483
DESCUENTOS 159 | 162 | 165 | 169 | 172 | 176 | 179 | 183 | 186 | 190 | 193 | 196 | 134 | 137 | 140 143 145 148 207.7
A D NGRESOS 11495 5129 | 5260 | 5392 | 5528 | 5664 | 5801 | 5956 | 6089 | 6236 | 6387 | 6545 | 6708 | 6964 | 7178 | 7381 | 7620 | 7842 | soso | ss7s | 8783 | 093 | 9430 | 9824 | 10274 | 2407 | 2460 | 2515 | 2571 | 2628 | 2686 | 2745 | 201249

TOTAL DE INGRESOS 11495 5129 | 5260 | 5392 | 5528 | 5664 | 5801 | 5956 | 6089 | 6236 | 6387 | 6545 | 6708 | 6964 | 7278 | 7381 | 7620 | 7842 | soso | es78 | 8783 | o093 | o430 | o824 | 10274 | 2407 | 2460 | 2515 | 2571 | 2628 | 2686 | 2745 | 201249
TIERRA Y PROYECTO 1763,0 1.763,0
COSTO DE OBRA 3008 | 4085 | 4172 | 4259 | 4345 | 4432 | 4519 | 4605 | 4692 | 4779 | 4865 | 4952 | s062 | 5172 | 5281 | s394 | sson | sert | s721 | 5830 | sea0 | e0s0 | e160 | 6269 12.169,2
GTs DB 235 | 240 | 225 | 250 | 255 | 260 | 266 | 271 | 276 | 281 | 286 | 200 | 207 | 304 | 310 317 23 33,0 336 33 349 356 36,2 368 7152
COMERCIALIZACION ] H g . . 4 d ( G g g - . g . g - g g g g ! - 4 "
S TRACION 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 190 | 190 | 190 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 24,0 24,0 24,0 24,0 240 240 240 5762
GTS IMPOSITIVOS 943 482 | 492 | s03 | 513 | 524 | 534 | 544 | 555 | s65 | 576 | ss6 | 597 | e10 | 623 | e3s 65,0 66,3 67,6 68,9 702 716 729 742 755 15604
0TROS 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | s0 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 155,0

TOTAL DE EGRESOS 1857,3 4915 | 5017 | 5120 | 5222 | 5324 | 5426 | 5529 | 5631 | 5733 | 5835 | 5938 | 6040 | 6209 | 6339 | 6468 | 598 | 6727 | esse | e9se | 71us | 7245 | 7374 | 7504 | 7633 | 290 200 200 200 20,0 20,0 200 | 169389
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]
Supuestos sobres los cuales fue realizado:

*Las cifras estan expresadas en miles de pesos, al igual que en todos los criterios de
evaluacion.

* La inversion inicial, de la empresa o de los socios, asciende a pesos ochocientos mil
($800.000,00).

*Se determind un plazo de 24 meses de obra y comercializacién y un maximo de 30
meses para la ejecucion de todos los flujos asociados al proyecto.

*Al inicio del proyecto se estima un canje con los propietarios de la tierra y/o
proveedores, equivalente al valor de dos unidades. Sobre el canje, no se aplicaron
descuento por venta en pozo, y se aplico la correspondiente carga impositiva al
momento inicial.

*Para la confeccion de dicho flujo se utilizé el indice de variacion de costos de la
construccion proporcionado por la Camara Argentina de la Construccion
correspondiente al periodo 2013:

INDICE CAC
Enero 2,00%
Febrero 0,30%
Marzo 3,10%
Abril 1,50%
Mayo 0,40%
Junio 9,50%
Julio 1,60%
Agosto 0,90%
Septiembre 0,60%
Octubre 1,20%
Noviembre 1,70%
Diciembre 3,80%
TOTAL 26,60%

GRAFICO 3.3: INDICE CAC
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

*Las ventas se estimaron tomando el precio promedio por unidad sin IVA, se estimé la
venta de una unidad mensual y el valor de las unidades no se ajustan por avance de
obra. Los valores de las ventas mensuales estan ajustadas por la variacion promedio
del indicador de la variacion del costo de un edificio tipo de la Camara Argentina de la
Construccién correspondiente al periodo 2013 (26,6%) — Ajuste Mensual: 26,6%/12
meses = 2,22%%, se infiere que los costos tendran un comportamiento similar durante
el plazo de comercializacion del edificio.

*El 20% de las unidades se comercializan financiadas y el porcentaje de financiacion es
del 50% del valor de dichas unidades. EI maximo plazo de financiacion alcanza los 30
meses y el minimo de 6 meses. Los importes a financiar acumulados netos se
actualizan por el indice mensual de la variacion del costo de un edificio tipo de la
Camara Argentina de la Construccion correspondiente al periodo 2013.

*Las cuotas de los saldos financiados no incluyen componentes financieros ni cargas
adicionales, a la actualizacion antes dicha.

*Se aplican descuentos por las ventas de contado, siendo del 3% para ventas
realizadas en los 12 primeros meses y del 2% para ventas del mes 13 al 18, esto en
funcién a que el valor de las unidades no se ajustan por avance de obra.
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*El costo de la tierra incluye gastos de escrituracion e impositivos, ascienden a pesos
un millén quinientos mil ($1.500.000,00).

*Los costos del proyecto, incluido permiso de edificacién y direccidn técnica, ascienden
a pesos doscientos sesenta y tres mil ($263.000,00), equivalente al tres por ciento (3%)
del costo de obra inicial sin IVA.

*El costo de obra se calcul6 como promedio mensual durante los 24 meses del plazo
de obra. Los valores del costo de obra mensuales no incluyen IVA y estan ajustadas
por la variacion promedio del indicador de la variacion del costo de un edificio tipo de la
Cémara Argentina de la Construccion correspondiente al periodo 2013 (26,6%) — Ajuste
Mensual: 26,6%/12 meses = 2,22%, se infiere que los costos tendran un
comportamiento similar durante el plazo de obra del edificio.

*Los Gastos de Comercializacion se estiman del 4% sobre ventas e incluye comisiones
a vendedores y plan de marketing.

*Los Gastos de Administracion corresponden al promedio mensual de los gastos
anuales detallados en Estados Contables de la empresa actualizados por la variacién
promedio del indice de precios de la CAC para 2013 (26,6%). Estos gastos subsisten
mas alla del plazo de obra y periodo de venta, mientras existan flujos y aspectos
administrativos correspondientes al proyecto.

*Los Gastos Impositivos se componen de los impuestos que pagan generalmente las
empresas del rubro:

-Impuesto al Valor Agregado: Sera de aplicaciéon la tasa diferencial del 10,5% cuando
se trate de trabajos realizados directamente o a través de terceros sobre inmueble
ajeno, entendiéndose como tales las construcciones de cualquier naturaleza, las
instalaciones, las reparaciones y los trabajos de mantenimiento y conservacion,
siempre que se destinen a vivienda, excluidos los realizados sobre construcciones
preexistentes que no constituyan obras en curso. Si en dicho inmueble, se encuentran
previstos la construccion de cocheras/garajes, bauleras y locales/oficinas comerciales,
no sera de aplicacion la tasa diferencial, sino el 21% sobre el porcentaje destinado a
construccion.

-Impuesto a los Ingresos Brutos: En la provincia de Coérdoba, segun Ley Provincial
Tributaria 2014, Elyon SA se encuentra alcanzado por la misma, con alicuota del 4%,
que se aplica sobre el importe de venta neto de IVA.

-Contribuciéon Municipal Comercio e Industria: En la ciudad de Cérdoba, lugar donde la
empresa desarrolla su actividad, se encuentra gravado por la Contribucion que incide
sobre la actividad Comercial, Industrial y de Servicios, gravado con una alicuota de
7,2%0 sobre las ventas brutas.

-Impuesto a los Débitos y Créditos Bancarios: El nombre oficial de este tributo es
Impuesto a las transacciones de débitos y créditos bancarios. El impuesto al cheque en
la Argentina se cobra a débitos y créditos efectuados en cuentas abiertas en las
diferentes entidades financieras, y que fueran efectuadas por personas o por las
mismas entidades, asi fueran en efectivo y no sélo por medio de movimiento de fondos.
La alicuota correspondiente es de 0,6% por cada movimiento bancario.

-Impuesto a las Ganancias: Es el nombre que se le da al impuesto a la renta. La
alicuota es del 35%, correspondiente a la tercera categoria del impuesto.

Resumen Impositivo

Concepto Determinacién del % %
Imp. a los Ingresos Brutos Alicuota 4,00%
Contrib. Comercio e industria Alicuota 0,72%
Imp. a los Deb. y Cred. Bancarios Alicuota 1,20%
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Alicuota (10,5%) x alicuota de o
Imp. al Valor Agregado gcia estimada del rubro (5%) 0.53%
, Alicuota (35%) x alicuota de 0
Impuesto a las Ganancias gcia estimada del rubro (5%) 1,75%

GRAFICO 3.4: RESUMEN DE GASTOS IMPOSITIVOS DEL PROY ECTO
FUENTE: INFORMACION SUMINISTRADA POR LA EMPRESA

*No se computa impuesto provincial a los sellos sobre la emision de Obligaciones
Negociables debido a que al tratarse de una firma constructora y la actividad esta
exenta de dicho tributo.

*Bajo el concepto otros se contemplan gastos menores no cubiertos por los rubros méas
representativos y que pueden estar asociados gastos menores de movilidad, refrigerio
del personal de obra, servicios, impuestos del terreno, etc.

*La tasa del costo de capital “K” es la tasa Badlar, igual a 22,31% anual / 1,86%
mensual, al 16/06/2014.

TIR 57% TNA
VAN $1127,85
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3.4- FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS CON INVERSION INIC IAL FINANCIADA A TRAVES DE_PRESTAMO BANCARIO
CON GARANTIA HIPOTECARIA

PERIODOS MENSUALES
CONCEPTOIMES o [+ [ 2] s [ & s [ e 7 ] 8 [ o [ 1 22131 ] 5 [ 16 [ 7 [ 18 | 10 | 20 [ 21 | 22 | 28 | 2a | 25 | 26 | 27 | 28 | 20 | 0 | 3 | ToTA
PRESTAMO

CANJE 11495 11495
VENTAS 5875 | 6002 | 6130 | 6257 | 6384 | 6512 | 6639 | 6766 | 6894 | 7021 | 7149 | 7276 | 7437 | 7509 | 7760 | 7921 | 8083 | 8244 | 8405 | 8566 | 8728 | 8889 | 9050 | 9212 17.879.8
IMPORTE A FINANCIAR X VTAS MENS 587 | 600 | 613 | 626 | 638 [ 651 | 664 | 677 [ 689 | 702 | 715 | 728 | 744 | 760 | 776 792 8038 824 84,1 857 873 88,9 %05 921 1.788,0
IMPORTE A FINANCIAR ACUMULADO 587 | 1188 | 1784 | 2410 | 3048 [ 3609 | 4363 | 5040 | 5729 | 6431 | 7146 | 7874 | 8618 | 9378 | 10154 | 10046 | 11754 | 12578 | 13419 | 14275 | 15148 | 16037 [ 16942 [ 17863
CUOTA MENSUAL 20 | 41 | 66 | 90 [ 117 | 160 | 182 | 218 | 258 | 304 | 356 | 404 | 476 | 537 633 713 809 | 1013 | 1074 [ 1238 | 1430 | 1679 [ 1083 | 2407 | 2460 | 2515 | 2571 | 2628 | 2686 | 2745 | 31813
IMPORTE A FINANCIAR ACUMULADO NETO 587 | 1171 | 1797 | 2379 | 2970 [ 3923 | 4270 | 4902 | 5545 | 6248 | 6959 | 7518 | 8377 | 8929 | 9915 | 10467 | 11085 | 1.2887 | 1.2604 | 1.3321 | 1.399.4 | 14782 [ 15523 [ 16483
DESCUENTOS 159 | 162 | 165 | 169 | 172 | 176 [ 179 | 183 | 186 [ 190 | 193 | 196 | 134 | 137 | 140 143 145 148 2077
TOTAL DE INGRESOS POR VENTA 11495 | 5129 | 5260 | 539,2 | 5528 | 5664 | 580,01 | 5956 | 6089 | 6236 | 6387 [ 6545 | 6708 | 6964 | 7178 [ 7381 [ 7620 | 7842 | 8080 | 8578 | 8783 | 9093 | 9430 | 9824 | 10274 | 2407 | 2460 | 2515 | 257,01 | 2628 | 2686 | 2745 | 201249

TOTAL DE INGRESOS 114946 | 5129 | 5260 | 539.2 | 5528 | 5664 | 5801 | 5956 | 608,90 | 6236 | 6387 | 6545 | 6708 | 6964 | 7178 | 7381 | 7620 | 7842 | 8os0 | 8578 | 8783 | 9093 | 9430 | 9824 | 10274 | 2407 | 2460 | 2515 | 2571 | 2628 | 2686 | 2745 [ 201249
TIERRA Y PROYECTO 1763,0 17630
COSTO DE OBRA 3998 | 4085 | 417.2 | 4259 | 4345 | 4432 | 4519 | 4605 | 4692 | 4779 | 4865 | 4952 | 5062 | 5172 | 5281 [ 5391 | 5501 | s611 | 5721 | 5830 | 5940 | 6050 | 6160 | 6269 12.169,2
GTS DE COMERCIALIZACION 235 | 240 | 245 | 250 | 255 [ 260 | 266 | 271 [ 276 | 281 | 286 | 201 | 297 | 304 | 310 31,7 323 33,0 336 343 349 35,6 36,2 36,8 7152
GTS DE ADMINISTRACION 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 [ 150 | 150 | 150 [ 150 | 150 | 150 | 190 | 190 | 190 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 240 240 24,0 24,0 24,0 240 240 5762
GTS IMPOSITIVOS 943 [ 482 | 492 | 503 | 513 | 524 | 534 | 544 | 555 [ s65 | 576 | 586 | 597 | 610 | 623 | 636 650 66,3 67,6 68,9 702 716 729 74,2 755 15604
OTROS 50 | 50 | 50 | 50 [ 50 [ 50 | 50 | 50 [ 50 | 50 | 50 [ 50 [ 50 | s0 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 1550
CUOTAS PRESTAMO FINANCIERO 375 | 375 | 375 | 375 | 375 [ 375 | 375 | 75 | 375 | 35 | 375 | 375 | a5 | 3v5 | 375 375 375 37,5 375 375 375 37,5 37,5 37,5 375 375 37,5 375 37,5 375
GASTOS DE HIPOTECA 16,0

TOTAL DE EGRESOS 6843 | 6973 | 7102 7361 | 7490 | 7620 16.938,9

|
[ oo | [ w0 | e | o | 200 | ma | 21 [ sue | oo [ 25 | w02 | o35 | smar | w00 [a | zsmo | w7 | soor | sowo | emns | rase | oozs | noseo | vases | varat |
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Supuestos sobres los cuales fue realizado:

*Se mantienen los supuestos detallados en el flujo de fondos anterior, con excepcion
de la inversion inicial de los socios o de la empresa, que en este caso es reemplazada
por un préstamo bancario por pesos ochocientos mil ($800.000,00).

*El préstamo bancario es amortizado en 30 cuotas mensuales, iguales y consecutivas,
amortizado mediante sistema francés, la tasa a aplicar es Badlar al 16/06/14 + 6%, la
garantia es hipotecaria, no se cobran gastos de originacion y/o administrativos
adicionales, la cuota del préstamo contempla el seguro patrimonial del inmueble
tomado en garantia por el banco.

*No se carga IVA sobre intereses del préstamo dado que la firma cuenta de manera
permanente con saldo a favor de IVA debido a que compra la mayoria de sus insumos
pagando alicuota del 21% y vende con alicuota del 10,5%.

*Los gastos de hipoteca ascienden a un 2% de la garantia otorgada por todo concepto,
y se abonan en le mismo mes en que se obtiene los fondos del préstamo bancario.

TIR 30,28% TNA
VAN $207,54
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3.5- FLUJO DE FONDOS PROYECTADOS CON INVERSION INIC IAL FINANCIADA A TRAVES DE
EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

PERIODOS MENSUALES
CONCEPTOMES o [ x| 2 [ 3] a s [ & [ 7 [ & ] o [0 [ nn | 12 [ 138 | aa [ 15 [ 16 [ 17 | 18 [ 19 | 20 [ 2o | 22 | 23 | 24 | 25 | 26 | 27 | 28 | 20 | 30 [ 3 | TotA
cANIE 11495 11495
VENTAS 5857' 6020‘ 6103' 6275' 638‘ 6521' 6693‘ 6766‘ 639' 732‘ 7194' 7257' 7‘3’3‘ 729' 776,0 792,1 808,3 8244 840,5 856,6 872,8 8889 905,0 921,2 17'379'
IMPORTE A FINANCIAR X VTAS MENS 58,7 60,0 61,3 62,6 638 65,1 66,4 67,7 68,9 70,2 715 72,8 744 76,0 776 79.2 80,8 824 84,1 857 873 88,9 90,5 92,1 1.788,0
IMPORTE A FINANCIAR ACUMULADO 58,7 118, 11&, 241, 304, 369, 436, 504, 572, 643, 714, 787, 861, 937, 1.015, 1.094, 1175, 1257, 1341, 1427, 1514, 1 5703, 1.694, 1.786,
CUOTA MENSUAL 20 | 41 | 66 | o0 | 17 | 160 | 182 | 218 | 258 | 304 | w6 | 404 | a6 | s27 | es3 | 723 | eos | 1013 | 1074 | 1238 | 1430 | 1679 | 1083 | 2007 | 2a60 | 2505 | 2571 | 2028 | 2ee6 | 2745 | 31e13
IMPORTE A FINANCIAR ACUMULADO NETO 58,7 117, 179, 237, 297, 392, 427, 490, 554, 624, 695, 751, 837, 892, 9915 1.046, 1.108, 1.288, 1.260, 1332, 1.399, 1.478, 1552, 1.648,
9 0 3 2 5 5 4 1 4 2 3 3
DESCUENTOS 159 16,2 16,5 16,9 17,2 17,6 179 183 18,6 19,0 19.3 19.6 134 137 14,0 143 145 148 297,7
TOTAL DE INGRESOS POR VENTA 11495 512, 526, 539, 552, 566, 580, 595, 608, 623, 638, 654, 670, 696, g 738,1 762,0 784,2 808,0 857,8 8783 909,3 943,0 982,4 1027, 240,7 246,0 2515 257,1 262,8 268,6 2745 20124,
9 o 2 8 4 1 6 9 6 7 5 8 4 8 4 o
TOTAL DE INGRESOS 195 | O | % T o5 ?T?T B R | | Y| vesa | 7e20 | 7842 | soso | ssis | e7es | soos | waso | es2a | M7 | a7 | 2aeo | asus | asva | oe2s | ess | 2ras | 08
TIERRA Y PROYECTO 1763,0 1.763,0
COSTO DE OBRA 3939. 4058‘ 4127' 4295' 4354‘ 4‘;3' 4591‘ 4650‘ 4629' 4797‘ 4856' 4925' 5026‘ 5127' 528,1 539,1 550,1 561,1 572,1 583,0 594,0 605,0 616,0 626,9 12'269'
GTS DE COMERCIALIZACION 235 | 240 | 245 | 250 | 255 | 260 | 266 | 274 | 276 | 281 | 286 | 200 | 207 | 304 | =0 | sz | 323 | =m0 | s | 33 | 349 | wms | 3,2 | zes 7152
GTS DE ADMINISTRACION 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 | 150 [ 190 | 190 | 190 | 190 | 190 | 190 | 100 | 190 | 190 | 190 [ 190 | 190 | 240 | 200 | 260 | 240 | 200 | 260 | 200 | s72
GTS IMPOSITIVOS S/ IMP A LAS GCIAS 71 | e | 377 | ses | ae3 | 401 | 409 | 417 | 425 | 433 | aan | aao | 457 | 472 | s | w02 | so2 | sz | s22 | sz | ss3 | ses | 523 | se4 | sea 12082
IMP A LAS GCIAS 193 97 10,0 10,2 104 10,6 108 110 113 15 117 119 12,1 12,0 12,8 131 134 136 139 144 147 15,0 153 156 159
OTROS 5,0 50 5,0 5,0 50 5,0 50 50 5,0 50 5,0 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 155,0
CAPITAL + INTERES ON 365 | 365 | %5 | 365 | 365 | 365 | 365 | 365 | a5 | 365 | 35 | 65 | 65 | 5 | ss | 365 | ses | ss | 3es | ses | ss | 3.5 | ses | s | 3.5 | s | 3.5 | s.es | ss | 3ws
TOTAL DE EGRESOS ss65 | 00 | % | Sie | sSTf sor fosT | sen | sor | e0e | 615 | 626 | 6% | 655 | 699 | ggio | goas | 7077 | 7207 | 734 | 7ars | 7607 | 7737 | 7866 | 7996 | 655 655 655 655 655 655 200 [ 1635
ORGANIZACION Y ESTRUCTURA ON 6,0
GASTOS BOLSA DE COMERCIO 07 07
ASESORIA LETRADA 100
COLOCACION Y SUSCRIPCION ON 6,0
ROAD SHOW 15
CERTIFICACIONES Y OTROS 300
FIDEICOMISO DE GARANTIA 210 5,0 50 5,0 5,0 50 5,0 50 50 5,0 50 5,0 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0 50 5,0
TOTALDE EGRESOS DE ON w52 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 50 | 357 | s0 | s0 50 50 50 50 50 50 50 50 50

118, 14¢ 18: 3! 04: 1.216, A1 1.649, 2.005, 382, 783,
BRI I 2 T (TN I T T N I I N I N T I I Il S ol I Il I s
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Supuestos sobres los cuales fue realizado:

*Se mantienen los supuestos detallados en el flujo de fondos primario, con excepcion de
la inversion inicial de los socios o de la empresa, que en este caso es reemplazada por la
emision de Obligaciones Negociables por pesos ochocientos mil ($800.000,00).

*Los pagos de capital e intereses se realiza en forma mensual, sistema de amortizacion
francés, la tasa a aplicada es Badlar al 16/06/14 + tres por ciento (3%), con un tope de
treinta por ciento (30%).

*La operatoria es garantizada con un Fideicomiso de Garantia con afectacion de
inmuebles y/o flujos de cobranzas, con una cobertura del ciento treinta por ciento (130%)
del total de la emision ajustado al saldo de capital. Los gastos asociados al fideicomiso se
refieren a transferencia de inmuebles, es del dos por ciento (2%) por todo concepto y
gastos mensuales de administracion correspondientes a honorarios del Fiduciario. Los
gastos de transferencia del inmueble son abonados al momento de la constitucion del
fideicomiso. No se realiza célculo de impuesto a las Ganancias Minima Presunta y otros
tributos menores que pudieran corresponder por resultar inestimables en cuanto a importe
o aplicacion.

*Se establecen los siguientes porcentajes y montos fijos de gastos generados por la
emision de Obligaciones Negociables, segun lo informado por la Bolsa de Comercio de
Cérdoba, para emisiones similares a las del proyecto en cuestion:

Organizacion y Estructuracion ON 0,75% | Por Unica vez, sobre el monto de la emisién
Gastos BCC $0,65 | Por Unica vez, monto fijo anual

Asesoria Letrada $10,0 | Por Unica vez, monto fijo

Colocacién y Suscripcién 0,75% | Por Unica vez, sobre el monto de la emisién
Road Show $1,5 | Por Unica vez, monto fijo

Certificaciones y otros $30,0 | Por Unica vez, monto fijo

Fideicomiso de Gtia $20,0+$5,0 | Por Unica vez $20,0, y mensualmente $5,0

GRAFICO 3.5: GASTOS DE LA EMISION DE OBLIGACIONES N EGOCIABLES
FUENTE: BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA

*Son deducidos de base imponible de Impuesto a la Ganancias los siguientes conceptos:
Los gastos y honorarios de organizacion y estructuracion, canon anual de Bolsa de
Comercio de Cordoba, honorarios de asesoria letrada, gastos y honorarios de colocacion
y suscripcion, road show, certificaciones de estados contables, gastos y honorarios de
fideicomiso de garantia. También los intereses de la emision, los cuales son prorrateables
durante el plazo de la emision.

*La emision esta exenta del Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto a los Sellos,
segun Art. 35y 36 Bis de la Ley de Obligaciones Negociables.

TIR 34,65% TNA
VAN $379,95
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RESUMEN COMPARATIVO DE LAS ALTERNATIVAS ANALIZADAS

Como podemos observar en el grafico 3.6, las tres alternativas de fondeo analizadas para
la ejecucion del proyecto son rentables, siendo la mas conveniente el aporte de los
socios, luego la emision de ON y por ultimo el préstamo financiero.

De acuerdo a lo relevado con los socios no pueden realizar aportes para este proyecto,
por lo que la alternativa de fondeo mas viables y rentable para cubrir la inversién inicial del
proyecto resulta la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen Pyme.

CUADRO COMPARATIVO DE

CRITERIOS DE EVALUACION TIR VAN RESULTADO
APORTE DE SOCIOS/EMPRESA 57% TNA |$1127,85| RENTABLE
PRESTAMO FINANCIERO 30,28% TNA | $207,54 | RENTABLE
EMISION ON 34,65%TNA | $379,95 | RENTABLE

GRAFICO 3.6: RESUMEN COMPARATIVO DE ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
FUENTE: ELABORACION PROPIA

3.6 PARTICIPANTES O AGENTES DE LA EMISION DE OBLIGA CIONES
NEGOCIABLES

3.6.1- ORGANIZADOR

Es quien lleva adelante la coordinacién de la emision y tiene un rol preponderante durante
todo el proceso, se puede decir que es quien vende y asesora sobre la emision de
Obligaciones Negociables al ente emisor, habitualmente son estudios de profesionales o
entidades financieras que cuentan con estructura y profundo conocimiento del Mercado
de Capitales.

Las tareas a desempefiar por el Organizador para la emisién seran las siguientes:

» Determinacién del tipo de instrumento a emitir.

» Determinaciéon de las condiciones y estructura de emision, como asi también de las
garantias necesarias, de acuerdo al financiamiento requerido.

 Articulacion de las relaciones entre el emisor, calificadoras, asesores legales e
Impositivos, inversores y organismos de contralor.

« Establecimiento del cronograma de actividades a realizar y responsabilidades de los
distintos intervinientes en el proceso.

» Andlisis de factores de riesgo, situacion financiera, entorno macroeconémico y
procesamiento de la informacion contable y financiera para la redaccion del
prospecto de emision.

» Confeccion de la documentacion a ser presentada ante cualquier organismo
pertinente para lograr las autorizaciones necesarias.

3.6.2- COLOCADOR

Su principal funcion es la venta de las Obligaciones Negociables a los potenciales
inversores, para ello coordina y elabora el entramado de los canales de venta
coordinando co-colocadores y sub-colocadores. El colocador puede ser un estudio
profesional, entidades financieras o agentes de bolsa con capacidad y estructura en la

colocacion de productos del Mercado de Capitales, es importante la capacidad de
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negociacion y vinculos con inversores institucionales y la capilaridad de los puntos de
venta que los colocadores puedan ofrecer.

Los co-colocadores operan en el proceso de venta en coordinacion con el colocador pero
de manera autbnoma.

Los sub-colocadores operan bajo la 6rbita del colocador y con dependencia directa de
este.

Las tareas a desempeniar por el Colocador seran las siguientes:

» Asistir al emisor, en lo referente a la estimacion del rango de precios o tasas
implicitas y cantidad a ser colocada, utilizando para ello los métodos que resulten
pertinentes todo bajo el régimen de Oferta Publica.

 Asistir y realizar junto al emisor la estrategia de marketing de la colocacion.

» Realizar los mejores esfuerzos para la colocacién de las Obligaciones Negociables
entre los inversores bajo el réegimen de Oferta Publica.

» Coordinar tareas con los eventuales agentes co-colocadores o sub-colocadores;
pudiendo, sin limitacion, suscribir los convenios que crea pertinentes.

» Coordinar la funcion de agentes de liquidacién de la colocacién, recibiendo las
Obligaciones Negociables y los fondos correspondientes al pago del precio de
suscripcion de parte de los inversionistas y/o sub-colocadores en su caso.

3.6.3- ASESORES LEGALES

Su principal funcion es la de brindar soporte técnico al organizador a través de la
redaccion de instrumentos, contratos y eventuales convenios, obviamente se trata de
estudios de abogados con especializacion en mercado de capitales.

Las tareas a desempefar por los asesores seran las siguientes:
« Asesoramiento integral al organizador respecto de los requisitos legales que debe
cumplir el ente emisor.
» Redaccion de Prospecto en el marco de las normas de la Comision Nacional de
Valores, leyes y reglamentaciones vigentes.
» Redaccion de contrato, convenios y presentaciones relacionados a la emision.
» Adecuacion y redaccion de documentacién societaria necesaria para la emision.

3.6.4- AGENTE DE PAGO Y REGISTRO

Actla como agente de pago y registro la Caja de Valores que participe en la emision, su
principal funcion es coordinar y liquidar el cobro y pago de los servicios correspondientes,
para ello debe llevar el registro y control de las cuentas comitentes del emisor y los
inversores.

Las cuentas comitentes tienen un funcionamiento similar a una cuenta corriente de hecho
funcionan asociadas a una cuenta corriente o caja de ahorros bancaria, son cuentas que
tanto emisor como inversor abren en Caja de Valores para registrar las tenencias y
canalizar el flujo de inversiones y pagos, la monetizacién de los valores registrados en
una cuenta comitente se realiza de la cuenta corriente o caja de ahorros bancaria
asociada a dicha cuenta comitente.
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3.7- FIDEICOMISO EN GARANTIA

Con la sancién de la Ley N° 24.441 se liberd toda la potencialidad que se encontraba
contenida en la figura del fideicomiso, que si bien se encontraba ya prevista en el art.
2662 del Codigo Civil.

Esta Ley define Fideicomiso en su primer articulo:

“Habra fideicomiso cuando una persona (fiduciante) transmita la propiedad fiduciaria de
bienes determinados a otra (fiduciario), quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien
se designe en el contrato (beneficiario), y a transmitirlo al cumplimiento de un plazo o
condicion al fiduciante, al beneficiario o al fideicomisario”.

De la definicion del articulo 1 de la Ley N° 24.441 surgen cuatro sujetos relacionados al
contrato de fideicomiso:

-Fiduciante: Es quien transmite parte de su patrimonio al fideicomiso.

-Fiduciario: Es quien recibe ese patrimonio del fiduciante, con el objeto de cumplir con el
cometido que se le ha encargado.

-Beneficiario: Es el sujeto a favor de quien se constituye el fideicomiso.

-Fideicomisario: Es el destinatario final de los bienes o derechos fideicomitidos pudiendo
ser este el propio fiduciante, el beneficiario o un tercero ajeno al contrato.

Los participantes pueden ser personas fisicas o juridicas. Para el caso de los
Beneficiarios y Fideicomisarios, al momento de la firma del contrato, estas persona
pueden ser de existencia real o futura, en cuyo caso, se especificaran los datos que
permitan su clara individualizacion.

El Fiduciario tiene prohibido ser a la vez Beneficiario y/o Fideicomisario ya que se le
encuentra vedada la posibilidad en el articulo 7) de la Ley, aspecto que resulta l6gico ya
que eventualmente podria disponer del patrimonio fideicomitidos en su propio beneficio,
por otra parte y en general, si bien no esta fijado por la Ley, cuando el o los Beneficiarios
o Fideicomisarios son personas distintas al Fiduciante, en resguardo del patrimonio
fideicomitido y cuyo destinatario son terceros interesados, el Fiduciario no debiera ser
Fiduciante.

La nota caracteristica y esencial del contrato estd dada por una nueva teoria del
patrimonio, o0 si se quiere, una escision de la teoria tradicional que concibe como posible
Gnicamente un patrimonio vinculado exclusivamente a un solo sujeto creando lo que sea
denominado como “Patrimonio de Afectacion” con los bienes y/o derechos fideicomitidos.
Los articulos 14), 15) y 16) de la Ley N° 24.441 dieron nacimiento a la teoria del
patrimonio de afectacion. De esta manera, al acordarsele un destino especifico a ciertos
bienes y/o derechos, estos son transmitidos por el fiduciario al fiduciante quien ostentara
la titularidad fiduciaria de los mismos con el objeto de cumplir la manda fiduciaria. Estos
bienes constituiran un patrimonio separado del patrimonio del fiduciario, asi como también
del fiduciante y del beneficiario.

Como corolario de este nuevo patrimonio fiduciario los bienes fideicometidos se
encuentran exentos de las acciones singulares o colectivas del fiduciario, conforme se
explicité anteriormente, el fiduciario s6lo ostenta la titularidad fiduciaria de los mismos, por
lo que los acreedores de este ultimo no pueden perseguirlos. Por otro lado, una vez que
los bienes del fiduciante han sido transferidos en fideicomiso se encuentran, asimismo,
resguardados de las acciones que los acreedores particulares del fiduciario pretendan
contra este.
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Es importante destacar que la figura del fideicomiso de garantia no se encuentra regulada
por la Ley 24.441 que solo hace mencién al fideicomiso financiero y al testamentario, en
contrapartida es muy amplia la doctrina legal existente respecto de la figura del
Fidecomiso de Garantia.

En el Fideicomiso de Garantia, el fiduciante transmite bienes y/o derechos en propiedad
fiduciaria, garantizando una obligacion que mantiene a favor de un tercero. La funcion del
Fiduciario se limita soélo a la tenencia formal de los bienes fideicomitidos para que, ante la
eventualidad de incumplimiento del fiduciante de la obligacion avalada, liquide los bienes
y salde la misma.

3.7.1- VENTAJAS DEL FIDEICOMISO DE GARANTIA

-Elimina el proceso judicial de ejecuciéon y con ello las demoras y los altos costos que lo
caracterizan. Garantia autoliquidable por excelencia.

-El fiduciario puede ser limitado en sus atribuciones y debe rendir cuentas.

-Permite la realizacion de la garantia a valores de mercado por medio de un
procedimiento agil, extrajudicial y confiable.

-Minimiza el riesgo de los negocios porque se constituye un patrimonio distinto al del
fiduciante, fiduciario y al de los beneficiarios, aislando los activos transferidos
fiduciariamente. De esta forma la quiebra del fiduciante o del fiduciario o de los
beneficiarios, no significa la quiebra del fideicomiso, y los acreedores de cada uno de
estos no tienen accidn contra el fideicomiso.

-Posibilita el desarrollo de emprendimientos mas alla de sus participantes. Al disminuir el
riesgo, por constituir un patrimonio independiente con los bienes fideicomitidos, mejora la
calidad crediticia, posibilitando la baja del costo de endeudamiento.

-Brinda una herramienta flexible para negocios complejos.

-Evita la creaciéon de una sociedad con un objeto especifico.

3.8- ESTRUCTURA DE LA EMISION DE OBLIGACIONES NEGOC IABLES

INSTRUMENTOS: Obligaciones Negociables Simples — Régimen Pyme.-

EMISOR: Elyon SA.-

EMISION GLOBAL: $15.000.000,00.-

IMPORTE DE LA EMISION: $1.500.000,00 - SERIE I.-

PRECIO: Fijo.-

GARANTIA: Fideicomiso de Garantia, cobertura al 100% de la emision con la afectacion
de inmuebles y cobertura adicional del 30% con la cesién de flujo de cobranza de pagarés
por venta de unidades.-

VENCIMIENTO: 30 meses de su emision.-

USO DE LOS FONDOS: Capital de Trabajo.-

INTERES: Tasa Badlar + 3% - Tope 30% TNA.-
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COLOCACION: Oferta Publica — Banco de la Pcia de Cérdoba.-

TIPO DE COLOCACION: al Mejor Esfuerzo.-
SUSCRIPCION: 5 dias.-
INTEGRACION: 2 dias después de la conclusion del plazo de suscripcion.-
AMORTIZACION: 30 cuotas mensuales y consecutivas. Sistema Francés.-
AGENTES DE LA EMISION:

ORGANIZADOR Y COLOCADOR

Banco de la Pcia de Cordoba
San Jerénimo 166 — Cordoba

FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO DE GARANTIA
Banco de la Pcia de Coérdoba
San Jerénimo 166 — Cordoba

ASESOR LEGAL
Capdevilla y Palazzo — Abogados
Vélez Sarfield 84 — 7° B — Cordoba
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(Banco)

A 4

INVERSORES

A 4

-Inmuebles
-Pagarés

FIDEICOMISO
DE GARANTIA

A 4

Incumplimiento

A 4

Cumplimiento

-Fiduciario: Banco

-Fiduciante/s: Elyon o Socios

-Beneficiarios: Inversores ON

GRAFICO 3.7: FUNCIONAMIENTO DE LOS SUJETOS DE LA EM ISION

FUENTE: ELABORACION PROPIA
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3.9- PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Para el registro de la emision de las Obligaciones Negociables, en necesario el registro
de la empresa emisora en la Comision Nacional de Valores, y en el Bolsa de Comercio
de Codrdoba. Para ellos es necesaria cierta documentacion, que en algunos de los
casos es comun para ambos procedimientos administrativos. A continuacién, se
encuentra el grafico 3.8 con dicha informacion:

COMISION
. : BOLSA DE | MDO. DE
Documentacion y Formularios NACIONAL DE
VALORES COMERCIO | VALORES

*Solicitud de Registro de emisiéon de ON Pyme
*Solicitud para Cotizar ON en la Bolsa de Comercio
*Informe requerido por el Art. 10 de las Normas de CNV
*DDJJ de los Miembros de los Organos de
Administracion y Fiscalizacion

*Acta de Directorio que convoca a Asamblea

*Acta de Asamblea General que autoriza la

emision de ON

*Acta de Directorio donde se fijan las condiciones de la emision
*Acta de Directorio de Aprobacion de Prospecto

*Nota de Solicitud de Publicacion en el Boletin Oficial
*DDJJ del encuadramiento de la empresa Pyme
*Informe Especial del Art. 37 de la Ley N° 23576
*Prospecto

*Certificados Globales

*Colocacion

*Liquidacion

GRAFICO 3.8: PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION DE OBLIG ACIONES NEGOCIABLES
FUENTE: ELABORACION PROPIA

En el Anexo VI, se encuentran todos los formularios necesarios que deberan ser

presentado ante la Comision Nacional de Valores, Bolsa de Comercio y Mercado de
Valores.

3.10- CONCLUSION

Como resultado del analisis realizado en este capitulo hemos determinado que Elyon
SA necesita financiacion para la ejecucion del proyecto denominado “Edificio Hebe”.
Del flujo financiero realizado para el proyecto se arriba a la conclusién de que el mismo
es rentable y requiere una inversion inicial de pesos ochocientos mil ($800.000,00). Por
otra parte, analizando los estados contables del afio 2012 (Ver Anexo IV — Balance
Elyon SA 2012) se observa que la firma no cuenta con los fondos necesarios para la
ejecucion del proyecto y, segun lo relevado con los socios, tampoco cuentan con dicho
monto en forma particular para poder realizar un aporte equivalente a la inversion
inicial.
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Como alternativas de fondeo para cubrir la inversion inicial, se presentaron dos
opciones, la primera a través de un préstamo financiero bancario y la segunda a través
de un programa de emisién de Obligaciones Negociables. Del estudio de cada una de
las alternativas, se arribé a la conclusion de que ambas opciones son rentables para
este proyecto, siendo la segunda opcion, la emisién de Obligaciones Negociables bajo
el Régimen Pyme, la mas conveniente y con mayor nivel de rentabilidad.

Si bien la necesidad de fondos para cubrir la inversion inicial del proyecto “Edificio
Hebe” asciende a pesos ochocientos mil ($800.000,00), del didlogo con los socios de la
empresa, surge que cuenta con proyectos en cartera, de similares caracteristicas al
proyecto en estudio, uno de los cuales tiene permiso de edificacion y demas
habilitaciones iniciales necesarias para comenzar con la obra, para lo cual seria
propicio ampliar el importe de la Serie | a pesos un millon quinientos mil
($1.500.0000,00), dentro del Programa Global de pesos quince millones
($15.000.000,00). Si bien no forma parte del andlisis de este trabajo, resulta razonable
incorporar a esta emisibn un mayor importe adicional de pesos setecientos mil
($700.000,00), los cuales serdn destinados al proyecto “Edificio Montefiore”, a
ejecutarse en calle Bedoya N° 628, del B° Cofico de Cordoba Capital.

Entendemos que el importe de la Serie | resulta razonable para la estructura financiera
y patrimonial de la empresa, aclarando que al tratarse de la primera emisién que
realizara la firma, y al no contar con antecedentes en el mercado de capitales, la
emisidn se debiera estructurar con garantias robustas, a través de un Fideicomiso de
Garantia con afectacion de inmuebles y cesion de flujos de pagarés de unidades
comercializadas y de esta manera se mitiguen eventuales expectativas de riesgos por
incumplimiento en el pago de las obligaciones asumidas por la emision, de tal forma
gue la misma transmita confianza a los potenciales inversionistas. En el mismo sentido,
se han seleccionado como participantes de la emisién profesionales y entidades
reconocidas a nivel provincial. Por el monto de la emision correspondiente a la Serie |,
las mismas cotizaran en la Bolsa de Comercio de Cérdoba, ya que entendemos que no
seria necesario llevar la emision a una bolsa o mercado de mayor envergadura, como
la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

En el presente capitulo también se presentaron los principales tramites y formularios a
presentar, en forma cronolégica, en las diferentes entidades que autorizan la emisién
de Obligaciones Negociables, Régimen Pyme. Si bien han sido cubiertos todos los
trAmites y documentacién necesaria con excepcion del contrato de Fideicomiso de
Garantia ya que excede la tematica de este trabajo, entendemos que los instrumentos
pueden ser perfectibles con el asesoramiento brindado por el equipo de profesionales
que participarian en la emision.
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4- INTRODUCCION

Este capitulo tiene como objeto describir y brindar las principales referencias del
proceso de colocacion y liquidacion de la emisién de Obligaciones Negociables, para

ello se realizara un andlisis cronolégico de los principales hitos de dicho proceso.

4.1- COLOCACION Y LIQUIDACION

La colocacion de titulos hace referencia a la venta de estos en un mercado
determinado, tal como se detallo en el capitulo | de este trabajo, existen dos instancias
para la colocacion como lo son la colocacion en el Mercado Primario o en el Mercado
Secundario, para el caso de la emision de Obligaciones Negociables de Elyon SA
obviamente se trata de una colocacion en el Mercado Primario.

La negociacion de las Obligaciones Negociables emitidas por Elyon SA se realizara en
el Mercado de Valores de Cérdoba asociado a la Bolsa de Comercio de Cordoba.

El proceso de colocacion y liquidacion puede resumirse cronolégicamente en los
siguientes hitos:

1) Se presenta una nota que comunica el inicio del periodo de suscripcion a la
Bolsa de Comercio y se publica un aviso de suscripcion en el Boletin de la Bolsa
de Comercio, previamente se confecciona acta de Directorio para fijar periodo de
suscripcion.

Modelo de acta de Directorio donde se fija el perio  do de suscripcion

ACTA DE REUNION DE DIRECTORIO N° XX

En la ciudad de Cordoba, Republica Argentina a XX dias del mes de XX del afio 20XX,
en la sede societaria, calle Hipdlito Irigoyen N° 146 de la Ciudad de Cdérdoba se retnen
los miembros del Directorio de la firma ELYON S.A., con la presencia de su Presidente
y Director Titular Sr. Teicher Gabriel Moisés, su Vicepresidente y Director Titular Sr.
Teicher Martin Ariel y el Director Titular Sr. Teicher Ernesto Bernardo y el Sindico
Titular Dr. Nisman Radul, por lo que encontrdndose presente la totalidad de los
miembros del Directorio existe quérum suficiente para sesionar sobre el orden del dia
referente a Obligaciones Negociables. Abierto el acto el Sr. Presidente Teicher Gabriel
Moisés informa a los sefiores Directores, que corresponde proceder a la determinacion
del periodo de suscripcion de las Obligaciones Negociables. Asimismo, propone que
“Periodo de Suscripcidon” se extienda desde el XX de XX de 20XX hasta el XX de XX de
20XX inclusive. Sometido el tema a votacion, la mocion es aprobada por unanimidad.
No habiendo otros temas que tratar, se levanta la sesion siendo las XX:XX horas del
dia anteriormente consignado.-

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA
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Modelo de nota de aviso de Suscripcion

ELYO

Coérdoba, XX de XX de 20XX

SENOR PRESIDENTE DE LA

BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA

PRESENTE

Referencia: Aviso de suscripcion — Emision de Obligaciones Negociables

En cumplimiento con las disposiciones de la Bolsa de Comercio de Cérdoba hacemos
llegar al Sr. Presidente y por su digno intermedio a quien corresponda el Aviso de
Suscripcidn correspondiente a la Emisién de Obligaciones Negociables de Elyon S.A. a
los fines de su publicacion en el Boletin de la institucion.

Sin otro particular, saludamos a Ud. con atenta consideracion.

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA

ELYON S.A.

Obligaciones Negociables por Pesos Un Millon Quinientos Mil ($1.500.000,00)
Invitacion Publica a Ofertar

El Directorio de ELYON S.A. informa a la opinién publica que ha aprobado la Emision
de Obligaciones Negociables Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia
Especial, de colocacion al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo, bajo el régimen de la Ley N°
23.576 y el decreto N° 1087/93, por un monto de pesos un millén quinientos mil
($1.500.000,00) e invita a los sefiores inversores interesados en formular propuestas
de suscripcién en la adquisicion de las referidas ON, a formularse desde el dia XX de
XX de 20XX hasta el dia XX de XX de 20XX, ante el Agente Colocador Banco Pcia de
Cérdoba SA, con domicilio en calle San Jerénimo N° 166 Ciudad de Cordoba, horario
de atencion: de XX:XX hs. a XX:XX hs.

I) Monto que se ofrece en suscripcion: pesos un millén quinientos mil ($1.500.000,00).
Valor nominal pesos cinco mil ($ 5.000,00) cada una.

[I) Términos y condiciones de la emision:

a) Garantia: Las Obligaciones Negociables seran emitidas con garantia especial, a
través de un Fideicomiso de Garantia con cobertura del 100% con afectacion de
Inmuebles y cobertura adicional del 30% con flujo de cobranzas de pagarés
correspondientes a unidades ya comercializadas.
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b) Tasa de interés: Tasa Badlar mas tres por ciento (3%) nominal anual, con tope del
treinta por ciento (30% TNA). Los intereses comenzaran a devengarse a partir de
finalizado el periodo de suscripcion de las Obligaciones Negociables y se calcularan
sobre los dias efectivamente transcurridos, sobre la base de considerar la relacion
entre el numero de dias comprendidos en el correspondiente pago de intereses, y un
afio de 365 dias.

c) Pago de intereses: los servicios de interés seran pagados mensualmente. El primer
vencimiento se producira al mes de finalizado el periodo de suscripcion.

d) Amortizacion: Las Obligaciones Negociables se amortizaran en treinta (30) PAGOS
MENSUALES. EIl primer pago al mes, contados a partir de finalizado el periodo de
suscripcion equivalente al tres punto treinta y tres POR CIENTO (3.33%) del capital
suscripto. El segundo pago con vencimiento a los dos (2) MESES contados a partir de
finalizado el periodo de suscripcion equivalente al tres punto treinta y tres POR
CIENTO (3.33%) del capital suscripto.

e) Formas de pago y disponibilidad: La integracion del precio de la suscripcion de las
Obligaciones Negociables deberd efectuarse al contado en efectivo en pesos
argentinos, en la fecha de suscripcion.

f) Moneda de denominacidbn y pago: las Obligaciones Negociables estaran
denominadas en Pesos Argentinos, con sujecion al cumplimiento de todos los
requisitos legales y regulatorios aplicables. Todos los pagos referidos a la amortizacion
y rentas se efectuaran exclusivamente en dolares estadounidenses/pesos.

g) Cotizacion: las Obligaciones Negociables cotizaran en la Bolsa de Comercio de
Cérdoba. La unidad minima de cotizacién sera de pesos cinco mil ($5.000,00) valor
nominal original.

[II) Precio de colocacion: El precio de suscripcion de las Obligaciones Negociables sera
igual al CIEN POR CIENTO (100%) de su valor nominal el ultimo dia del periodo de
suscripcién. Asimismo, cuando las suscripciones se efectivicen con anterioridad a dicho
vencimiento, este precio sufrira un descuento a los efectos de reconocer durante tal
periodo un rendimiento equivalente a la tasa de rendimiento establecida para el titulo
aplicable a los importes que resulten efectivamente suscriptos, luego de efectuado el
procedimiento de prorrateo entre oferentes previstos por la Resolucién General N°
470/04 de la Comision Nacional de Valores.

IV) Integracion: la integracion del precio de la suscripcion de las Obligaciones
Negociables debera efectuarse al contado en efectivo en pesos argentinos, en la fecha
de suscripcion.

V) Agente Colocador: Banco de la Pcia de Cérdoba SA, con domicilio en calle San
Jerénimo N° 166, Ciudad de Cérdoba, horario de atencidn: de XX:XX hs. a XX:XX hs.
VI) Periodo de suscripcion: a formularse desde el dia XX de XX de 20XX hasta el dia
XX de XX de 20XX.

VIl) Modo de representacion: La emision de Obligaciones Negociables estara
documentada en un Certificado Global permanente y definitivo, confeccionado de
acuerdo con las disposiciones legales, que sera depositado en Caja de Valores S.A.
con anterioridad al inicio del periodo de suscripcion. Resultara de aplicacion el régimen
de depdsito colectivo (Ley N° 20.643) acreditdndose las Obligaciones Negociables en
la subcuenta comitente correspondiente a cada inversor. Los obligacionistas renuncian
a exigir la entrega de laminas individuales, por lo que todas las transferencias seran
realizadas a través del sistema de depdsito colectivo.

VIII) Oferta publica autorizada bajo los términos del decreto 1087/93 y registrada en la
Comision Nacional de Valores el XX de XX de 20XX, bajo el N° XXX/X. Cotizacién
autorizada por la Bolsa de Comercio de Cérdoba por Resolucion de Presidencia N°
XXX/IX.
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2)

3)

4)

5)

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA

Luego se da continuidad al proceso con el Road Show, que consiste en la
presentacion de la emision ante potenciales inversores, agentes o participantes
de la emision, referentes del mercado y publico en general, habitualmente el
acto se realiza en dependencias de la Bolsa de Comercio.

Se da inicio al periodo de suscripcion en el cual los colocadores y
subcolocadores recepcionaran las ofertas de suscripcion realizadas por
inversores, la emision de Elyon se realizara a mejor esfuerzo por parte del
colocador a precio fijo, el proceso de suscripcion culmina cuando se ha colocado
el total de la emision o en su defecto cumplido el plazo establecido para la
suscripcion.

Concluido el proceso de suscripcion, los colocadores y subcolocadores
informaran a los inversores oferentes la aceptaciéon o no de la oferta realizada,
para el caso de que las ofertas excedan la emision las mismas se adjudicaran a
prorrata segun el porcentaje que represente la oferta sobre el total ofrecido, ese
porcentaje se aplica al importe de la emision y determina el importe que el
inversor deberd integrar.

Concluido el proceso de suscripcidn, se iniciara en los plazos definidos en la
emision el periodo de integracidon, que consiste en la materializacion de las
ofertas realizadas por los inversores a través del depdsito en efectivo del importe
correspondiente a la inversion en la cuenta bancaria, la que estara asociada a
una cuenta comitente, el resultado de la integracion es comunicado por el emisor
a la Bolsa de Comercio.

Modelo de nota de aviso de Integracion

Cérgloba, XX de XX de 20XX
SENOR PRESIDENTE DE LA
BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA

PRESENTE

Referencia: Aviso de integracion — Emisién de Obligaciones Negociables

De nuestra mayor consideracion:

Tenemos el agrado de dirigirnos al Sefior Presidente y por su digno intermedio a quien
corresponda a los fines de informar que, habiendo finalizado el periodo de suscripcion
el dia XX de XX de 20XX, la emisiéon de Obligaciones Negociables por pesos un millén
quinientos mil ($1.500.000,00) - Serie |, ha sido integramente colocada entre XX de

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 104
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO




EvoNJRETTET S

inversores segun lo informado por el Agente Colocador Banco de la Pcia de Cordoba
SA.
Sin otro particular, saludamos a Ud. con atenta consideracion.

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA

6) Los titulos seran depositados por el emisor en Caja de Valores bajo el sistema
de depdsito colectivo, esto implica que toda la emision se deposita a orden del
emisor y a nombre del inversor en su cuenta comitente.

7) Los fondos integrados seran debitados por el colocador de la cuenta corriente
bancaria del inversor y acreditados mediante proceso interno de Caja de Valores
en la cuenta bancaria del emisor.

8) Cada uno de los pagos de intereses y capitales se ajustaran de la posicion del
inversor en su cuenta comitente y se monetizara a través de la cuenta bancaria
asociada a dicha cuenta bancaria, el proceso se repite con cada pago, previo al
pago de capital y/o intereses el emisor debe presentar ante la Bolsa de
Comercio una nota de aviso por el pago a realizar y un aviso para que el mismo
sea publicado en el boletin de la Bolsa de Comercio.

Nota de aviso de pago de interés y amortizacion

Cérdoba, XX de XX de 20XX

SENOR PRESIDENTE DE LA

BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA

PRESENTE

De mi consideracion:

Adjunto a la presente aviso de pago de intereses y amortizacion de Obligaciones
Negociables de Elyon S.A. para su publicacién en el Boletin de la Bolsa de Comercio
de Cordoba.

Sin otro particular, saludamos a Ud. con atenta consideracion..

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA
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PAGO DE INTERESES Y AMORTIZACION

Se anuncia a los Sefores Obligacionistas que el dia XX de XX de 20XX se iniciara el
pago del servicio N° XX de intereses y amortizacion de Obligaciones Negociables de
Elyon S.A. autorizadas a la cotizacion en la Bolsa de Comercio de Cordoba, segun
Resolucién de Presidencia N° XXX/X

OFICINA DE PAGO: ELYON SA, Hipalito Irigoyen N° 146 — Oficina B

HORARIO DE ATENCION PARA EL PAGO: XX:XX a XX:XXHS

FECHA EN QUE INICIARA EL PAGO Y EL PLAZO EN QUE DEBERA
PRESENTARSE EL OBLIGACIONISTA: A partir de XX de XX de 20XX

SERVICIO A PAGAR: N° XX

INTERES: Tasa Badlar méas 3% - Tope 30% TNA

IMPORTE A COBRAR: XX ($XX,XX) por cada titulo de deuda.

9) Una vez que el emisor cuente con los fondos originados por la emision debe
confeccionar y presentar ante la Comisiéon Nacional de Valores y la Bolsa de
Comercio un acta de Directorio aprobando la aplicacién de los fondos conforme
se informo en el prospecto de la emisién, adicionalmente y luego de aplicados
los fondos, la empresa debera presentar un informe de cumplimiento en la
afectacion de los fondos y que debera contar con un informe especial emitido
por contador publico y debidamente certificado por colegio profesional.

Modelo de acta de Directorio de plan de afectacion de fondos

ACTA DE REUNION DE DIRECTORIO N° XX

En la ciudad de Cordoba, Republica Argentina a XX dias del mes de XX del afio 20XX,
en la sede societaria, calle Hipolito Irigoyen N° 146, se reunen los miembros del
Directorio de la firma ELYON S.A., con la presencia de su Presidente y Director Titular
Sr. Teicher Gabriel Moisés, su Vicepresidente y Director Titular Sr. Teicher Martin Ariel
y el Director Titular Sr. Teicher Ernesto Bernardo y el Sindico Titular Dr. Nisman Raudl,
por lo que encontrandose presente la totalidad de los miembros del Directorio existe
guoérum suficiente para sesionar sobre el orden del dia referente a los titulos emitidos
por la empresa denominados Obligaciones Negociables Serie I. por pesos un millon
quinientos mil ($ 1.500.000,00). En tal sentido el Sr. Teicher Gabriel Moisés informa a
los sefiores Directores con caracter de declaracion jurada la aplicacion de los fondos
recibidos por la suscripcion de Obligaciones Negociables, conforme al siguiente detalle:
Construccion de Edificio Hebe, en calle Jujuy 1510, Barrio Cofico de la ciudad de
Cérdoba.

Construccion de Edificio Montefiore, en calle Bedoya 650, Barrio Cofico de la ciudad de
Coérdoba.

Seguidamente, el Sr. Teicher Gabriel Moisés expone que es necesario dejar aclarado
gue el destino de los fondos anteriormente expuesto es coincidente con lo que resolvio,
mediante Acta N° XX de XX de XX de 20XX, en donde se resolvid la emision de
Obligaciones Negociables por pesos un millén quinientos mil ($1.500.000,00) Serie | y
se fijaron las condiciones particulares de esta emision. Sometido el tema a votacion, los
Directores presentes resuelven por unanimidad aprobar el destino de los fondos

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013 106
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO




ELYON " OBLIGACIONES NE

mencionados con carécter de declaracion jurada. No habiendo otro tema que tratar, se
levanta la sesién siendo las XX:XX horas de la fecha arriba consignada.-------------------

Teicher Gabriel Moisés
Elyon SA

4.2- CONCLUSION

Si bien este capitulo no resulté relevante desde lo analitico y técnico para la evaluaciéon
0 ejecucion del proceso de emisibn de Eyon SA, se han presentado de manera
resumida los principales hitos y actos administrativos que involucran el proceso de
colocacion y liquidacién, focalizando especialmente los pasos que requieren de la
participacion de la emisora y su interaccion con los entes y agentes involucrados en el
proceso de emision, como faltantes del proceso quedan sin exponer procesos internos
de principalmente de Bolsa de Comercio y Caja de Valores, entendemos que los
mismos exceden el alcance de este trabajo.

Estamos en condiciones de afirmar que con los contenidos expuestos en este capitulo
se ha dado cobertura de manera integral a todo el proceso de emisidon de Obligaciones
Negociables de Elyon SA.
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EDIFICIO RAKIA — LAVALLEJAL871 - COFICO
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Como surge del analisis realizado en este trabajo de grado hemos determinado que
Elyon SA necesita capital de trabajo para la ejecucion del proyecto denominado
“Edificio Hebe”, del flujo financiero realizado para el proyecto se arriba a la conclusién
de que el mismo es rentable y requiere un fondeo inicial de pesos ochocientos mil
($800.000,00).

En primera instancia, por costos y accesibilidad, las principales alternativas para
obtener dicho capital de trabajo son reinversion de utilidades o aportes de los
accionistas, estas Ultimas resultan ampliamente ventajosas respecto de la toma de
deuda en el mercado financiero o el mercado de capitales, pero presentan limitaciones
al crecimiento de la compafiia. En el primer caso la reinversion de utilidades de los
proyectos en curso se transforma en un anclaje que limita la ejecucion de mas de un
proyecto a la vez en virtud de lo prolongado que resulta el proceso productivo de un
edificio y por ende su periodo de recupero para reinvertir dichas utilidades, la segunda
alternativa depende de la voluntad y capacidad de los accionistas para apoyar
continuamente y en forma simultanea con aportes personales la ejecucion de proyectos
constructivos, del analisis de los estados contables del afio 2012 se observa que la
firma no cuenta con los fondos necesarios para la ejecucion del proyecto, y por lo
relevado con los socios, tampoco cuentan con dicho monto en forma particular para
poder realizar un aporte equivalente a la inversion inicial.

Habiendo analizado en el desarrollo de este trabajo la situacion organizacional,
administrativa, econdmica, financiera y patrimonial de la firma Elyon SA, como asi
también habiendo expuesto los principales lineamientos del Mercado de Capitales en la
Republica Argentina y a nivel especifico las Obligaciones Negociables — Régimen
Pyme, podemos concluir en que la firma se encuentra en condiciones de emitir
Obligaciones Negociables — Régimen Pyme en el marco de un Programa Global de
emisidbn y que esta alternativa de apalancamiento resulta conveniente desde lo
estrictamente financiero en comparacion con un préstamo financiero en la blisqueda de
alternativas que permitan a la empresa incrementar su capital de trabajo, con el objeto
de buscar rendimientos marginales por cada proyecto que se ejecute y que estos
contribuyan a los resultados de la empresa.

Si bien la necesidad de fondos para cubrir la inversion inicial del proyecto “Edificio
Hebe” asciende a pesos ochocientos mil ($800.000,00), del didlogo con los socios de la
empresa, surge que cuenta con proyectos en cartera, de similares caracteristicas al
proyecto en estudio, para lo cual seria propicio ampliar el importe de la Serie | a pesos
un millén quinientos mil ($1.500.0000,00), dentro del Programa Global de pesos quince
millones ($15.000.000,00), entendemos que el importe y la estructura de la Serie |
presentada en el capitulo Il de este trabajo resulta razonable considerando que se
trata de la primera emision que realizard la empresa, la situacién financiera y
patrimonial de la empresa y que ademas guarda relacion con emisiones que otras
comparfiias han colocado con éxito en el mercado local y que podemos resumir en los
siguientes puntos:

Emision Global: $15.000.000,00.-
Importe de la Emision: $1.500.000,00 - SERIE I.-
Precio: Fijo.-
Garantia: Fideicomiso de Garantia, cobertura al 100% de la emisién con la afectacion
de inmuebles y cobertura adicional del 30% con la cesién de flujo de cobranza de
pagarés por venta de unidades.-
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Vencimiento: 30 meses de su emision.-

Uso de los Fondos: Capital de Trabajo.-

Interés: Tasa Badlar + 3% - Tope 30% TNA.-

Colocacion: Oferta Publica.-

Tipo de Colocacion: al Mejor Esfuerzo.-

Amortizacion: 30 cuotas mensuales y consecutivas. Sistema Francés.-

En el aspecto operativo y administrativo, al tratarse de una firma regularmente
constituida, con estados contables certificados y que encuadra de acuerdo a su
facturacion dentro de los limites establecidos por la SEPYME, desde lo estrictamente
formal la firma debera contar por lo menos con un sindico titular y un sindico suplente y
un Directorio compuesto por al menos tres Directores. Actualmente la empresa
mantiene un Directorio compuesto por dos miembros y ha prescindido de la sindicatura
por lo que deberd dar cumplimiento a estas observaciones de manera obligatoria,
ademas de los tramites y gestiones que se deben realizar ante organismos y con los
agentes intervinientes en la emision de las Obligaciones Negociables — Régimen
Pyme, desarrollados en extenso y con minucioso detalle en este trabajo, el resto de las
sugerencias realizadas sobre la empresa estan asociadas a lograr una mejor
performance de la misma y una mejor percepcion de la emision por parte del mercado.

También es importante mencionar el impacto que tendria en la mejora de su perfil
financiero y en su nivel reputacional para una Pyme de la envergadura de Elyon SA el
hecho de participar en el mercado de capitales a través de la emision de Obligaciones
Negociables con oferta publica, quedando habilitada para realizar nuevas emisiones de
series dentro del Programa Global, optimizando costos y generando un record de
pagos y comportamiento que permitan avanzar en las sucesivas series 0 en asistencias
complementarias con el sistema financiero en condiciones mas ventajosas en tasas,
plazos y garantias.

En sintesis y por todo lo expuesto en este trabajo, tanto en términos cuantitativos como
cualitativos, recomendamos a los propietarios avanzar en el proceso de emision de
Obligaciones Negociables — Régimen Pyme, con oferta publica, con una emision inicial
para la Serie | por pesos un millén quinientos mil ($1.500.000) dentro de un Programa
Global de pesos quince millones ($15.000.000), para la financiacion de capital de
trabajo.
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Cordaba, 1 de Marra de 2013

Ingtitute Universitaric Acrenautice
Faculiad di Ciencigs de 13 Administracian

Fstimadaos, @ Lraves de |a presente, autorizamas a los res, Borzaklan Miegn y Morena
Leandra, 2 hacer uso del rembre de nuestra empresa Elyon 58 (CUIT 30-70411732-3), asl
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ANEXO |

BOLETO DE COMPRAVENTA

En la ciudad de Cordoba, a los XXX dias del mes de XXX del afio 2.0XX entre, por un
lado, ELYON S.A. representada en esta acto por el Sr. Gabriel Moises Teicher D.N.I.
25.610.857, con domicilio en calle Yrigoyen N° 146, piso 12° “B”, ciudad de Cordoba,
en adelante EL VENDEDOR vy por el otro El Sr. XXX XXX XXX, Documento Nacional
de Identidad niumero XXXXXXXX nacionalidad argentino, con domicilio en calle XXX N°
XXX, barrio XXX de la ciudad de XXX, en adelante EL COMPRADOR, convienen de
comun acuerdo en celebrar el presente contrato el cual se regira por las clausulas
siguientes:

ANTECEDENTES

EL VENDEDOR manifiesta que Elyon S.A se encuentra en periodo de proyeccion de
un edificio con destino a propiedad horizontal sito en calle Jujuy N° 1.510, Barrio
Cofico de la ciudad de Cérdoba.

EL COMPRADOR se muestra interesado en adquirir anticipadamente una unidad
designada con letra “XXX” del XXX piso, con una superficie total aproximada de XXX
m2 del edificio que posiblemente se construya.

En este estado, las partes celebran el presente contrato de compra y venta, cuya
subsistencia estara condicionada a que EL VENDEDOR ejerza la construccion del
edificio sito en calle Jujuy N° 1.510, Barrio Cofico de la ciudad de Cérdoba.

PRIMERA: Elyon S.A, representado en este acto por el Sr. Gabriel Moisés Teicher,
VENDE, CEDE Y TRANSFIERE al COMPRADOR, quien ACEPTA, el siguiente
INMUEBLE en periodo de proyeccién, propiedad de su representada que se describe
como: un (1) departamento del edificio a construir en el inmueble sito en calle Jujuy N°
1.510, departamento individualizado actualmente como XXX piso (X) “X” del edificio
proyectado con una superficie total aproximada de XXX mz2, distribuido en living —
comedor, cocina con mueble bajo mesada y alacena, artefactos de calefén y cocina , 1
dormitorio con frente e interior de placard. 1 bafio. Balcon con asador. Pisos de
cerdmico en toda la unidad. Todos los ambientes tienen todas las llaves de luz, de
toma corriente, cableados de telefonia, boca de acceso acometida de T.V, herrajes y
vidrios completos. Eventuales variaciones: Se deja expresa constancia que las
dimensiones de la unidad de referencia podran ser modificadas ligeramente no
mayores al 5% en la medida que se haga necesario por razones de orden técnico o de
otra naturaleza atendible, sin que ello dé derecho a reclamo alguno ni reajuste de
precio ni indemnizacion alguna.

SEGUNDA: Se fija como precio total y convenido de la presente operacion, la suma de
Pesos XXX mil ($ XXX), entregando en este acto el comprador en efectivo, la suma de
pesos XXX Mil ($ XXX) sirviendo el presente como eficaz recibo de pago y la suma de
Pesos XXX Mil ($ XXX) mediante transferencia bancaria a depositarse en el dia de la
fecha en la cuenta corriente de Elyon S.A, numero 0040002504 sucursal 0900, CBU
020900501000040002542 banco de Cdérdoba.
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TERCERA: Incumplimiento de la condicion. Como ya fue mencionado en los
ANTECEDENTES del presente contrato, las partes acuerdan que es condicion
necesaria para la subsistencia del presente contrato que EL VENDEDOR y/o la
persona y/o fideicomiso que aquél designe efectue la construccion del edificio en calle
Jujuy N° 1.510, Barrio Cofico de la ciudad de Cérdoba. En tal caso, no sera necesaria
notificacion alguna al COMPRADOR.

Para el caso de que EL VENDEDOR y/o la persona y/o el fideicomiso decida no
construir el citado inmueble, cualquiera fuere la causa de ello, el presente contrato
guedara resuelto y EL VENDEDOR debera restituir al COMPRADOR las sumas
aportadas hasta ese momento con mas un interés anual del cinco por ciento (5%). Con
la entrega de esta suma de dinero, las partes nada tendran que reclamarse
mutuamente, sea por concepto indemnizatorio, sea por cualquier otra causa, quedando
extintas todas las obligaciones a su cargo.

CUARTA: Plazo. Las partes acuerdan que Elyon S.A entregara a EL COMPRADOR
y/o a la persona que ésta designe el departamento objeto del presente libre de
personas, cosas Yy ocupantes, dentro del plazo de treinta (30) meses de firmado el
presente contrato. Si transcurrido dicho plazo el inmueble no fuere entregado, EL
COMPRADOR deberé intimar a Elyon S.A a que en el plazo de cuatro (4) meses
proceda a su entrega. Vencido este plazo, se procedera conforme lo acordado en la
cladusula NOVENA de este contrato.

Las partes acuerdan que los plazos estipulados para la entrega de la posesion se
ampliaran en forma automatica en caso de medir causas de fuerza mayor tales como
huelgas generales o del sector que impidieran el normal desarrollo de las tareas, falta
de materiales, incumplimiento o falta de colaboracién de los contratistas, decision
judicial, extrajudicial o administrativa o de cualquier fuero o jurisdiccion y en general
toda otra causa de cualquier naturaleza que pueda incidir en el ritmo regular de la
construccion.

QUINTA: Reglamento de Copropiedad y Administracion y Reglamento Interno: gastos y
escribano actuante. Las partes acuerdan que serd a cargo de EL COMPRADOR los
gastos de afectacion al réegimen de propiedad horizontal, otorgamiento de Reglamento
de Copropiedad y Administracién, de Reglamento Interno, subdivisiéon y de escritura
traslativa de dominio.

Las partes acuerdan que Elyon S.A designara el escribano encargado de la redaccion
del reglamento de Copropiedad y Administracion y del Reglamento Interno, de la
celebracion de la escritura traslativa de dominio y de todo otro tramite y/o acto juridico
gue sea menester realizar para tales fines.

SEXTA: Administracion hasta sometimiento al régimen de propiedad horizontal. Las
partes acuerdan que Elyon S.A se reserva el derecho de ejercer la administracion del
edificio hasta la fecha de su sometimiento en propiedad horizontal, percibiendo por tal
concepto la retribucién establecida por los usos y costumbres.
Las partes acuerdan que, hasta tanto los organismos competentes hayan tomado nota
de la subdivision definitiva que permite el cobro de impuesto, tasas, servicios y
contribuciones en forma individual, para cada unidad se efectuaran liquidaciones
globales para la totalidad del edificio y éstas seran incluidas en las expensas comunes
debiendo ser pagadas como tales por EL COMPRADOR.
Las partes acuerdan que los importes que correspondan abonar a EL COMPRADOR
deberan ser satisfechos dentro del plazo de cinco (5) dias de serles requeridos por
Elyon S.A en el domicilio indicado por éste. La falta de pago de los referidos importes
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facultara a Elyon S.A a solicitar su pago judicialmente, sin necesidad de interpelaciéon
previa.

SEPTIMA: Titulos.- Esta Venta se realiza con Titulos perfectos, manifestando EL
VENDEDOR que no existe a la fecha inhibicion alguna sobre sus personas, ni
gravamenes de ninguna naturaleza sobre el inmueble objeto de la presente.-

OCTAVA: EL VENDEDOR se obliga a otorgar la Escritura de venta de la unidad, una
vez finalizados todos los tramites pertinentes ante las reparticiones publicas oficiales
(aprobacion de Reglamento ante el Registro de la propiedad y aprobacion de
subdivision ante Municipalidad y Catastro Provincial), por ante el escribano que designe
el vendedor. En dicha oportunidad y simultdneamente se trasladara el dominio del
inmueble aludido a favor del comprador y/o a quien este designe.

NOVENA: Falta de entrega del departamento en el plazo acordado. Las partes
acuerdan que, en caso de no entregarse el departamento en el plazo acordado en la
clausula CUARTA de este contrato, Elyon S.A debera entregar, hasta que se haga
efectiva la entrega de dicho departamento, mensualmente a EL COMPRADOR una
suma de dinero equivalente al alquiler mensual que se paga en el mercado inmobiliario
de la ciudad de Cordoba por un departamento de similares caracteristicas al
departamento objeto del presente contrato.

DECIMA: Gastos ante entidades prestatarias de servicios publicos. Las partes
acuerdan que los gastos de instalacion y aprovisionamiento de los servicios prestados
por las entidades prestatarias de servicios publicos (gas, cloacas, teléfono, electricidad,
etc.) seran a cargo del COMPRADOR, en proporcion a la unidad departamental a
entregar.

DECIMA PRIMERA: Constitucion de hipoteca. Las partes acuerdan que Elyon S.A
podra solicitar crédito garantizado con constitucion de derecho real de hipoteca sobre el
inmueble en donde se asienta el edificio proyectado si ello redunda en beneficio de su
construccion, sea material o comercial.

DECIMO SEGUNDA: Anexo o vinculacion con inmuebles vecinos. Las partes acuerdan
qgue Elyon S.A o terceros podran vincularse o anexar inmueble/s contiguos o cercanos
al inmueble en donde se asienta el edificio proyectado a los fines de una mejora del
proyecto.

DECIMO TERCERA: Cesién y garantia del vendedor. Las partes acuerdan que EL
VENDEDOR podra ceder y/o transferir a terceros todos los derechos y las obligaciones
emergentes del presente contrato.

Las partes acuerdan que, no obstante lo convenido en esta clausula, EL VENDEDOR
garantiza al COMPRADOR el cumplimiento de todas las obligaciones asumidas en el
presente contrato.

DECIMO CUARTA: El comprador no podra de ningin modo entorpecer el desarrollo de
la obra para la culminacion de la misma, en los que respecta a espacios comunes del
edificio, reconociendo el vendedor el derecho de emplear todos los medios técnicos
gue considere necesarios para proseguir y terminar la obra, caso contrario sera
responsable de todos los dafios y perjuicios que en forma directa e indirecta pudiera
resultarle al vendedor y demas compradores en el complejo como consecuencia de
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dichas medidas.-

DECIMO QUINTA: El comprador abonara al momento de la posesién la suma
equivalente al 1 % del valor de venta estipulado en clausula Tercera del presente en
concepto de gastos de posesion, dejando constancia que este valor, se ajustara en
base al indice de la camara argentina de la construccién, tomando como base el indice
del mes de Enero de 2.014.

DECIMO SEXTA: Para todos los efectos legales que del presente pudieran surgir las
partes se someten a la Jurisdiccion de los Tribunales Ordinarios de esta ciudad de
Cérdoba, renunciando expresamente al fuero de excepcion que pudiera
corresponderles, fijando domicilios en los denunciados al inicio del presente, donde
seran vélidas todas las notificaciones.-

En prueba de conformidad, se firman dos ejemplares de un mismo tenor y a un solo
efecto, en el lugar y fecha indicados supra.
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ANEXO IV

—
ELYON S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES.
Correapandicote ol ejereivio finniizodo el 31 de Diciembre de 2012,
il. COMPOSICION DE LOS PRINCIPALES RUBROS:
NOTA1: CAJAY BANCOS
Las disporibilidades al 31 da diclembre de 2012, responder al siguisate detalle
Cajay Bancos $ 13894202
Caa £ 1227
Boo. Cordaba o 5 123374
Buu Galicia oo 5 70,2
Beo. Indusirial cis ] 2328 36
MOTA2: CREDITOSFSCALZS
Bl rutirg craditas fiscales al 31 de diciembre de 2012, responden al slqulente detalle:
Griditos Fscalos 3 Ca2e
Page a cuents Impuests a fas Ganancas 5 250579
Retenzién a las Gananciss 5 T4.45584
1WA & Favor 5T $ 4570947
fwa a Faver SLO 3 1.082,18
Anticipe Impuesto a las Ganancas 3 4584558
Feruapciones Guanancias k] 43,22
NOTAZ:  BIEMES DE CAMBIO
El ribro Renes de camain @ 31 de ciciernore de 2012, responden al sigulente detalle:
Biznes de Cambio
Obras en Curso % 4001 73587
Inmuekies 3 1.2000020,20
Zr. RDBEATO HORACID WERBIM ELVON B_a.
Genlegar PEbles - UNT :
Mat 10-20819 GPCE Cha / THE. WABRINL TEICHET
Vaase i infovme de facha JADRZ0TT FRESGEnTE
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: I o ESTADOS ALIDITADOS:
& Estadn de Situscion Purimarial al:

; : 3022012 317122011
ACTIVO S55I562875  $3.481.5201
PASIVO S4.783.F11,05 8 2.464.543,43
PATRIMONIO NETO § T3LEITT0 8 1.016.976,78

b  Estado de Resolados per o qlun&uiu cermilo 2l
CHIA22012 301

RESULTADD RRUTO 5 LiMLISZEE R Tam12enl
GASTO® . S {I.044.445,3) B (1.1R6.197,75)
OTROS INGRESOS §  sREMSE  F 6240000

RESULTADO FINAL (GANANCIA)  § 16554092 5 35033048
Fstado de Evelucian del Patrimonis Neto por ol cjercicis cerrado sl 3111272012,

17513.75

e IL ALCANCE DE LA AUDITORLA: !
l#_mﬂwhﬂlﬂmﬂ‘:hImmmmmwmmﬂBJHﬂMdeTdﬁMM

} las narmas de anditoria sprabadas wh?ﬁyimﬂm&n&%ﬁum#ﬂmmm& Tt
-l Comdoba, las que presoriben ba revision selsctiva de dicha informacion, i 1

Hmmmm“mmmﬂm!ﬁﬂﬂ T BT
Mﬁ!ﬂﬂyiﬂmmmm&dMWThmdﬂMa&uhﬁwﬂ = I
| ejenicio cerrads on osa fecha, de acusrdo con lasrormas cotables profesicnales vigertes s s

] W, mﬂﬁﬁmmwmmmmw:&mxm ; ; i
. Y B Lmﬁm:m de Hbros que componen ol sistema de contebilided, que han sido Hevados de - |
comformidad con tos formales exigidos por nurmas legales ¥ éenices. -
‘b AlBI ummamuﬁmmmmnm&hmﬂuﬁsmﬂmy S
¥ Hﬁmuaﬂmmﬁnm
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), Conssp Prodmional te Clentus Exmdmness o Contnia, CSRTTHCA que I

e e sriecsiiE L o b GuE e g EmRdE. BHITe St el
L © WERBIN ACHERTC HORACTD
T trscripan en la markk dk CONTADOR PUBLICD N 10029617
P~  Comibante: ELYON 5.4,
S Fecha de clere: Dickemire 2012 Intervencein ne 213933
= Ao 5.515.626,7% Pashver 783,111,405 .
S p. Heto: 732,517,710 Resailtacio: 165,540,332
7, Ver, EFE 9889331

DOibsea N™ 0100356312
. I..wipfubrﬂhhn Wiarmes, 08 __
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ELYON S.A.

[poMiciten Ecgi TR T e e e e e
Caseros 313 - Clrdoba

Canatruseidn

| Por el ejecicio comercial NP 8, ejersicio iniziade el 01 da
Enera de 2012 Exwesado en moneda hemoganea (peses) dei 31 ce Diciembre da 2012, facha de

cierma dal Ejercizio,

Matrizula N° 5065 - A

Rasalucén 1231/2005 -B-
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ELYON S.A.
FATADO DE SITUACION PATRIMONTAL
Comepondients al eiersicis fsalizado el 31 de digiembre de 2012 comparstive con 6 a0 aererior
Actual Arterior
|ASTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Cala y Bancos froml q 1) -] 13884202 3§ ALLLALE Y
Crecilos por Wenta 5 - § 138783027
Crécitos Fiseabas (nota n" 2} k-1 1TCE2E1E § 20672081
Blanas de Cambio (nola rf 3) 5 4001TA56T ¥ 1.031.54380

ACTIVG NO CORRIENTE

Bienss de Carrixo (nota m 4} $ 1.2000C0000 5 -

Bianes do Uso fAncwa I} £ L0edpr 5 15T
PASIVO COREH
Deudas Comeniaes ot n* 4) ¥ 163352103 § BETIEBTE
Daudae Fissates (neia n® &) 3 ATILER AT § 162281 BD
Deudas Financieras (pota n® 5) 3 70238563 § 1071095
Daudas Previs'onales (netan® 7) k2 21089813 § 1958542
Otras Davcas fnota r° B) ¥ oas14uL0d 5 15140000
2ASIMD
Naudas Cameeesees (nota n® 4) 5 faraarmren
PATRIMONIO NETO

Cr. ROBEATE HCRACID WEREN ELYON 3.4,
uniedor PCllon < LIRS
Wi o e O Mcha TOARTITY el 10-3964-5 CPOE Cha
ime. ENERIR TEIERR
FIRBINTE
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ELYON S.A.

ESTAI DE RESULTADOS

Purel gierelelo poual finalizade ol 31 de Diciembre de 2012 compamiive aon el giereicio anierar
Actual Anterior

WENTAS § 3706%04 5 695075023

COSTODE OBRA  {Amexo i) § -203BE43.18 B G4TEEILO0D

-1.106 197,73

£h ]

GASTDS DEL EIERGIGID (Ancac I} $ -fbad 448 02

INGRESOS POR SERVICIOS 8 GBE4.EE § £2.400,00

Cr. ROBERTD HORACID WERB N ELYON 5 &
Canbster Pillice  UKC d
Lzt 1050840 CPICE. Cha 1. AN TE
\Whasa mi v o fecn 14052000 PRSI
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ELYON S.A.

ESTADG DE EVOLUCION DEL FPATRIMUNIO NETO
Par i e fermdizeda ¢l 31 i 12
REVALLLA-
APIRTES BE LOS PROFIETARIOS
CioMES
Capiml Taem | soomesna | Reveuos TOTAL
Suseridn gai Capitol | Capitalz coniables TECHICAS

Razulipdes Oisirisuizas

lamemio do Gopriol

RESULTADOS ACUMULADDS TOTALES
Fanancas MesardEas FezUltancs Fiertion ERroici
Rokann DOilrars Actual Bnberior

e
Legni | Resercas TOTAL ABIGTEIIE

Reaufsdee Disrizuidog § [45010000) B (450000001 F (180000003

Aymertnde Capial

Recarzs
Fesulbads del sjercicio F CESEBS0E2 |8 1ESSAGAZEE 503N A8

B ROIEATE HORALIC A, ELYON B.4,
Cemtscar Fogkse - kG
Mt 10 LA T D S Do
Vitnse ik ce et | ST / e mm
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ELYON S.A.

FSTADD DE FLIKI DE EFECTIVD

Par el elercicn anus! finalizads &1 21 de Dissmpne de 2012 somparative con = ejgmiclz antenor

Aclual Anteriog
Efecinvi &5 Sis d6d Sjencic 5 #).04568 3 57 302 44
Efesciiva 8 cisre del sjencicio 3 1SRs4E 02 % ACLO40, 58

Ganancia Ordinaria del sjarzicio 5 1554087 B A50:330 48

Resultscos Distibuizos 5 AED00300 5 -130,000.00

Alustes para ambaral fuk el de elesbve proveneme de 18

s opSalves:

AT OMZACAN 08 Hensgos usn 5 12778 3 1604911

Cariits en activesy pagivag cpamtivia
Creminuciotidumanes sn Srddidok pos vettas 3 13B7 R0 3§ 12085
Cesnengcio 1 an Soadiles Tscaas T 35.6L8,76 % 162.268,61
SumanimTismnurcion s Bleres de Camsa k] 23rhzI20T § S25.081.04
AumenteDism nucitn en Deudas Comercislée L 1 211aTiae 3 <BE:AD0. 73
AumpntesDism nucion de Deudas Fiscales 5 AIiasr 3 £7,%85.55
AumgnimBismoucion de Deudss Previsana ea E ar3Eava S -25.401,53
DamirycanAurnanto de Decdes Financarss ] SR - ‘#13.510.63
Aurene o Oiras Deodas ] 2300000 § 9C.000,00

Flufo neto de efectiva gerensds snbes de fas cperacionos oxtoomdinarias. 8 PIARGIE B GBI

Flujo neba go efoctive gensrade per les actividades oporativas

Actividadas de inversion

Fages par compra da banis da uso 3 - 3 Btk |
Flujo neto de efeclive ulllzado por bis actividades de inversidn R . |
Actividaties d finanelacion

Desminuzion oe Deudas Financieres 5 = ”

Flujo neto de efective utimzasgo por las actividades de financlazibn

ELYDN 5 A

T ROSERTO NORATIC WERIIK
“Grornaror S0bica - SHG

Mol MLAECATRNE Oaa Ing, m:-_'r!h‘.lln
Ve i inme o focta TSR0 !
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ELYON S.A.

BIENES DE US0,
L dients ol eperviae fnalizade o 31 de Diclernbee de 3HT
WALLD WALOR
AL TRANS- AUMEN- | COSMINU- AL
RUBRCS IMICHD FEREN- TGS GIONES CIERRE
DEL CIAS DEL
EJERG. E_J'EHC.
Fauilpes de earipulacin g 284TaRC 5 28.179,80
|Mueblas v Utlas 5 1TEG06d ) iTE49.84
Herramentas y Maguinarias: [ S 111.675.08 ] 11187004
Fiulware 5 1aEet.n -] 18 851,00
Sauipos 5 EDGTOC $  BDETLO

ELYON S.A.
|BIENES DE TS0,
Correspdndizaie al sjereicio foalizadd 6 11 de ¥ ciembre da 2012
AMORTIZACIONES
|ruRenS ECURUL ALURJL NETC
AL IHICIO DEL EJERGICIO ML CIERRE
DEL ZJERC. | BaJas  [FOCUCTA]  WONTO | DELEJERC,
quipss dé compLisEitn § 25804 11 [o0% |5 1MATRALE PRAMI A5 |E 1.287.85
igcias y Llliles $ 1389833 000% |5 178408 |§ 158685255 200435
Herrarmiantas ¢ Magquinanas | § 102.458.75 1000% |5 Taied | S110.87500 | & -
Sofaara ER L) R 333 |3 = 5 15851005 *-
Couipos E G4R38D 2000 1% Bbe.TO |5 728030 |8 B0 70

4% ELYON S.a,

£ ROBERTE HORAEIG WERAN —
Mgl 1070810 CRCE Caa FRESRANTY
Vikan i ot ¢ fecha 12080040 /
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ELYON S.A.
MNFORMACION S0 RRE RUBROS DE GASTOS ¥ SU APLICACIIN
ART. 64 INC.R) - LEY 19550
Comespendion.e al gevics fnnligdo of 31 de Meienbee de 2013
COSTE GARTOR | EAS 0S| IMP. | OTROS
|RUBRDS TOTALES DEL DE FINAN- ¥ GasTOE
SERVICIO | ADMINIST CIEROS | TASAS

T aaldos Pagades £ 22Eo4D40 § 13884048

Ingresos Britcs 5 13548028 $ 13588828
rlmmum prdidos s 185020 £ 185020

WAmoriz. Muebles y Uliles: 5 176G 05 5 1.786,0¢

Comarcio & Indusiris 5 mATER4D 3 CEBTHZAC

Gastos Bancarncs 5 i7.954 65 5 2TEo4 6

Arnodiz, Eq. de Camputacion 5 T.EET A § tzers

Alquileres £ 1880000 5 1680000

Confrib. Seguricad Social H 28.208.21 5 2920821

ART 1 18.088 23 §  YBOBE2D

Begurn da Vida Obligataric H -

Contib. Db Saciel & fLod2op $ oMz

Heneraries da Direclores &  60.00000 § 50.000,00
lhnpussto a las Sananclas F 18038084 5 180,323 44

Contibucion Extracrdinaria Empresacia | § 157,08 5 157,08

Zeq. Vide Dbtigatorio ¥ 10538 ] 105,99

Ferdida por Ajuste de iInspecoon 5 16327868 5 181ETHGH

Interases Devengados 5 1492087 § 14020872

%«U ELYOM S.A,

r ROBERTC HORASHD WERRIN

Cokador Pibier - LING Iia, BANEINL TRICHER
Mal 132898 CPCE Cha. FARGIDNNTE

Ve o i g Faong WADISEN
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ELYON S.A.
COSTO DE VENTAS

Por &l ejercicio amel fralizado «f 31 de Diciembre e 2012 comparativo con el gjercicoic anlerio

COSTO DE OBRA
Agtual Anterior
EXISTENCIA MNICIAL OBRAS EN CURSO § 183154360 F 236062454
OBRAS EM CURSO NLEVAS § 540876523 §  4.047.540.83
EXISTENCIA FINAL OBRAS EN CURSD i 320176567 §F -1.831.543.63

Pl I

—_—

r. ROBERTD HORAGID WEREIN ELYON S.A,
Centader Papliss - UM
Nal. 10-2861.8 &P CE Gba. Ime, EARNINL TEICHFE
Ve i Wnfanme te fohs TOUS2073 PEREIENTE
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ELYON S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS CONTARLES.

Correspondiente of ejercicio linalizado el 31 dé Diciembre de 2012,

|1 NOEMAS CONTABLES

LAS NORMAS CONTABLES RELEVANTES APLICADAS & LOS EFECTOS CONTABLES
CORRESFONDIENTES AL EJERCICIC QUE Sk INFURNMA FUERON
RESULUCIONES TECHICAS N*8. 8, 15 1TDELA FACPCE

NOTA®  g) CONSIDERACION DE LOS EFECTOS DE _A INFLACION,
Los estades coniables han sido preparedos en moneda horogénea al cierre. Mo se aplicd ajusie por inflacidn
dada tavigencta de lp Resolucin 287103 de |2 Junts da Gosismo dela FACPCE

|0
Se presenian estados contables compaathwos con 2l ejercicic anteriar.

¢} CRITERIOS DE WALUATION.
Se han seguide las disposiciones de s Resolucion Técnica ¥ 17 de la Federacién Argantina da Canseos
Profesicnales de Clercias Econdmicas

S, ROBERT0 1E0RACHD WERDIN
Contader Publes - UNT
Man, 10-25618 CP.CE, Sha

ELYOM B.A

ke, BADRIEL TEICHER
Viags mi ifootd de fohe T0AE2E0D FRESMIEATE
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ANEXO V

INFORME DET._AUTWITOR
{Para ser presentade a ferceros)

Seflores: ELYON 8.A,
Domicilin: Cayerew 315 - Ciirdoha - .

T mi cardeter de Contador Piblico independiente informo sobre Ta auditorda que he
realizady de los Esmados Contakbles de ELYON S5.A. daallades en el apartade |
Higuicnbe;

1. ESTALOS AUDITADOS:
4 Estade de Situseitn Patrimonial al:
) AR VR 311272010
ACTIVEG 5 3481.520 21 5 20688 646,70
PASTVE? 5 1Lahd 5448 5 ZPZZOme 40
PATRIMONIG NETOQ 5 L0In 976,78 5 f4andnio

b, Estade de Resuitados por ¢l cjorcicio corrado of;
G el | 322010
RESULTADO BRUTO 5 14712820 § 134405478
GASTOS 5 (1I86.197,73) 5 (1.045.007.01)
GTROS INGRESDS 5 a240000 5 5400060
RESULTADD FINAL {GANANCIA; §  J50.33048 § 15304768

e. Estade de Fvalucion del Patrimanio Neto por el ejereicio serrado ¢l 3171272011

d. Estado de Flujo de Efectivo por el ejercicie finalizada =] 3071272011 que aroja
una dismireeidn neta: del efectve de § 07.313.75, comparative con el gjercicio
anterior que armid una disminecidn neta del efeetivo de 8 74 62741

1. ALCANCE DE LA ANTITORIA:

He realizado ¢l examen de la informecidn contenida en 1os estados contables indicados
el apartado 1 de acuerdo con las nommes de auditoria aprobadas por e Federacidn
Argeming de Consgios Profesionales e Ciencias Reondmicas de Cordoba, las que
prezcriben 13 revisicn selectiva de dicha informeacion

. DICTAMEN:

En mi epinidn los estacdos contables presertan cazonzblemente la sittacidn patrimorial
de ELYON 5.4 al 31 de Diciembre de 2001, v los resultados, las variaciones del
patrimenio nete -y les sariaciones del Mujo de efectivo del gjercicio cerado enesa fecha,
de acuerdo con las normas contables privisionales vigantes,

IV,  INFORMACION ESPECIAL REQUERIDA POR DISPOSICIONES VIGENTES:
a Los saldes expuestos sugen de libros que compoenen ¢l sistema de contabilidad,
gue han side levados de confbrmidad cor los reouerimientos formales sxipides
por noemias legales v téenicas,
b. Al 31 de Diciembre de 2011, la denda devengada ao exigible a favor de la
ANSES. e de § 32.669,99; v dewla exigible 2 dizhe focha, de $ 0,00,

- r WIRALN WERE mfdﬂm. ]1 d-ﬂ m:f-udg-rﬂtz' ; ;
'f
=
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ELYON
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syriaae € P EATIC IR e Carroom, EHJFICA == B

TII!'I_l'“l.;"_::TII'I"TH::I.III.I.,,::iI_-;-:,-:, q I.|:I:I1 iR SO CamusEasara .
W e ;

o J  HORACTD:

LNr:. mm:ﬂ W o CONTALCR PUBLICD He 10,02961.9

L Cowkenie ELYON SA. i

W et fe come: dolebbe 2014 Inservenciin b9 1

r.n\t e 34152020 pPagivn: 2.464.543,43

O, tiela: LO16a7578 RSt
ar, BERE: 1730373

- dibben N7 D100E1L7AE

Lugaty techa: Corioba lunes; 31 da mayo de 012

BIK 0FA ASGTE
SRCOINE 0 Tdeqica
- LE = Cirdobe
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ELYON

DESARROLLISTAS. EDILIIOS

loewommacion e w0 e W =~ 5% &l
ELYON S.A.
LEGAL TR e T ATreErave
lpomeiLio LEGAL ﬂ_ﬂm‘f‘m._mi: S L e
ACHVIDABFPRINCIPAL . CORE IR o B =3

Constracoion

CONTABLES B9 W s | W SRS W N
Par el ejercicia comencial N° 7, efercicio inidaca &l 01 de
Erero de 2011 Expresado en maneda harrogenza (pesos) del 31 de Diciembre de 2011, fecha de

clarre del Ejarciciz.
o - |G - TR by i - i
‘Matricula N S085 - A
.. inEBripelénan DAS W W WL e =i S
_ Resnhicidn 12312005 -R- __ _—

Gl
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R B o T =E

|

ELYON S.A.
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Carrespondiente o elersicio Eralimibe el 1 de diclenae de 2011 compasative con el afio arzrior
Actual Antarior
|ACTIVD

ACTIVG CORRIENTE
Caia v Bancos feafs mi') & 4CD4BEEG § ST IED 4
Craditos por verta) nota 7 2) % 1387E302T % 1BATHMPE
Créditos Fiscales (nota n® 3) 1 20672051 § 35387742
Bienes de Cambio {nata n® 4} 5 1BIS543B0 § 238052484
TOTAL ACTIVO CORRfENTE

ACTIVO N CORRIENTE
Hhenes de Uso (Anaxe | 5 1537874 § ZEO47 44
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

PASIVO

PASIVO CUHRIENIE
Daudas Comarcisles (notan® 5) 3 BAT1BBT? E RARBET LS
Deudas Flscales (nota n® §) ] 16229180 § 22945736
Ceudas Finanaleras (neta r* 7) § .07M108051 §F  GSTLVEGE
Ceudas Frevisionales (nota it g} -1 THLSHS 4D § 2178002
Oiras Coudas (rewmn® 0) £ 18440000 §  8l400.00
TOTAL PASIVO CORRIENTE

E MO CORRIENT
o axiste 3 = B =

PATRIVMONIC NETO (8 Estao 1076 20
TOTAL FASNTWAS Pﬁmmﬂﬂm
e
= sl i
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ELYON S.A.

ESTADOD DE RESULTADOS

For el ere-cinanunl fnalicsls el 31 e Diciembes de 2011 compamativo s ¢l e o amerion

Aciual Anteriar
VENTAS F oGAaGlTE0E) S G409 2883
COSTO OE TBRA fAnaga ) § -ATES2202 5 -5.064.58514
REBULTADDBRUTO. R L ] IR T
SASTDS JEL EXERCICID- {Anexa i1 ) 5 18619772 3 1045000

INGRESOS FOR SERVICIOS
RESLITADC NETO (3anarsig =« |
RESULTADO FINAL reanANCtA) [

- B
. HEITO HOMKSO QAR
Vil il Wfrma G e P REOE Mam 1 o o P sy -
1C2Le-Cang = wmiﬁﬁ“
/
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ELYON S.A.
ESTADD DE EVOLUCION DEL PATRIMONID NETO
Faor e evercicds amaal Tinalicade ol 31 o Driviamibo co 2611
REVALUR- |
APDRTES DELDS PROPETARIOS
CIONES
Caanal Ajusta Aparies ne Reviluo TOTAL
GaamngA al Gapaal _gm cannbici TECMICAE
|zeicesal inicte | $180°00000. o e | B E Cis cesiopn| S0 S
Ragados Digbibuidog
fosrente de Capital
egEras
i:uh.ﬁadutbdﬁlmm
fosigon sl o aipriszny |swooman)s - ¢ “lswowoolin e mvewml |
RESULTARDS ACUMULADOS TOTALES
Sanancias Reservadag  FesUtEdns Eercon Elercice
= Thias e Actal Anbesiar
nl Riasnrvas TOTAL F&Eﬂlﬁm
|Sebdeea alimicio W@ Sk Bl TR s |5 3000000 |5 B4 | 5 heleERliE Brangn e
Raslledos JIshDuE0s § (1Mofaacy| £ (1RO S (150000000
Aurnpate de Capiinl
Raosorven E Bo0QoD & E0N0L0|5 16,002, 00)
Rasultads del ejprcicio § AGDI3N4E (5 3603048 |5 361MTES
sumert | & sseonun sisagcogn (s acogmsie s 1018s7a7E |5 8651530

Vi far iy et IR NUBERTO H0maen wene
T 1 li CORTInOS " L
= [
War. 101 g gD - Mg
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ELYON S.A.

ESTADO BE FLUIY DE EFECTIVO
Foral gjerocie anui fingdizads el 1 de Diclembme de 201 1 comparativo con el sjercicle enlerier

=

e o Actual Anterior
Elecivol iniciz dal s@rmic ] sTan % 21 90805
Elmctorn al cirre del gpencico g 40.028.38 & &7 362 A4

Gananda Ordironia del ajesicio 3 35033048 8 FERMT ER
Rasulaics CeTbudes ¥ =160.000,30 ¥ =1 00,300,00
Amirilzacion de bhemes g 150 5 1504801 % 21 86730
Carbica ar achuns y pasives cparatas
Aungnta ey Crédias por vantas: g Aginomsst & 168 734,70
Diemirucicnifvamanta mn Crédios fiscales 5 1EAEET § 41117503
{damento en Otroe C iddites § - 8§ T2 BB
CHermipuciorsamans e Blanas da Camblo 5 S2O.051T 04 5 039573
Diizviruieitn ea Neddas Comerds ae § HRA00TE 5 -2 26613
Digeninacicnifumants de Dewdas Tiacalkes ] £718E55 § Tassa gy
Digminucicni@smants de Dedas 2rovisionakes ] -E5A01 52 5 LR s ]
ABarmaren da Decdas Frarciaras 3 21351088 5 BETETHEE
AumartadDisminuoor de O Deudas 3 00000 & BB AAT
Frups neta de elecling garmads b o les Dpe acienes aatraandivanas 3 -85 5 -THBIIEN

Flujiz nets de efectve generada por as actividades operativas

Actividades de inversion

Fagoes por compn e bisnes de uss 3 FATOA % -

Flujo neto de efectiva utilzado por 146 actvidades de mversia

Actlvidades de finenciacion
Dierrnusktn do Daudss Financiarss % . E

Fiufo neo de efactivo ublzado por s schddaden de francinsite  [E T R

AOBETTA jim s il
VoS M eI e fesh {1 EETTE ORI =115 e
B 1088 8- I'.E.l;lg
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ELYON S.A.

COSTO DE VENTAS

For el zjersicio anwal finslizdo ¢ 31 de Dicismbos de 200 | compisativeg son £ & erclcio anterion

|[COSTO DE OBRA
Actual Anerior
EXISTENCIA INICIAL DBRAS EN GURSOD § uiE0E2464 §  1.8E6ETEDY
OBRAS EN CURSO NUEVAS § 94754083 § 556891087
EX/STEMCIA FIMAL DERAS EM CURSO $ -1.831.54350 3  -2.3B0624 64
COBTO DEQBRL Y FLE

AT i

i g,
CONTaDDR 5
Viéase mi In‘ormie de facha 11/062012 Mar. IOowL s e
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|HENES DE LIS0.

me:mm finpltmdy =1 51 de Diciembre de 201 |

WALDIR VALOR

AL TRANS- ALMEN- DISMINU- AL
|RUBROES IHICD FEREN- T8 CIONES CERRE
DEL CIAS DEL

EJERD EJERT
Equipos de computacsdn 5 M3EIT ¥ 3883583 3 23.1'1'9.3,'1!
MuBsaE y LitiEs 3 HOMLTE 3 36188 § 1T BEE e
Harrarniariss i Magquinasizs % 111,875 (2 £ 11187509
Software 5 18800 5 TEAc] O]
Equpos $ BOST IO 5 067 00

: -+
T i)

rnlnss DE US0.

Eurrﬁ]'mrﬂi:rruulg’u‘l:iﬂin Mmalizadn el 5| de Thciembre de 2011

AMORTIEAGCIQNE S

|RUERDS ATUMUL ACUMUL METD

AL INICIT DEL EJERCICID AL CIERRE

DEL EJERL. Bajas  JALICUCTA] M DEL EJERC,

Equipts de computackin 5 B4.518.27 BR00% |5 1287 B4 | ¥ 25604491 | 8 1 ETEED
Iusties y Lihs H 24308 Wotw [§ 1756ES5|% 1288333105 kS |
Herramianias y Maquiraries £ gRITNL0E WN00% (3 1118768 | S104.45875 | 3 746,34
Sottware 5 J5EIL00 33, 33% $ IBBEIO0 |5 -
Equipes & EB4ZAT ok (3 BoBEs|® E4s3Enls 1.8°3.40

o0 \
MAZ DL 3 P ;

Vi ! inkznna o Bk 1 208F0TE
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ELYON S.A.

INFORMACION SOBRE RUBROS DE GASTOS ¥ 5L APLICACION
ARTSA INC. B - LEY 19550

Comesponcieme al epmicin Arndiesdo o 31 de Diviaine de 2011
.

o 5 s il TNE T

COSTG EASTOR GLETES TR

OTROS
IRLARDS TOTALES DEL DE FIKAN- e} GASTDS
SERMTID ACMIMIET CEROE TASES

Sugldes Panedas & 36704474 5 3O7.04474

Alguileres £ 15.800,00 5 1% BODLE0

Ingrasas Brutos & 17653714 5 17553718

Contrib. Segurided Social § 4123708 'S 4123700

Intaresas de Finantiacin 5 PUEET e 5 200.691.K5

ART g 20,235 52 3 2023668

Atz Munbies y Lifises 5 1,765 88 3 1,788,568

Segurn de Vida Oltigaloric § 8 3 234,19

Comercoe industia 3 43 08080 3 A3.880.E0
Hl:crnrm. ‘Cihra Soclal ¥ 1684555 3 16645 50

Cosls: Bareans §  34TEREY § G4 TEREN

Henorancs de Dractores 3 45,000,00 § 4500000

amortz. En. de Computasian 3 1387 B4 H 1.207 64

Impugstn & i Ganancias % 170.08T H3 $  ITOO8T93

CORTR LTI P g
e R R L ) T lmL..HL \ w;ﬂ-ﬁ;ﬁﬂ
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ELYON S.A.

NOTAS A LOS ESTADOE CONTAELES.

Corespoidiente a1 eerciclo finalizade sl I 1 de Diciambre dz 2011,

I. HORMAS COMTABLES

LAS NORMAS CONTASLES RELEVANTES APLICADAS A LOS ZFEC 105 CONTABLES
CORRESPONDIENTES AL EIERCIZIO QIS SEINFORMA FUERON,
RESOLUCIONES TEGHICAS M2 8.9, B Y {TDELA FALPCE

[NoTA#: 2l CONSIDERA EFECTO 1o )
Las estadas confaales han side preparados en moneda homogénea al cierre. Mo sa aplicd gjuste por inflackan
dada f2 vigencia de la Resalucion 28703 di ks Junta de Gobema dela FACP.CE

bl ESTADOS CONTABLES COMPARATIVOS
He presantan eslades contables somparatives con & glercicio antsnor.

) GRITERIOE DE YALLACIN,
Zu nar ceguids lae dizposiviones de |5 Resolueifn Térnins N 17 dela Federacin 4-getting de Consejos
Profesionales de Giencias Ecordmicas

H(iw[\ /

. i l&%ﬂ

| WERN
Vilase mi e e e 11052012 ""wf"-g;'.ﬁ
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ELYON S.A.

[DENCHINACION BE LA SOCIEDAD:

NOTAS & LOS ESTADOS CONTABLES.

Ciorespondiants al u‘_m-ic-'m flsalizado ¢l 31 dé Diciembre de 3011,

[ Me]e] PRIMCIPALES ROS:

NOTA 1: AY BAMCO

Las disponibilidades 21 31 de diciembre de 20 1, esponden al siguietts detale:

Ceja 3. 1679334
Boo. Cardoba ofc ] 14,821,492
Boo. Galisis o's b TE0,24
Boo Indusiral els 5 774318

LIOTA?: RE FOR VENTA

=l pubrs eresdite por venta 51 371 de diciembre de 2017, responden &l sguiane catalle:

Deudarss par waota 3 1387 E30,27

[voTA s CREDITOS FISCALES
El ubro credites fiscsles al 3° de diciembra de 2011, responden al siguients detslis:

Credites Fiscaes (5
Pago a cusnta Impussta a lag Ganancias - - g R
Remrncitn alas Ganencias & 11880384
e e Favor 5T 8 I5ETIM
tva & Favor SLO § 1878300
Saldo a Faver IBR 5 48,02
Anticipd Impuesto a las Ganancias $ 3335324

MOTA 42 o

El nuore bienes de cambio al 31 de dicismbre de 20 1, -espondan al siguissbe detale:

Blanss de Gamtio
Oaras en Curss £ 1.431,543 80

Caja v Bances EM]

Oneditos For Venta 21.287.830.27

:f:-'ilf_;[)fLLbéi\ | /ﬂ e

WOREETO HOBACID WERRY
CSONTADOR FsLICD
Wkase i e oo focha 1 S20T2 MAT, DCLUDEL 12 £ 7|
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ELYON S.A.

NOTAS A LOS ESTADDS CONTABLES

Caoepespomdients il & ergicio Enalizado el 51 de Dielembre dz 2011

Il c DE RUBROS:

jNﬂT A5 DEUDAS COMERCIALES
Las deudae comercales al 21 de dicambes de 2011 resoorden al siguanta cetalle:

Deidlas Coimercialkas
Cregucs do pogo diferida % B42.48613
Provesdaras ¥ 4488050

Pﬂ TA6: Gl | B
|25 deudzs fiscales &l 31 de diciembre de 2011, responden al sigaisnts detala

Jeudas Mseales
Retencidn Ganancias 2 Depasitar 24487
Comercio 2 Industsa a Pagsr % 1075570
Ingresos Brutas a bagar 5 2.65128
PFP DGR $ 136135E5

NOTAT: DEJDAS FINANCIERAS:
Lae deudss financheras al A1 Ap dicizma de 2011, regasonden al siguienie delalle;

Deudas Financieras:
Prestama Morlemar §  T00CA0,0D
Prestama Banco da Cordaba 25000000
Prestam) Banco industrial ¥ 120.400,00
Beo. Sredicadp ofs F 140,34
Beo: Rioels 5 449 17

CIONTA VL0
Niidse i inforne o facka 1 VORETZ nr.iumi”_&.

e - _. / a
S TL A WERE Y w ; M

7
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ELYON S.A.

NOTAS A LOS ESTALOS CONTABLES.

Ciorrespondiente al pjercicio finalizadi el 31 d= Diciembre de 3011

ks

4

. COM P ROS:

NOTA®: DEUDAS PREVISICHALES:
Las deudas pravielonales a2 de diciembre de 2011, respondan &l siguients detaile:

Doudas Previslonsles $ 184354
Aportes Sequridad Snxial a Pagar ¥ 2237142
Aportes Obra Sockal 3 Pagar 1 361821
Aports Saota Sndoal a Pagar & 3534 08
ART a Pagar 5 2.531.00
Fomife e Uese Latorsl a Pagar k- 4.816,18
Apw le Fonda Social 2 Pagar 5 175383
Plar UOCRA a Pagar 3 BZhuDAH
Cantrhuzian IFRIC 2 Pagar i 4374
Sueltos a Pagar ¥ 70280,70
Contrbugon Seg. Sonsla Pagar P O1227RET
Contrbucsion Ob. Socal a Pagar & 3.955.03
Segure ce vida Otligatoric 5 83 54

InoTas:  DIRAS DEUDAS:

El rubra auas deudas = 31 de diciembre de 2011, respondan al siguisnte deiale:

Crras Davdas
Alsureres a Fagar 5 1.400.00
Ublidades a pagar 5 1EQ.COD00

ROGETR MpEien L2l
CONTAOR Pin) 10w,

\eags mi bifora o fecha 11052012 Maz., |00 cppp -

INSTITUTO UNIVERSITARIO AERONAUTICO — ANO 2013
CONTADOR PUBLICO - PROYECTO DE GRADO
BORZAKIAN DIEGO Y MORENO LEANDRO

161



ELYON PROGRAMA DE FINANCIAMIE
e N o OBLIGACIONES NEGOCIABLE

ANEXO VI

Solicitud de Reqistro de la Emision en la CNV

Cordoba, XX de XX de 20XX
SENOR GERENTE DE EMISORAS DE LA
COMISION NACIONAL DE VALORES
25 DE MAYO 175
1002. CAPITAL FEDERAL

Ref.: Solicitud de reqgistro de emisién de Obligaciones Negociables Pyme — Decreto N°
1.087/93.

De nuestra mayor consideracion:

Tenemos el agrado de dirigirnos a Ud. a fin de solicitar el registro ante esa
Comisién, en los términos del Decreto 1087/93, la Resoluciéon M.E. N° 401/89 y sus
modificatorias y la Resolucion General N° 368 de la Comision Nacional de Valores, de
la solicitud de oferta publica de la emisién de Obligaciones Negociables por pesos un
millén quinientos mil ($1.500.000,00) - Serie |, de la sociedad Elyon S.A., con domicilio
en Hipdlito Irigoyen N° 146, Cérdoba Capital, CUIT N° 30-70911732-3.

A tales efectos, acompafiamos a la presente la siguiente documentacion,
debidamente autenticada:

- Copia certificada y legalizada del Acta de Asamblea Gral. Ordinaria N° XX y XX de
eleccion de autoridades y distribucion de cargos.

- Copia certificada y legalizada del Acta de la Reunién de Directorio N° XX que dispuso
la convocatoria a Asamblea General de Accionistas.

- Copia certificada y legalizada del acta de Asamblea General N° XX en la que se
aprobo6 la emisién de Obligaciones Negociables por pesos un millon quinientos mil
($1.500.000,00) — Serie I.

- Copia certificada y legalizada del Registro de Asistencia a la Asamblea General N °XX

- Copia certificada y legalizada del Acta de la Reunién de Directorio N° XX que aprobo
las condiciones particulares de la emision delegadas por la Asamblea de Accionistas.

- Declaracion Jurada respecto del encuadramiento de la empresa en Pyme de acuerdo
al concepto vigente acufiado por la autoridad de aplicacién especifica.

- Formulario 1 6 A de Inspeccién de Personas Juridicas con los datos de inscripcion.
- Estatuto y sus modificaciones, certificado y legalizado.

En tal espera, quedamos a su disposicion y saludamos a Ud. con nuestra mayor
consideracion.
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ELYON PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO
e N o OBLIGACIONES NEGOCIABLES PA

Gabriel Moisés Teicher
Presidente de Elyon SA

Cordoba, XX de XX de 20XX
SENOR PRESIDENTE DE LA
BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA
PRESENTE
Referencia: Solicitud de autorizacion para cotizar Obligaciones Negociables
De nuestra consideracion:
Tenemos el agrado de dirigirnos a Ud. a fin de solicitar la autorizacion para cotizar en la
Bolsa de Comercio de Cdrdoba las Obligaciones Negociables por ($ 1.500.000,00)
pesos un millén quinientos mil — Serie | a ser emitidas por nuestra empresa, bajo el
régimen del Decreto N° 1.087/93 y el articulo 23 del Capitulo VI.7 de la Resolucién
General N° 368 de la Comision Nacional de Valores
A tales efectos manifestamos:

Denominacion social de la emisora: Elyon SA
Actividad principal: Construccion

Domicilio social: Hipdlito Irigoyen N° 146 12° B
Sede administrativa: Hipdlito Irigoyen N° 146 12° B
CUIT: 30-70911732-3

arnNPE

y adjuntamos la siguiente documentacion:

1.- Certificacion emitida por el Cr. Roberto Werbin, acreditando que la emisora es una
empresa en marcha y que posee una organizacion administrativa que le permite
atender los requerimientos de informacion necesarios.

2.- Datos de inscripcion registral de la emisora:

a.- Inscripcion ante la Inspeccion de Personas Juridicas.

b.- Un ejemplar del texto vigente de los estatutos certificados por escribano publico.

c.- Copia certificada del Acta de Asamblea N° XX y XX de designacion de autoridades,
certificada por escribano publico

3.- Declaraciones juradas de los miembros del 6rgano de administracién, fiscalizacion y
contador certificante, en los formularios vigentes en la Bolsa de Comercio.

4.- Copia certificada de los instrumentos vinculados con la emision de Obligaciones
Negociables cuya autorizacion a cotizar se solicita por la presente:

a.- Copia certificada del Acta de reunion de Directorio N° XX disponiendo la
convocatoria a Asamblea General.

b.- Copia certificada del Acta Asamblea General Ordinaria N° XX resolviendo la emisién
de Obligaciones Negociables por ($ 1.500.000,00) pesos un millon quinientos mil —
Serie I.

c.- Copia certificada del Registro de Asistencia a la Asamblea General Ordinaria N° XX
d.- Copia certificada del Acta de reunion de Directorio N° XX. Aprobacion de los
términos y condiciones de la Emision de Obligaciones Negociables por ($
1.500.000,00) pesos un millén quinientos mil — Serie |.

5.- Informacién contable correspondiente los dos ultimos ejercicios:

Estados contables auditados al 31/12/2011. (Ver Anexo IV — Balance Elyon SA 2012).
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ELYON PROGRAMA DE FINANCIAMIE
e N o OBLIGACIONES NEGOCIABLE

stados contables auditados al 31/12/2012. (Ver Anexo V — Balance Elyon SA 2011).
6.- Documentos adicionales:
a.- Prospecto de Emisiéon de Obligaciones Negociables por ($ 1.500.000,00) pesos un
millon quinientos mil — Serie |, firmado por el Pte de Elyon SA, Teicher Gabriel Moisés.
b.- Copia de notificacidon de Registro ante la Comision Nacional de Valores bajo el N°
XX de fecha XX de XX de 20XX.
c.- Nota de Declaracién Jurada respecto al encuadramiento Pyme firmada por el Pte de
Elyon SA, Teicher Gabriel Moisés.
d.- Copia autenticada de Declaracion Jurada SUSS N° 931 y Declaraciéon Jurada IVA
N° 731 correspondiente al mes 12/2012. (Ver Anexo VI - DDJJ F931 12/2012 y Anexo
VIl — DDJJ F731 12/2012)
e.- Aceptacion del Banco de la Pcia de Cérdoba para actuar como agente colocador.
f.- Modelo de certificado global.
g.- Un ejemplar del Boletin oficial de la Provincia de fecha XX de XX de 20XX donde se
publico el aviso en los términos del art. 10 de la ley N° 23.576.
h.- Constancia de Inscripcion de la emisién en Inspeccion de Personas Juridicas
Sin otro particular, saludamos a Ud. con atenta consideracion.

Gabriel Moisés Teicher

Presidente de Elyon SA

Informe requerido por el Art. 10 de las Normas del a CNV

A los Sefnores Presidente
Directores de Elyon S.A.

De acuerdo con vuestro pedido y a efectos de su presentacion ante la Comision
Nacional de Valores y la Bolsa de Comercio de Cérdoba, informo que a la fecha de
este informe la empresa Elyon S.A. es una empresa en marcha y cuenta con una
organizacién administrativa adecuada a efectos de cumplimentar en tiempo y forma los
requerimientos informativos periodicos establecidos por la Comision Nacional de
Valores y la Bolsa de Comercio de Cérdoba.

Cordoba, XX de XX de 20XX

Cr. Roberto Horacio Werbin

CERTIFICACION CONSEJO PROFESIONAL CS. ECONOMICAS
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N PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO A
e OBLIGACIONES NEGOCIABLES PAR

Declaraciones Juradas de Miembros de Organos de Adm inistracion y
Fiscalizacion

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA

ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION

DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B

Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacion de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Coérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:

APELLIDO (s): TEICHER

NOMBRE(s): GABRIEL MOISES

NACIONALIDAD: ARGENTINO

TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 22.123.456

ESTADO CIVIL: CASADO

APELLIDO Y NOMBRE DEL/DE LA CONYUGE: FRIEDMAN GISEL A

CARGO (s): PRESIDENTE Y DIRECTOR TITULAR

FECHA DE DESIGNACION: 04/01/2012

VENCIMIENTO DEL MANDATO: 31/12/2014

PROFESION Y/O TITULO: INGENIERO CIVIL

DOMICILIO PARTICULAR:

Calle: JUJUY N° 1230 Barrio: COFICO Localidad: CORDOBA
Provincia: CORDOBA C.P. 5000

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA
ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION
DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B
Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacién de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Cérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:
APELLIDO (s): TEICHER
NOMBRE(s): ERNESTO BERNARDO
NACIONALIDAD: ARGENTINO
TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 7.982.145
ESTADO CIVIL: CASADO
APELLIDO Y NOMBRE DEL/DE LA CONYUGE: GRIMBERG BEATR 1Z
CARGO (s): DIRECTOR SUPLENTE
FECHA DE DESIGNACION: 04/01/2012
VENCIMIENTO DEL MANDATO: 31/12/2014
PROFESION Y/O TITULO: INGENIERO CIVIL
DOMICILIO PARTICULAR:
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alle:N BERROTARAN N° 1436 Barrio: COFICO Localidad:
CORDOBA
Provincia: CORDOBA C.P. 5000

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA

ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION

DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B

Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacion de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Coérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:

APELLIDO (s): TEICHER

NOMBRE(s): MARTIN ARIEL

NACIONALIDAD: ARGENTINO

TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 20.678.246

ESTADO CIVIL: CASADO

APELLIDO Y NOMBRE DEL/DE LA CONYUGE: MINCOFF CAROLI NA

CARGO (s): DIRECTOR SUPLENTE

FECHA DE DESIGNACION: XX/XX/20XX

VENCIMIENTO DEL MANDATO: XX/XX/20XX

PROFESION Y/O TITULO: CONTADOR PUBLICO

DOMICILIO PARTICULAR:

Calle: AMBROSIO OLMOS N° 878 Barrio: CENTRO Localidad:
CORDOBA
Provincia: CORDOBA C.P. 5000

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA
ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION
DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B
Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacion de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Coérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:
APELLIDO (s): NISMAN
NOMBRE(s): RAUL
NACIONALIDAD: ARGENTINO
TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 9.345.098
ESTADO CIVIL: SOLTERO
CARGO (s): SINDICO TITULAR
FECHA DE DESIGNACION: XX/XX/20XX
VENCIMIENTO DEL MANDATO: XX/XX/20XX
PROFESION Y/O TITULO: CONTADOR PUBLICO
DOMICILIO PARTICULAR:
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alle: 25 DE MAYO N° 520 Barrio: CE NTRO Localidad:
CORDOBA
Provincia: CORDOBA C.P. 5000

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA

ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION

DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B

Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacion de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Coérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:

APELLIDO (s): ESCOBAR

NOMBRE(s): CARINA

NACIONALIDAD: ARGENTINO

TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 28.723.941

ESTADO CIVIL: SOLTERO

CARGO (s): SINDICO SUPLENTE

FECHA DE DESIGNACION: XX/XX/20XX

VENCIMIENTO DEL MANDATO: XX/XX/20XX

PROFESION Y/O TITULO: CONTADOR PUBLICO

DOMICILIO PARTICULAR:

Calle: PARANA N° 550 Barrio: NUEVA CORDOBA Localidad:
CORDOBA
Provincia;: CORDOBA C.P. 5000

DECLARACION JURADA INDIVIDUAL DE MIEMBROS DE LOS OR GANOS DE
ADMINISTRACION, DE FISCALIZACION Y CONTADOR CERTIFI CANTE

DENOMINACION DE LA ENTIDAD: ELYON SA
ACTIVIDAD PRINCIPAL: CONSTRUCCION
DOMICILIO: HIPOLITO IRIGOYEN 146 — 12°B
Atento lo dispuesto por el articulo 15 inciso 17 del Reglamento para la Autorizacion,
Suspension, Retiro y Cancelacion de la Cotizacién de Titulos Valores de la Bolsa de
Comercio de Cérdoba, manifiesto en caracter de declaracién jurada __, que los datos
consignados a continuacion son correctos y completos, sin omitir o falsear informacion
alguna que deban contener:
APELLIDO (s): WERBIN
NOMBRE(s): ROBERTO HORACIO
NACIONALIDAD: ARGENTINO
TIPO Y NUMERO DE DOCUMENTO DE IDENTIDAD: DNI 28.723.941
ESTADO CIVIL: CASADO
APELLIDO Y NOMBRE DEL/DE LA CONYUGE: MALAT SABRINA
CARGO (s): CONTADOR CERTIFICANTE
FECHA DE DESIGNACION: XX/XX/20XX
VENCIMIENTO DEL MANDATO: XX/XX/20XX
PROFESION Y/O TITULO: CONTADOR PUBLICO
DOMICILIO PARTICULAR:
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alle: AYACUCHO N°240 Barrio: CENTRO Localidad: CORDOBA
Provincia;: CORDOBA C.P. 5000

ACTA DE REUNION DE DIRECTORIO N° XX

En la ciudad de Cordoba, a los XX dias del mes de XX del afio 20xx siendo las XX:XX
horas, se redne en la sede social de ELYON S.A. calle Hipolito Irigoyen N° 146 el
Directorio de la misma, con la presencia de su Presidente y Director Titular Sr. Teicher
Gabriel Moisés, su Vicepresidente y Director Titular Sr. Teicher Ernesto Bernardo, y el
Director Titular Sr. Teicher Martin Ariel y el Sindico Titular Cr. Nisman Raul, por lo que
encontrandose presente la totalidad de los miembros del Directorio, existe quérum
suficiente para sesionar, con el objeto de convocar a una Asamblea Ordinaria de
Accionistas a realizarse el dia XX de XX de 20XX para tratar el siguiente orden del dia:
1) Emisién de Obligaciones Negociables en el marco de la ley N° 23.576, el Decreto N°
1.087/93, sus modificatorias, la Resolucién General N° 368 de la Comisién Nacional de
Valores y demas normas que regulan la emision de Obligaciones Negociables bajo el
Régimen Pyme; 2) Delegacion en el Directorio de la facultad de determinar los
restantes términos y condiciones de las Obligaciones Negociables dentro del monto
autorizado, incluyendo la determinacion de la época, precio, condiciones de pago y de
colocacion, y de la solicitud de oferta publica y cotizacion en la Bolsa de Comercio de
Cordoba; 3) Designacion de un accionista para que conjuntamente con el Presidente
Sr. Teicher Gabriel Moisés suscriban el acta de Asamblea. Seguidamente luego de un
intercambio de opiniones se resuelve por unanimidad convocar a Asamblea Ordinaria
de Accionistas para el dia XX de XX de 20XX a las XX:XX horas. Atento a que la
totalidad de los accionistas han manifestado su voluntad de concurrir a la Asamblea
Ordinaria de fecha XX de XX de 20XX se prescindira de la publicacion de edictos. No
habiendo mas asuntos que tratar se da por concluida la reunion siendo las XX:XX
horas en el lugar y fecha indicados anteriormente.------=--==-=====mmmmmmmmmmmmmmemee

Gabriel Moisés Teicher
Presidente de Elyon SA

ACTA DE ASAMBLEA GENERAL N° XX
En la ciudad de Cérdoba, a los XX dias del mes de XX del afio 20xx siendo las XX:XX
horas, en la sede social de calle Hipdlito Irigoyen N° 146, se rednen en primera
convocatoria la totalidad de los accionistas de ELYON S.A., que representan la
totalidad del capital social con derecho a voto, cuya némina consta en el libro de
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depdsito de acciones y de registro de accionistas, con la presencia del Sindico Titular
Cr. Nisman Raul y la totalidad de los Directores de la Sociedad. Constituida la
Asamblea, el Sr. Presidente Teicher Gabriel Moisés expone el orden del dia conforme
convocatoria dispuesta por acta de Directorio N° XX de fecha XX de XX de 20XX a
saber: 1) Emision de Obligaciones Negociables en el marco de la ley N° 23.576,
Decreto N° 1.087/93, sus modificatorias, la Resolucion General N° 368 de la Comision
Nacional de Valores y demas normas que reglamentan las emisiones bajo el Régimen
Pyme; 2) Delegacion en el Directorio de la facultad de determinar los restantes
términos y condiciones de la emision de Obligaciones Negociables dentro del monto
autorizado, incluyendo la época, precio, condiciones de pago y de colocacion; y de la
solicitud de autorizacion de oferta publica y cotizacion en la Bolsa de Comercio de
Cordoba; 3) Designacion de un accionista para que juntamente con el Presidente Sr.
Teicher Gabriel Moisés, suscriban el acta de la Asamblea. El Presidente declara abierto
el acto asambleario y manifiesta que encontrandose presentes todos los accionistas
gue representan el cien por ciento (100%) de los votos y del capital social, hay el
quorum necesario para sesionar. Se deja constancia por Presidencia que la presente
Asamblea fue convocada sin que se realicen las publicaciones de ley por cuanto la
totalidad de los sefiores accionistas habian comprometido oportunamente su presencia
y manifestando que la presente Asamblea se reane en las condiciones previstas en el
articulo 237, ultimo péarrafo de la Ley N° 19.550. No habiéndose formulado oposicion,
se declara validamente abierta la Asamblea procediéndose a considerar el PRIMER
PUNTO del Orden del dia: Emisién de Obligaciones Negociables en el marco de la Ley
N° 23.576, el Decreto N° 1.087/93 y sus modificatorias, la Resolucidon General N° 368
de la Comisién Nacional de Valores y demas normas que regulan las emisiones bajo el
Régimen Pyme - Programa Global de emisidbn por pesos quince millones
($15.000.000,00) — Serie | por pesos un millén quinientos mil ($1.500.000,00). Toma la
palabra el Sr. Teicher Gabriel Moisés quien mociona se emitan Obligaciones
Negociables Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia Especial, de colocacion
al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo, de valor nominal de pesos cinco mil ($ 5.000,00) cada
una, de conformidad con el Decreto N° 1.087/93, sus modificatorias y demas normas
gue reglamenten las emisiones bajo el Régimen Pyme. Propone que el monto de
capital total de la emision no supere la suma de pesos un millon quinientos mil ($
1.500.000,00) para la Serie |. Puesto a consideracion el primer punto del Orden del dia,
el Sr. Teicher Gabriel Moisés procede a efectuar un pormenorizado informe sobre la
emision de Obligaciones Negociables, que permitira tener una fuente de financiamiento
para el Proyecto Edilicio Hebe, ubicado en calle Jujuy N° 1510. Seguidamente el Sr.
Teicher Gabriel Moisés solicita se considere y se apruebe la siguiente resolucién por la
que se resuelve en forma unanime la emisién de Obligaciones Negociables con las
siguientes caracteristicas: 1) Monto: Hasta un méaximo de pesos un milléon quinientos mil
($1.500.000,00)para la Serie I; Il) Tipo Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia
Especial, de colocacién al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo; Ill) Garantia: Fideicomiso de
Garantia con cobertura del 100% con afectacion de Inmuebles y cobertura adicional del
30% con flujo de cobranzas de pagarés correspondientes a unidades ya
comercializadas; IV) En el marco del Decreto N° 1.087/93, sus modificatorias y normas
complementarias, con todas las condiciones necesarias para recibir los beneficios
impositivos y de otra indole concedidos por la Ley N° 23.576 y sus modificatorias; V)
Valor nominal pesos cinco mil ($ 5.000,00) cada una; VI) Plazo de vigencia: treinta
meses a partir de finalizado el periodo de suscripcion; VII) Moneda: Pesos; V) Tasa
de interés: Tasa Badlar mas tres por ciento (3%) nominal anual, con tope del treinta por
ciento (30% TNA). Los intereses comenzaran a devengarse a partir de la fecha de
finalizacion del periodo de suscripcion 1X) Se solicitara el registro de la emision en la
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Comision Nacional de Valores y la autorizacion de cotizacion en la Bolsa de Comercio
de Cérdoba; X) En su caso, se podran suscribir convenios y contratos con Agentes de
Registro, Agentes de Pago y Agentes Colocadores; Xl) Rescate anticipado: La emisora
podra rescatar en forma anticipada total o parcialmente las Obligaciones Negociables
emitidas. Previa deliberaciéon y puesto a consideracion se aprueba por unanimidad de
votos la emision de las Obligaciones Negociables en los términos indicados
precedentemente. A continuacién los presentes proceden a la consideracion del
SEGUNDO PUNTO del Orden del dia: Delegacion en el Directorio de la facultad de
determinar los restantes términos y condiciones de las Obligaciones Negociables
dentro del monto autorizado, incluyendo la determinacion de época, precio, condiciones
de pago y de colocacion, y de la solicitud de oferta publica y cotizacién en la Bolsa de
Comercio de Cdérdoba. Sometido a votacion este punto del orden del dia, el Sr. Teicher
Gabriel Moisés expresa que consecuentemente con lo aprobado anteriormente,
propone se delegue en el Directorio la facultad de determinar los restantes términos y
condiciones de emision dentro del monto autorizado, incluyendo la determinacién de la
época, precio, condiciones de pago y colocacion y de autorizacion de oferta publica y
cotizaciéon en la Bolsa de Comercio de Coérdoba. Luego de un breve intercambio de
opiniones se aprueba la mocién por unanimidad de los presentes, delegando en el
Directorio de la sociedad las facultades mencionadas. A continuacion se trata el
TERCER PUNTO del Orden del dia y tras una breve deliberacion, se designa por
unanimidad al Sr. Teicher Martin Ariel para que conjuntamente con el Presidente Sr.
Teicher Gabriel Moisés suscriban la presente. No habiendo mas asuntos que tratar, se
da por finalizada la asamblea siendo las XX:XX horas del dia XX de XX de 20XX.--------

Gabriel Moisés Teicher Ernesto Bernardo Teicher Martin Ariel Teicher
Pte Elyon SA Vice Pte Elyon SA Director Elyon SA

Acta de Directorio donde se fijan las condiciones d e emision

ACTA DE REUNION DE DIRECTORIO N° XX

En la ciudad de Cordoba, a XX dias del mes de XX del afio 20XX siendo las XX:XX
horas, se reune en la sede social de ELYON S.A. el Directorio de la misma, con la
presencia de su Presidente y Director Titular Sr. Teicher Gabriel Moisés, su
Vicepresidente y Director Titular Sr. Teicher Ernesto Bernardo y el Director Titular Sr.
Teicher Martin Ariel y el Sindico Titular Cr. Nisman Raul, por lo que encontrandose
presente la totalidad de los miembros del Directorio, existe quorum suficiente para
sesionar, para tratar el Orden del dia referente a la emisibn de Obligaciones
Negociables. En tal sentido el Sefior Presidente Teicher Gabriel Moisés informa a los
Sefores Directores que por Asamblea Ordinaria de Accionistas de fecha XX de XX de
20XX se resolvié la emision de Obligaciones Negociables por un monto maximo de
pesos un millén quinientos mil ($ 1.500.000,00) para la Serie | dentro de una Programa
Global de emisiones de hasta pesos quince millones ($15.000.000,00), delegando en el
Directorio la facultad de fijar las condiciones generales y particulares de emisién, dentro
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del monto aprobado por la Asamblea incluyendo la determinacion del destino de los
fondos, época, retribucion, precio de colocaciéon o de otro tipo de condiciones de pago y
de colocacion, solicitud de inscripcion en el Registro de Emisores Pyme de la Comision
Nacional de Valores y solicitud de autorizacion para cotizar en la Bolsa de Comercio de
Cérdoba. Que efectuados los analisis del caso se estima que ha llegado el momento
oportuno y conveniente de fijar las condiciones de emision de las Obligaciones
Negociables en los términos indicados. Luego de analizado el tema y por unanimidad
de los Directores presentes, se aprueba la emision de Obligaciones Negociables en las
siguientes condiciones: |I) Se decide autorizar el Programa Global de emision de
Obligaciones Negociables de hasta pesos quince millones ($15.000.000,00) y la
emision de la primera Serie de dicho programa por la suma de pesos un millén
quinientos mil ($ 1.500.000,00) para la Serie |, las que se ajustaran a las condiciones
que a continuacion se establecen. II) EMISOR: ELYON S.A. Ill) TITULOS A EMITIR:
Obligaciones Negociables Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia Especial,
de colocacion al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo, emitidas bajo el régimen de la Ley N°
23.576, modificada por la Ley N° 23.962 y el Decreto N° 1.087/93. IV) MONTO: un
millon quinientos mil pesos ($ 1.500.000,00) Serie I; V) PLAZO: treinta meses a partir
de la fecha de finalizacion del periodo de suscripcion. VI) MODO DE
REPRESENTACION DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES: La emision de
Obligaciones Negociables estara documentada en un Certificado Global permanente y
definitivo, confeccionado de acuerdo con las disposiciones legales, que sera
depositado en Caja de Valores S.A. con anterioridad al inicio del periodo de
suscripcién. Resultard de aplicacion el régimen de depdsito colectivo (Ley N° 20.643)
acreditandose las Obligaciones Negociables en la cuenta comitente correspondiente a
cada inversor. Los obligacionistas renuncian a exigir la entrega de laminas individuales,
por lo que todas las transferencias seran realizadas a través del sistema de deposito
colectivo. Los pagos de capital e intereses seran efectuados a los obligacionistas que
figuren registrados en Caja de Valores S.A. al tercer dia habil anterior a la fecha de
vencimiento correspondiente, por el emisor a través de la Caja de Valores S.A.) VII)
AMORTIZACION: Las Obligaciones Negociables se amortizaran en treinta (30) PAGOS
MENSUALES. El primer pago al mes, contados a partir de finalizado el periodo de
suscripcion equivalente al tres punto treinta y tres POR CIENTO (3.33%) del capital
suscripto. El segundo pago con vencimiento a los dos (2) MESES contados a partir de
finalizado el periodo de suscripcion equivalente al tres punto treinta y tres POR
CIENTO (3.33%) del capital suscripto. VIII) TASA DE INTERES: La tasa de interés sera
de Tasa Badlar mas tres por ciento (3%) nominal anual, con tope maximo de treinta por
ciento (30% TNA). Los intereses comenzardn a devengarse a partir de finalizado el
periodo de suscripcion de las Obligaciones Negociables y se calcularan por los dias
efectivamente transcurridos sobre la base de un afilo de trescientos sesenta y cinco
(365) dias por el numero de dias comprendido en el correspondiente periodo de
intereses. IX) PAGO DE INTERES: Los servicios de interés correspondientes a las
Obligaciones Negociables seran pagaderos mensualmente. El primer vencimiento de
intereses se producira a los un (1) meses de finalizado el periodo de suscripcion. X)
FECHA DE PAGO: Si el dia de pago de los intereses y/o amortizacion no fuera dia
hébil, el pago se efectuara el primer dia habil siguiente, sin derecho del obligacionista a
recibir ningun interés adicional u otro pago por causa de la demora ocurrida por el
motivo indicado. La mencionada postergacién no implicara una modificacion en la
cantidad de dias comprendidos en el periodo de interés respectivo. La oportunidad en
gue se procedera al pago de los servicios de renta y amortizacién sera publicada en el
Boletin diario de la Bolsa de Comercio de Cérdoba. XI) PERIODO DE SUSCRIPCION:
El periodo de suscripcion sera de cinco (5) dias habiles bursétiles. XIl) PRECIO DE LA
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SUSCRIPCION: El precio de suscripcion de las Obligaciones Negociables sera igual al
cien por ciento (100%) de su valor nominal para el ultimo dia del periodo de
suscripcién. Asimismo, cuando las suscripciones se efectivicen con anterioridad a dicho
vencimiento, este precio sufrira un descuento a los efectos de reconocer durante tal
periodo un rendimiento equivalente a la tasa de rendimiento establecida para el titulo
aplicable a los importes que resulten efectivamente suscriptos, luego de efectuado el
procedimiento de prorrateo entre oferentes previstos por la Resolucién General N°
470/04 de la Comision Nacional de Valores; XllI) AGENTE COLOCADOR: La oferta
publica de las Obligaciones Negociables se efectuara a través de Banco de la Pcia. de
Cordoba SA, en adelante el Agente Colocador, agente que se encuentra autorizado
para hacer oferta publica de titulos valores, y de otros intermediarios acreditados ante
los Mercados de Valores del Pais, que la emisora pudiera a tal efecto designar, los que
actuardn en caracter de Agentes Colocadores. XIV) FORMA DE PAGO Y
DISPONIBILIDAD: La integracion del precio de la suscripcion de las Obligaciones
Negociables debera efectuarse al contado en efectivo en pesos argentinos, en la fecha
de suscripcion. En esa misma fecha se solicitara al Agente de Registro la apertura de
las cuentas a nombre de los suscriptores, procediéndose a acreditar en las mismas los
valores suscriptos; XV) MONEDA DE DENOMINACION Y PAGO: Las Obligaciones
Negociables estaran denominadas en pesos y seran también pagadas en la citada
moneda, con sujecion al cumplimiento de todos los requisitos legales y regulatorios
aplicables. XVI) COTIZACION BURSATIL: Las Obligaciones Negociables cotizaran en
la Bolsa de Comercio de Cdérdoba. La unidad minima de negociacion sera de pesos
cinco mil ($ 5.000,00) valor nominal original; XVII) DESTINO DE LOS FONDOS: Los
recursos provenientes de la colocacion de las Obligaciones Negociables seran
utilizados segun lo establecido en el articulo 36, apartado 2 de la Ley N° 23.576
modificada por Ley N° 23.962, destinandose a inversiones en activos fisicos situados
en el pais, a la integracion de capital de trabajo en el pais y/o refinanciacién de pasivos
e integracion de aportes de capital en sociedades controladas o vinculadas a la
sociedad emisora cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados. XVIII) GARANTIA: Las Obligaciones Negociables seran emitidas con
garantia de emisién a través de un Fideicomiso de Garantia con cobertura del 100%
con afectacion de Inmuebles y cobertura adicional del 30% con flujo de cobranzas de
pagarés correspondientes a unidades ya comercializadas. XIX) ASPECTOS
IMPOSITIVOS: Los pagos relacionados con las Obligaciones Negociables seran
efectuados por la emisora sin retencién o deduccion impositiva respecto de ningun
impuesto, derecho, tasa o carga fiscal de Argentina. XX) COMPROMISOS Y
JURISDICCION: Las Obligaciones Negociables se regiran e interpretaran de
conformidad con las leyes de la Republica Argentina. El Tribunal de Arbitraje General
de la Bolsa de Comercio de Cérdoba entendera en toda cuestion que se suscitare entre
las partes en relacion con la presente emision. XXI) AUDITORES EXTERNOS: La
auditoria externa del emisor es llevada a cabo por Cr. Werbin Roberto Horacio con
domicilio en calle Ayacucho 321 de la ciudad de Cordoba. XXIl) RESCATE
ANTICIPADO: La emisora podra rescatar parcial o totalmente en forma anticipada sus
Obligaciones Negociables en las siguientes condiciones: PARCIALMENTE: En
cualguier momento después de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la
finalizacion del periodo de suscripcion y hasta el 90% del monto total de la emision.
TOTALMENTE: En cualquier momento a partir de la finalizacion del primer afio contado
a partir de la finalizaciéon del periodo de suscripcion. El o los rescates anticipados
deberan efectuarse al cien por cien (100%) de su valor nominal, mas los intereses
efectivamente devengados hasta la fecha de rescate, debiendo el emisor dar aviso a
los Obligacionistas mediante publicacion por tres dias en el Boletin diario de la Bolsa
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de Comercio de Cdérdoba, con una anticipacion minima de 30 dias corridos a la fecha
del inicio del rescate en la que se pondran a disposicion de los obligacionistas los
importes correspondientes a capital y renta devengada hasta la fecha de rescate.--------
Se resuelve por unanimidad facultar a los sefiores Teicher Gabriel Moisés y Teicher
Martin Ariel para que suscriban la documentacion necesaria relativa a la emision de
Obligaciones Negociables, el Prospecto de emisién y cuanto otro documento fuere
menester, y a introducir las modificaciones que los organismos de contralor ante los
cuales se actle pudieran requerir con respecto a la presente emision y en la medida
que dichas modificaciones no impliquen cambios sustanciales en las condiciones
originales determinadas en esta oportunidad. No habiendo mas asuntos que tratar se
da por concluida la reunion siendo las XX:XX horas en el lugar y fecha indicados
anteriormente.----

Gabriel Moisés Teicher
Presidente de Elyon SA

ACTA DE REUNION DE DIRECTORIO N° XX

En la ciudad de Cordoba, Republica Argentina a XX dias del mes de XX del afio 20xx,
en la sede societaria, calle Hipdlito Irigoyen N° 146 12° B, se reldnen los miembros del
Directorio de la firma “ELYON S.A.”, con la presencia de su Presidente y Director Titular
Sr. Teicher Gabriel Moisés, Director Titular Sr. Teicher Ernesto Bernardo y el Director
Titular Sr. Teicher Martin Ariel y el Sindico Titular Cr. Nisman Raul por lo que
encontrdndose presente la totalidad de los miembros del Directorio existe quérum
suficiente para sesionar sobre el orden del dia referente a Obligaciones Negociables. El
Sr. Teicher Gabriel Moisés sefala que corresponde analizar el texto definitivo del
Prospecto de Emision de Obligaciones Negociables por pesos un millén quinientos mil
($ 1.500.000,00) - Serie I. Luego de efectuadas diversas consideraciones y sometido el
tema a votacion se resuelve por unanimidad aprobar la version definitiva del Prospecto
“ELYON S.A. Emision de Obligaciones Negociables por pesos un millon quinientos mil
($1.500.000,00) — Serie I“. No habiendo més asuntos a tratar se dio por finalizada la
reunion, a las XX:XX horas, y se procede a su firma.---------======-mrmmmmmemmmm e

Gabriel Moisés Teicher

Presidente de Elyon SA
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Cordoba, XX de XX de 20xx

SENOR GERENTE DE EMISORAS DE LA
COMISION NACIONAL DE VALORES

25 DE MAYO 175

1002 CAPITAL FEDERAL

Ref.: Solicitud de reqgistro de emisién de Obligaciones Negociables Pyme (Decreto N°

1.087/93).

El Sr. Teicher Gabriel Moisés como Presidente de ELYON S.A. manifiesta en caracter
de declaracién jurada que la mencionada empresa califica como pequefia y mediana
empresa de acuerdo al concepto vigente acufiado por la autoridad de aplicacion
especifica.

Gabriel Moisés Teicher
Presidente de Elyon SA

SENORES
PRESIDENTE Y DIRECTORES DE
ELYON S.A.

CORDOBA

Con relacion a vuestro pedido y con el objeto de su presentacién ante la Comision
Nacional de Valores, emito el presente informe especial sobre el costo financiero
estimado, referido a las Obligaciones Negociables emitidas por Elyon S.A. por un
importe total de Pesos un millén quinientos mil ($1.500.000,00) - Serie I.

ALCANCE DE LA TAREA REALIZADA:
La tarea se circunscribio a lo siguiente:
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a) Cotejo de los costos generales de emision por pesos cuarenta y cinco mil doscientos
($45.200,00), con la informacion que surge de los registros contables de la sociedad
emisora, de la cual se ha obtenido manifestacion de la Gerencia por escrito.

b) Cotejo de las condiciones y términos de emision de las Obligaciones Negociables
con el acta de Directorio N° XX de fecha XX de XX de 20XX y Prospecto de Emision,
gue se transcriben a continuacion:

« Monto de Emision: Pesos un milldon quinientos mil ($ 1.500.000,00) Serie |.

+ Tasa de interés nominal anual: Tasa Badlar mas tres por ciento (3 %) con tope
de treinta por ciento (30%) nominal anual.

+ Plazo: treinta (30) meses a partir de finalizado el periodo de suscripcion.

c) Comprobacién del calculo por el cual se determina un costo financiero estimado del
tres por ciento (34,05% TNA), computando la tasa interna de retorno que surge de la
informacion del flujo de fondos.

INFORME:

En base a la tarea descripta precedentemente, informo que el costo total estimado de
la presente emisién de Obligaciones Negociables es treinta y cuatro punto cero cinco
por ciento (34,05% TNA), no resultando este costo desproporcionado con relacion al
prevaleciente en el mercado para riesgos y plazos similares considerando otras
emisiones de Obligaciones Negociables.

Cordoba, XX de XX de 20XX

Cr. Werbin Roberto Horacio

Nota de Solicitud de Publicacion en el Boletin Ofic ial de la Pcia. de Cordoba

Cordoba, XX de XX de 20XX
SENOR DIRECTOR DEL
BOLETIN OFICIAL DE LA PROVINCIA DE CORDOBA
SANTA ROSA 740
CORDOBA
Teicher Gabriel Moisés, en su caracter de Presidente de Elyon S.A., con domicilio en
Hipalito Irigoyen N° 146 12° B, de la ciudad de Cordoba, se dirige al Sefior Director a fin
de solicitar la publicacion del aviso adjunto, en la Seccion de Sociedades Comerciales
del Boletin Oficial, referido a la emision de Obligaciones Negociables de la empresa, en
los términos del articulo 10 de la Ley N° 23.576, modificada por Ley N° 23.962.
Sin otro particular, saludo a usted muy atentamente,
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Gabriel Moisés Teicher

Presidente de Elyon SA

Coérdoba, XX de XX de 20XX
SENOR DIRECTOR DE
INSPECCION DE PERSONAS JURIDICAS
S/ D
Referencia: Emisién de Obligaciones Negociable Régimen Pymes
Teicher Gabriel Moisés, constituyendo domicilio especial en calle Hipdlito Irigoyen N°
146 12° B, en mi caracter de Presidente de ELYON S.A., me dirijo al sefior Director y
digo:
I. Que por Asamblea Ordinaria N° XX, se resolvid la emision de Obligaciones
Negociables en el marco de la Ley N° 23576, el Decreto N° 1.087/93, sus
modificatorias, la Resolucién General N° 368 de la Comision Nacional de Valores y
demas normas que regulan la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen
Pyme; delegando en el Directorio la facultad de determinar las condiciones de la
misma.
[I. Que en Reunion de Directorio N° XX de XX de XX de 20XX, se determiné las
condiciones de emision de las Obligaciones Negociables Régimen Pymes.
lll. Por ello, solicito se verifiquen los requisitos legales y fiscales y en su caso se ordene
la inscripcion en el Registro Publico de Comercio de las Actas referidas, acompafnando
la siguiente documentacion:
a.- Acta Asamblea Ordinaria N° XX de XX de XX de 20XX.
b.- Acta Reunién de Directorio N° XX de XX de XX de 20XX.
c.- Publicacion articulo 10 de la Ley N° 23.576 modificada por Ley N° 23.962
d.- Fotocopia libro Registro de Asistencia con certificacion notarial
El Dr. Barbara Martin , abogado/a matricula N° 59613-2, DNI 21.716.003, se encuentra
autorizado para que gestione la conformidad de la autoridad administrativa y/o judicial y
realice los tramites necesarios para la inscripcion de la emision de Obligaciones
Negociables en el Registro Publico de Comercio de la Provincia de Cérdoba. A tal
efecto lo/a autoriza para aceptar y/o proponer las modificaciones que dicho registro
estimara procedentes, firmando todos los instrumentos publicos y privados necesarios,
como asi también para desglosar y retirar constancia de los respectivos expedientes y
presentar escritos.
Sin otro particular, saludo al Sr. Director con mi mayor consideracion.

Gabriel Moisés Teicher
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Presidente de Elyon SA

ELYON S.A.
PROSPECTO DE EMISION
OBLIGACIONES NEGOCIABLES - PYME
EMISION N123/4

POR $ 1.500.00,00 SERIE |

I. Texto segun Resolucién General N° 368 de la Comision Nacional de Valores
“Oferta publica autorizada en los términos del Decreto 1087/93 y registrada en la
Comision Nacional de Valores el XX de XX de 20xx. Cotizacion autorizada por la Bolsa
de Comercio de Cordoba. La veracidad de la informacion volcada en el presente
prospecto es de exclusiva responsabilidad del 6rgano de administracion, y del de
fiscalizacion, como también en lo que les atafie, de los auditores que suscriben los
estados contables. El 6rgano de administracion y de fiscalizacion, manifiestan, con
caracter de declaracién jurada que el presente prospecto contiene informaciéon veraz y
que no ha omitido la mencién de ningun hecho no habitual que por su importancia
pueda afectar en forma sustancial la colocacién de las Obligaciones Negociables o el
curso de su cotizacion. Estas Obligaciones Negociables solo pueden negociarse
publicamente en las Bolsas de Comercio del pais, a través de sus respectivos
Mercados de Valores, para ser adquiridas por los inversores que indica el articulo 26
del Capitulo VI de la Resolucion General N° 368 de la Comision Nacional de Valores o
sus modificatorias por valores nominales no inferiores a cinco mil pesos ($5.000) o su
equivalente en moneda extranjera.”
ELYON S.A. (en adelante “La Emisora”), conforme lo resuelto por Asamblea General
Ordinaria N° XX celebrada el XX de XX de 20XX, aprobd la emision de
OBLIGACIONES NEGOCIABLES Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia
Especial, de colocacién al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo, no convertibles en accion, por
un monto de PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($ 1.500.000,00) SERIE I. De
conformidad con el Decreto N° 1087/93 y sus modificatorias, y demas normas que
reglamentan la emision de Obligaciones Negociables bajo el Régimen Pyme.
Cotizacion autorizada por Resolucion de Presidencia N° 158 de la Bolsa de Comercio
de Cordoba. Esta autorizacion soélo significa que se han cumplido con los requisitos
establecidos en materia de informacion. La Bolsa de Comercio de Cordoba no ha
emitido juicio sobre los datos contenidos en el presente prospecto.
Toda la informacion suministrada y su veracidad, es exclusiva responsabilidad del
Directorio de ELYON S.A. quien manifiesta ademas con caracter de declaracion jurada,
gue el presente prospecto contiene a la fecha de su publicacién la informacién sobre
hechos relevantes que puedan afectar la situacién patrimonial, econémica y financiera
de la empresa, necesaria para el conocimiento del publico inversor con relacién a la
presente emision, conforme las normas vigentes.
Il. La sociedad emisora
Elyon S.A., respaldados por la trayectoria y la ética empresarial del Ingeniero Ernesto
Bernardo Teicher y con la energia innovadora del Contador Martin A. Teicher y el
Ingeniero Gabriel M. Teicher, esta conformada por un grupo de personas que brinda
servicios inmobiliarios en forma integral. Esto abarca el desarrollo, la construccion, la
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comercializacion y la administracion de consorcios, habiendo logrado una fuerte
especializacion en cada una de estas areas.

Descripcién general de la empresa emisora

Nombre: ELYON S.A.

Sede Social: HIPOLITO IRIGOYEN N° 146 — PISO 12° OFICINA “B”

Fecha de Constitucion: 02 DE MARZO DE 2005

Inscripcion en el Registro Publico de Comercio: 5066-A

CUIT: 30-70911732-3

Duracion: 99 ANOS

Actividad Principal: DESARROLLISTA, CONTRUCTORA E INMOBILIARIA

Historia: Desde su constitucién en el afio 2004, Elyon S.A. puso foco en la construccion
de proyectos edilicios, destinados a vivienda e inversion, en Coérdoba Capital y
alrededores. La sociedad, comenzé sus primeros desarrollos en conjunto con socios
inversores, mediante UTE (Unién Transitoria Empresarial), desarrollando a la vez
proyectos paralelos completamente propios.

En el afio 2010 se desarroll6 el proyecto edilicio “Cofico Residence”, en el barrio Cofico
de Cdérdoba Capital, que cuenta con 9200mt2 construidos mas subsuelo con cocheras
y bauleras, siendo éste el proyecto mas importante construido por la empresa. El
mismo permitié adquirir cierta importancia en comparacion con empresa Pyme del
rubro en Coérdoba, asi como también de realizar proyectos de similar envergadura.
Principales Numeros de la Historia de Elyon:

* 30 Emprendimientos Realizados
* Maés de 70.000 mt2 Construidos
e 2 Emprendimientos en Marcha

Objetivo _General de la Empresa: El objetivo de la empresa, ademas de obtener
ganancias y lograr el crecimiento de la empresa, consiste en consolidarse en el
mercado inmobiliario de la ciudad de Cordoba, a través de alianzas estratégicas con
grupos inversores y entidades financieras que le brinden una base importante para un
crecimiento sustentable y sostenido en el tiempo, mas alla de la dinamica propia del
sector. Asi como también realizar obras innovadoras y de calidad.

Vision: La vision de Elyon SA es convertirse en una empresa desarrollista eficaz y
eficiente, generando un equipo de trabajo formado por excelentes profesionales,
técnicos y personal obrero de una gran distincion en lo que respecta a la construccion,
y asi convertirse en un referente local, por medio de la responsabilidad, cumpliendo a
tiempo con todos y cada uno de los proyectos, logrando que todo el personal se sienta
motivado y orgulloso de pertenecer a la empresa, fomentando el control y la calidad,
buscando siempre dar mas de si mismos y con esto lograr la satisfaccion del cliente.
Mision: La mision que se ha determinado para esta empresa desarrollista es satisfacer
las necesidades de los clientes con construcciones innovadoras y a precios
competitivos, excediendo sus expectativas y proporcionandoles servicios integrados en
el diseiio, desarrollo y construccion, utilizando tecnologia de punta, materiales
contemporaneos y sistemas constructivos innovadores, para que el usuario obtenga el
mejor provecho en su inversion.

Mercados en que se desarrolla: La empresa se desarrolla en la actualidad en la ciudad
de Cdérdoba Capital y alrededores, principalmente en los barrios Cofico, Alta Cérdoba y
Nueva Cordoba.

Ventajas Competitivas:
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* 10 afios de experiencia de la empresa en el mercado, y mas de 30 afios de
experiencia de los socios en la construccion.

« Amplio antecedente de obras realizadas por la empresa.

* Proyectos segun estandares de calidad, plazos fijados y precios competitivos.

* Profesionales, técnicos y personal obrero, de larga trayectoria y gran distincion
en la construccion.

Contexto Nacional: En el pais actualmente existe un déficit de aproximadamente mas
de tres millones de viviendas, segun el censo realizado en el afio 2010. Es mas
importante en todas las areas metropolitanas, y es mas notable aln en sectores de
ingresos medios, debido a que la construccion privada se orienta a niveles de ingresos
superiores, mientras que el gobierno lo hace hacia sectores mas bajos, lo que margina
a los de ingresos medios con respecto a los productos de viviendas.

En cuanto a la inflacion experimentada afio tras afios, evidentemente tiene un fuerte
impacto sobre los costos de construccion, los cuales son directamente trasladados a
los precios de ventas. Esta situacion negativa para el sector de la construccion, se
compensa con la gran incertidumbre de la mayoria de los inversionistas y ahorristas,
que ante tal situacion, se ven fuertemente atraidos por la seguridad y fiabilidad de la
inversién en inmuebles.

Accionistas
La participacion accionaria es la siguiente:
SOCIOS PARTICIPACION
Teicher Gabriel
Moisés 33,34%
Teicher Ernesto
Bernardo 33,33%
Teicher Martin Ariel 33,33%

Politica de Dividendos:-

Elyon SA tiene se compromete a no realizar nuevas distribucion de dividendos, para
reinvertir los mismos a los fines de la expansion del negocio mientras dure el plazo de
emision.

Destino de Fondos:

-El proyecto edilicio a financiar con la emision de Obligaciones Negociables, se lo
denomina “Hebe”, localizado en la calle Jujuy N° 1510 de Cérdoba Capital. Cuenta con
26 unidades departamentales, y una superficie total de 1.755 mt2. Los fondos seran
aplicados a la compra del terreno y a efectuar las obras de infraestructura, abarcando
mano de obra y materiales, por pesos ochocientos mil ($800.000,00).

-Nuevo proyecto en calle Bedoya N° 628, B° Cofico de Cérdoba Capital, con permiso
de edificacion y aprobacion de suministros de servicios publicos, por pesos setecientos
mil ($700.000,00).

Estructura administrativa

La administracion de ELYON S.A. esta a cargo de un Directorio compuesto por tres (3)
Directores Titulares. Tiene a su cargo la ejecucion de las decisiones de la Asamblea de
Accionistas. Los Directores permanecen durante tres (3) ejercicios econémicos en su
cargo y son reelegibles.

Su composicién actual es la siguiente:

Presidente y Director Titular: TEICHER GABRIEL MOISES

Vicepresidente y Director Titular: TEICHER MARTIN ARIEL

Director Titular: TEICHER ERNESTO BERNARDO

Sindico Titular: NISMAN RAUL

Sindico Suplente: ESCOBAR CARINA
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Proyecciones econémicas v financieras

Proyecciones Afo 2013, expresadas en pesos.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

ACTUAL PROYECTADO
$
ACTIVO CORRIENTE | 4.311.529,00| $ 7.460.494,00
ACTIVO NO $
CORRIENTES 1.204.098,00| $ 2.720.587,00
$
PASIVO CORRIENTE | 3.410.733,00| $4.877.704,00
PASIVO NO $
CORRIENTES 1.372.377,00| $4.216.000,00
PATRIMONIO NETO $ 732.517,00| $1.087.376,00

ESTADO DE RESULTADOS

ACTUAL |PROYECTADO
$
VENTAS 3.179.696,00| $ 6.759.409,00
-$
COSTOS 2.038.543,00 | -$ 4.933.866,00
$
RESULTADO BRUTO | 1.141.153,00| $ 1.825.543,00
-$
GASTOS DEL EJ 1.044.446,00 | -$ 1.357.184,00
INGRESO POR
SERVICIOS $ 68.834,00 $ 96.500,00
RESULTADO NETO $ 165.541,00| $564.859,00
RESULTADO FINAL $ 165.541,00) $564.859,00

[ll. Términos y condiciones de la emision

El presente prospecto correspondiente a la emision de Obligaciones Negociables de
ELYON S.A. ha sido elaborado a partir de la informacion detallada en el Acta de
Directorio N° XX de fecha XX de XX de 20XX, donde se establecieron las condiciones
generales y particulares de la emisiébn por delegacion de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas N° XX de fecha XX de XX de 20XX.

La cotizacién de los titulos ha sido autorizada por la Bolsa de Comercio de Cdérdoba
segun Resolucion de Presidencia N° 567/3 y registrada en la Comision Nacional de
Valores bajo el N° XXX/X

Emisor

ELYON S.A. en adelante “La Emisora”

Titulos de deuda

OBLIGACIONES NEGOCIABLES Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia
Especial, de colocacion al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo, emitidas bajo el régimen de la
Ley N° 23.576 y el Decreto del Poder Ejecutivo Nacional N° 1087/93.

Monto

PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($1.500.000,00) - SERIE I.

Plazo

TREINTA (30) MESES a partir de la finalizacion del periodo de suscripcion.
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Amortizacion

Las Obligaciones Negociables se amortizaran en TREINTA (30) PAGOS MENSUALES.
El primer pago al UN (1) MES contados a partir de finalizado el periodo de suscripcion
equivalente al TRES PUNTO TREINTA Y TRES POR CIENTO (3.33%) del capital
suscripto. El segundo igual al primero, y asi consecutivamente.

Tasa de interés

La tasa de interés sera del TASA BADLAR MAS TRES POR CIENTO NOMINAL
ANUAL, CON TOPE DE TREINTA POR CIENTO NOMINAL ANUAL. Se calcularan en
funcion de los dias efectivamente transcurridos utilizando como base un afio de
TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) DIAS. Comenzaran a devengarse a partir
de la finalizacion del periodo de suscripcion.

Pago de interés

Los intereses correspondientes a la presente emision de Obligaciones Negociables
seran pagaderos MENSUALMENTE. El primer vencimiento de intereses se producira Al
MES de finalizado el periodo de suscripcion.

Rescate anticipado

La emisora podré rescatar parcial o totalmente en forma anticipada sus Obligaciones
Negociables en las siguientes condiciones: PARCIALMENTE: En cualquier momento
después de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la finalizacion del periodo de
suscripcion y hasta el 90% del monto total de la emision. TOTALMENTE: En cualquier
momento a partir de la finalizacion del primer afio contado a partir de la finalizacion del
periodo de suscripcion. El o los rescates anticipados deberan efectuarse al cien por
cien (100%) de su valor nominal residual, méas los intereses efectivamente devengados
hasta la fecha de rescate, debiendo el emisor dar aviso a los Obligacionistas mediante
publicacién por tres dias en el Boletin diario de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, con
una anticipacion minima de 30 dias corridos a la fecha del inicio del rescate en la que
se pondran a disposicion de los obligacionistas los importes correspondientes a capital
y renta devengada hasta la fecha de rescate.

Denominacion de los titulos

Obligaciones Negociables Simples, Nominativa, Escriturales, con Garantias Especial, y
de colocacién al Mejor Esfuerzo, y a Precio Fijo.

Periodo de suscripcion

El periodo de suscripcién de la presente emision sera de CINCO (5) DIAS HABILES
BURSATILES.

Precio de suscripcion

El precio de suscripcion de las Obligaciones Negociables sera igual al CIEN POR
CIENTO (100%) de su valor nominal el ultimo dia del periodo de suscripcion.
Asimismo, cuando las suscripciones se efectivicen con anterioridad a dicho
vencimiento, este precio sufrira un descuento a los efectos de reconocer durante tal
periodo un rendimiento equivalente a la tasa de rendimiento establecida para el titulo
aplicable a los importes que resulten efectivamente suscriptos, luego de efectuado el
procedimiento de prorrateo entre oferentes previstos por la Resolucién General N°
470/04 de la Comision Nacional de Valores.

Agente Colocador

Las Obligaciones Negociables seran colocadas por oferta publica a través de BANCO
DE LA PCIA DE CORDOBA SA, con domicilio en la Calle San Jer6nimo 166 de la
Ciudad de Cordoba Capital; en adelante “Agente Colocador”, que se encuentra
autorizado para realizar oferta publica de titulos valores.

Reaqistro y pago
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La presente emision de Obligaciones Negociables estard documentada en un
Certificado Global permanente y definitivo de acuerdo a las disposiciones vigentes, que
sera entregado en custodia a la Caja de Valores S.A. con anterioridad al inicio del
periodo de suscripcion. Resultara de aplicacion el régimen de depdsito colectivo
reglamentado por la Ley N° 20.643, acreditdndose las Obligaciones Negociables en las
cuentas comitentes correspondientes a cada inversor en particular.

Los pagos tanto de capital como de intereses seran efectuados por “La Emisora” a los
obligacionistas, al tercer dia habil anterior a la fecha de vencimiento correspondiente,
previa publicacion en el Boletin de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, en los términos
del punto 3, Anexo Il del Reglamento para la Cotizacion de Obligaciones Negociables
de la Bolsa de Comercio de Cordoba.

Formas de pago y disponibilidad

La integracion del precio de la suscripcién de las Obligaciones Negociables debera
efectuarse al contado en efectivo en PESOS en la fecha de suscripcion. En esa misma
fecha se solicitara al Agente de Registro la apertura de las cuentas a nombre de los
suscriptores.

Moneda de denominaciéon y pago

Las Obligaciones Negociables estaran denominadas en PESOS ARGENTINOS, con
sujecion al cumplimiento de todos los requisitos legales y regulatorios aplicables. Todos
los pagos referidos a la amortizacion y rentas se efectuaran exclusivamente en PESOS
ARGENTINOS.

Cotizacién

Las Obligaciones Negociables cotizardn en la Bolsa de Comercio de Cordoba. La
unidad minima de cotizacion sera de PESOS CINCO MIL ($5.000,00) valor nominal
original. La cotizacion de la presente emision ha sido autorizada por la Bolsa de
Comercio de Cordoba, mediante resolucion de Presidencia N° XXX/X. La misma se
encuadra dentro de los términos del Decreto N° 1087/93 y se encuentra registrada en
la Comision Nacional de Valores bajo el N° XX.

Destino de los fondos

Los recursos provenientes de la cotizacion de Obligaciones Negociables, seran
utilizados segun lo establecido en el articulo 36 (apartado 2) de la Ley N° 23.576,
modificada por la Ley N° 23.962. La emisora garantizara la aplicacion de los fondos a
obtener mediante la colocacion de las Obligaciones Negociables, a inversiones en
activos fisicos situados en el pais, integracion de capital de trabajo en el pais o
refinanciacion de pasivos, a la integracion de aportes de capital a sociedades
controladas o vinculadas a la sociedad emisora cuyo producido se aplique
exclusivamente a los destinos antes especificados.

Garantia

Las Obligaciones Negociables seran emitidas con Garantia Especial, mediante
Fideicomiso de Garantia Especial con cobertura del 100% con afectacién de Inmuebles
y cobertura adicional del 30% con flujo de cobranzas de pagarés correspondientes a
unidades ya comercializadas.

Aspectos impositivos

Los pagos relacionados con las Obligaciones Negociables seran efectuados por “La
Emisora” sin retencion o deduccion impositiva respecto de ningun impuesto, derecho,
tasa 6 carga fiscal de Argentina.

Compromiso y jurisdiccion

Las Obligaciones Negociables se regiran e interpretaran en conformidad con las Leyes
de la Republica Argentina. El Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de
Coérdoba y los Tribunales Ordinarios de la Ciudad de Cordoba, a eleccion del
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Obligacionista, tendra jurisdiccion para atender y resolver cualquier accién, demanda o
procedimiento que pudiere surgir por o en conexion con las Obligaciones Negociables.
En caso de optar por requerir la intervencion del Tribunal de Arbitraje General de la
Bolsa de Comercio de Cordoba, el Obligacionista conservara la facultad de recurrir ante
los Tribunales Ordinarios de la Ciudad de Cérdoba.

Auditor externo

CR. WERBIN ROBERTO HORACIO

Domicilio: AYACUCHO N° 240 - Ciudad de Cordoba

Fecha de cierre del ejercicio: 31 de DICIEMBRE de 2012

Asesor impositivo

CR. PERNICHI NORBERTO

Domicilio: CHACABUCO N° 542 - Ciudad de Cordoba

Asesor legal

DR. BARBARA MARTIN

Domicilio: CHACABUCO N° 134 - Ciudad de Cordoba

Beneficios impositivos

Beneficios impositivos para el inversor: Las Obligaciones Negociables emitidas estan
sujetas al régimen fiscal previsto en el articulo 36 bis, de la Ley N° 23.576, modificada
por la Ley N° 23.962 y demés legislaciones vigentes en Argentina. A la fecha del
presente los beneficios son los que se discriminan de acuerdo al siguiente detalle:

** Impuesto de Sellos: Estan exentos del impuesto a los sellos de la Jurisdiccion de la
Provincia de Codrdoba los actos, contratos y operaciones, incluyendo entregas o
recepciones de dinero relacionados con la emisidbn suscripcidn, colocacion vy
transferencia de las Obligaciones Negociables esta exencidn esta prevista en la
Provincia conforme el Cédigo Tributario de la Provincia de Cdordoba, donde se sefiala
expresamente la exencion del citado gravamen a: “...los actos, contratos u operaciones
instrumentados relacionados con la emision, suscripcion, colocacion o transferencia de
las Obligaciones Negociables establecidas por ley 23.962.”

** Impuesto a las Ganancias: Las Obligaciones Negociables pertenecientes a personas
fisicas domiciliadas en el pais y en el exterior, estin comprendidas dentro del
tratamiento previsto en el articulo 36 bis de la Ley N° 23.576 modificada por Ley N°
23.962 donde se establece que: “...estan exentos del Impuesto a las Ganancias, los
resultados provenientes de la compra, venta, cambio, permuta, conversion y
disposicion de Obligaciones Negociables, como asi también los intereses,
actualizaciones y ajustes de capital”. La citada exencion surge ademas del articulo 20
inciso A del régimen del Impuesto a las Ganancias. Para el caso de que los
beneficiarios sean sociedades constituidas en el pais, el resultado proveniente de
Obligaciones Negociables se encuentra gravado por el Impuesto a las Ganancias (Ley
20.628 articulo segundo). En el caso de sociedades constituidas en el exterior, los
resultados provenientes por Obligaciones Negociables se encuentran exentos de
tributar el Impuesto a las Ganancias, de acuerdo a lo establecido en el articulo 36 bis
de la Ley N° 23.576 modificada por Ley N° 23.962. Si se trata de beneficiarios del
exterior comprendidos en el Titulo V, de la Ley de Impuesto a las Ganancias no rige lo
dispuesto en el articulo 21 de la misma Ley y en el articulo 104 del a Ley N° 11.683
(T.O. afo 1978). Se aclara que, segun el Decreto N° 1076/92 del Poder Ejecutivo
Nacional (ratificado por Ley N° 24.307) las disposiciones precedentes no seran de
aplicacion para los sujetos comprendidos en el Titulo VI de la Ley de Impuesto a las
Ganancias (T.O. afio 1986 y modificaciones)

** Impuesto sobre los Bienes Personales: La Ley N° 24.468 alcanza a las Obligaciones
Negociables, cuando sus titulares sean personas fisicas 0 sucesiones indivisas del
pais.
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** Impuesto sobre los Ingresos Brutos: Se encuentran gravados los ingresos derivados
de la tenencia de Obligaciones Negociables.

Beneficio Impositivo para la emisora: Corresponden los beneficios establecidos en el
articulo 37 de la Ley N° 23.576 modificada por Ley N° 23.962, que establece que: “...
La Emisora podra deducir en el Impuesto a las Ganancias en cada ejercicio, la totalidad
de los intereses y actualizaciones devengadas por la obtencion de fondos provenientes
de la colocacién de las Obligaciones Negociables que cuentan con autorizacion de la
Comision Nacional de Valores para su oferta publica”. Asi mismo, seran deducibles los
gastos y descuentos de emision y colocacion.

La Comision Nacional de Valores puede declarar inaplicable este beneficio impositivo a
toda solicitud de oferta publica de Obligaciones Negociables que, por el efecto
combinado entre sus descuentos de emision y tasa de interés a pagar, represente para
“La Emisora” un costo financiero desproporcionado con relacion al prevaleciente en el
mercado para riesgos y plazos similares.

Colocacion

BANCO DE LA PCIA DE CORDOBA SA, domicilio San Jerénimo 166, Cordoba Capital,
actuara como Agente Colocador de las Obligaciones Negociables.

Se publicara un aviso en el Boletin diario de la Bolsa de Comercio de Cérdoba, en el
que se indicara la fecha de inicio y finalizacion del periodo de suscripcion y el domicilio
del Colocador a efectos de la recepcion de las solicitudes de suscripcion.

Se invitar4 a ofertar por un periodo no menor a cinco (5) dias, durante el cual los
potenciales inversores podran realizar manifestaciones de interés. Para la colocacion o
suscripcién de las Obligaciones Negociables, los inversores que hubieren efectuado
manifestaciones de interés deberan ratificarlas durante el periodo de suscripcion, que
sera de cinco (5) dias habiles bursatiles.

Las Obligaciones Negociables seran colocadas al CIEN POR CIENTO (100%) de su
valor nominal el ultimo dia del periodo de suscripcion. Asimismo, cuando las
suscripciones se efectivicen con anterioridad a dicho vencimiento, este precio sufrira un
descuento a los efectos de reconocer durante tal periodo un rendimiento equivalente a
la tasa de rendimiento establecida para el titulo aplicable a los importes que resulten
efectivamente suscriptos.

IV. Obligaciones de la emisora

Mientras existan importes adeudados de la emisién de Obligaciones Negociables, “La
Emisora” se obliga a: (detallar a continuacion)

CASOS DE INCUMPLIMIENTO: Mientras existan aportes adeudados de las
Obligaciones Negociables, cualquiera de los hechos que a continuacion se detallan y
subsistan a la fecha de notificacion del acaecimiento del mismo, sera considerado
causa de incumplimiento: (detallar a continuacion)

El incumplimiento de cualquiera de las obligaciones asumidas por el Emisor, lo
constituird en mora sin necesidad de interpelacion judicial o extrajudicial previa de
ninguna naturaleza.

V. Estados contables correspondientes a:

Ejercicio Econdmico N° 07 — comprendido entre 01/01/2011 y 31/12/2011(Ver Anexo V
— Balance Elyon SA 2011).

Ejercicio Econdmico N° 08 — comprendido entre 01/01/2012 y 31/12/2012 (Ver Anexo
IV — Balance Elyon SA 2012).
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Certificado Global
CERTIFICADO GLOBAL PERMANENTE PARA SU DEPOSITO EN C AJA DE
VALORES S.A.
ELYON SA

ELYON SA tiene su domicilio legal en Hipdlito Irigoyen N° 146 de la Ciudad de
Cérdoba, Provincia de Cérdoba.
Fue inscripta en el Registro Publico de la Provincia de Cérdoba bajo Matricula N° 5066-
A Folio N° 1-7 A° 2005 del Protocolo de Contratos y Disoluciones con fecha 17 de
Octubre de 2005. La oferta publica fue autorizada en los términos del Decreto N°
1.087/93 y registrada en la Comision Nacional de Valores de XX de XX de 20xx bajo el
NOXXX/X. Cotizacion autorizada por la Bolsa de Comercio de Cérdoba por Resolucion
de Presidencia N°XXX/X del 06 de Enero de 20xx. El plazo de la sociedad es de
noventa y nueve (99) afios desde la inscripcion en el Registro Publico de Comercio.
EMISION OBLIGACIONES NEGOCIABLES POR V/N ($/$15.000.000,00)
* Las Obligaciones Negociables se emiten en pesos por un monto de un millén
quinientos mil ($1.500.000,00) Serie i.
* Las Obligaciones Negociables se emiten con Garantia Especial, a través de un
Fideicomiso de Garantia con cobertura del 100% con afectacion de Inmuebles y
cobertura adicional del 30% con flujo de cobranzas de pagarés correspondientes a
unidades ya comercializadas.
* Las Obligaciones Negociables se amortizaran en treinta (30) meses a partir de la
finalizacion del periodo de suscripcion.
* Pagos de capital:
** E| primer pago al MES (1) MES contados a partir de finalizado el periodo de
suscripcion equivalente al EN TRES PUNTO TREINTA Y TRES POR CIENTO (3,33 %)
del capital suscripto.
** E| segundo con vencimiento a los DOS (2) MESES, y asi sucesivamente.-
* La tasa de interés serd Tasa Badlar mas tres por ciento (3%), con tope de treinta por
ciento (30% TNA). Los intereses seran pagaderos trimestralmente, comenzaran a
devengarse a partir del dia de finalizado el periodo de suscripcion y se calcularan por
los dias efectivamente corridos, sobre la base de un afio de 365 dias, por el nUmero de
dias comprendido en el correspondiente periodo de intereses. El primer pago se
realizara al mes (1) de finalizado el periodo de suscripcion.
* Son Obligaciones Negociables Simples, Nominativas, Escriturales, con Garantia
Especial, de colocacién al Mejor Esfuerzo y a Precio Fijo.
* Ambito de cotizacion: Bolsa de Comercio de Cérdoba
* Forma de emision: Certificado Global permanente para depdsito en la Caja de Valores
S.A. las participaciones en el presente Certificado Global permanente seran
transferidas de acuerdo a las normas y procedimientos aplicables al sistema de
Depdsito Colectivo de la Caja de Valores S.A. Los Obligacionistas renuncian a exigir la
entrega de laminas individuales.
* Todos los pagos se realizaran mediante el sistema de Depdésito Colectivo de la Caja
de Valores S.A.
No sera funcion ni responsabilidad de la Caja de Valores S.A. controlar y/o verificar que
los tenedores de los titulos representados por el presente, revistan la calidad de
inversores calificados.
Cordoba, XX de XX de20xx.

Nisman Raul Teicher Gabriel M
Sindico Presidente
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DESARROLLISTAS. EDILIIOS

ANEXO ViII

= » . C.U.LT. 30-70911732-3
ll ' . Mes - Afio | |Orig. (0) - Rect. (1/9): 0
A 12-2012 Servicios Eventuales:  NO
\9 3 1 Empleados en Némina: 27
Firma Suma de Rem. 1: 176.604,36
Suma de Rem. 2: N 176.604,36
SumadeRem.3: _  176.604,36
Declaracion Jurada en Suma ce Rem. 4: 186.550,86
Pesos con centavos Suma ce Rem. 5: 176.604,36
S.USsS. S#Ib|fechador de recepcion Caracter SumaceRem.6: 0,00
Apellido y Nombre o Razon So! Nro. Verificador Suma de Rem. 7: 0,00
ELYON S.A. r 716786 103719 Suma de Rem 8: 186.550,86
Suma de Rem 9: 176.604,36
Domicilio Fiscal: caseros 31 i’. Dto Centro - Cérdoba (5000) J V 3600
, NALDH | B EGI VAL DE OBRAS SOCI i
a1 - Total de aportes 24.488,34| a1 - Total de aportes 4.557,88
a2 - Aportes a favor 0,00 | a2 - Aportes a favor 0,00
a3 - Aportes S.S. a pagar 24.488,34 | a3 - Aportes O.S. a pagar 4.557,88
b - Asignaciones familiares pagefits 0,00 | b1 - Total de contribuciones 9.115,71
| b1 - Total de contribuciones 28.113,67 | b2 - Excedentes de contribuciones a favor 0,00
b2 - Asignaciones compensada 0,00 Subtotal contribuciones 0.S 9.115,71
b3 - Excedentes de contribucios £ favor 0,00 Retenciones 132,69
Subtotal contribuciones S.S 28.113,67 Contribuciones 0.S. a pagar 8.983,02
Retenciones 409,22
Contribuciones S.S. a pag 27.704,45
CloNes™ 7 (I ' il
Saldo retenciones periodo anterfip 0,00 | Monto base de célculo
Retenciones del periodo 541,91|V. alimentarios a pagar
Total retenciones 541,91 | Percepciones de Vales Ali
Retenciones aplicadas a Seguridhff [Social / S
132,69 | Total Contribuciones RENATEA

Retenciones aplicadas a Obra S#dj
Saldo de retenciones a periodo
'\
Cuiles C/ART - C. Fija
Remun. con ART
L.R.T total a pagar
{_"[ Ley 25.922 Encuadre: No Corre: :

—~ - - —

1

0,00 | Total Aportes RENATEA

16,20 | Cuiles ¢/SCVO - Prima
17.572,13 | Costo Emisién
17.588,33 | SCVO a Pagar

P

o 7

351 - Contribuciones de Segurida 27.704,45 270- Vales Alimentarios/Cajas de alimentos
301 - Aportes de Seguridad Soci 24.488,34 312-LR.T 17.588,33
352 - Contribuciones de Obra So 8.983,02 028 - Seguro Colectivo de Vida Obligatorio 66,42
302 - Aportes de Obra Social 4.557,88 360 - Contribucién RENATEA 0,00
Forma de Pago: 1 - Ef 935 - Aportes RENATEA N i, . 0,00
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OBLIGACIONES NEGOCIA

ANEXO VIII

= CUTT: 30-70911732-3
,&ﬁ' ﬁﬁ- Peripdn fiscal 0 Orig. 1-0 Renificativa
— Finma 12-2012 []
Impuesto al Artvidad principal " verificador
Valor Agregado Sellp fechader de recepcion Caracter 452100 400088 /161400
F-?Sl Apcilidn v nombre o denomisacion: FLYON 5.4
Version 5214
D identifi z
Proyscios promosidos - Dios. WHISHE2 - B0496 - BITET 1] Provesdor ds smpmesa promovid Mo
Proyectos promosides axcepto los alameados por los Dios. W2034082 - 496 - 85797 || 0 Agmpemanio con pago wmml Mo
Determinacion del impuesto de las actividades no mpm'mghmpmmﬁunﬂﬂ
Concepto Importe
Saldo de provesdores por operaciones Con empresas promeovidas 0,00
Total da] debito fiscal del perindo 55.565.00
Total da] crédito fizcal del perioda 65.681,61
Ajuste amea del crédite fisral por operacionss exentas AFIP 0,00
Contritnnyenta 0,00
Saldo a fawer del periodo antering 36.7TLES
Tmpeesto facturado vinowiado con exportaciones perfeccionadas o oo en el periodo o asimilables 0,00
Saldn térnice a faver del responsable 4578947
Saldo ternice a faver de AFTP 0,00
Credito fiscal a imgecar 3 otros IpOestos pOr compra de insumos de editorss libros, folletes, efc 0,00
Diferimianto F 518 0,00
Total F515 | 000 |Total 518 | 000 | | Total F5171 | 0,00
Determinacion de Ia declaracion jurada mensual (inciuidos los régimenes promocionales)
terniro 3 IJ,M-
- Bamos Fiscales - Decrsto N7 114500 0.0
Certificadns de créditn fiscal - BiG 4212 - Ant. & 0,00
Saldo tecrnico total a favar del respensatle inchride &l oo liberada 45 78047
Fahbricantes o inportadores de bienes de capital Moot solicitdo en devalucon (Decreto 61 52001) 0.0
Lay N~ 2536072000 0,00
Tota! de (kros Conceptos gue disminyen ] "Saldo Tecnico a favor dal Besponsable” 000
Saldo a Favor del Besponsable 4578047
Saldo a fawor de libre disponihilidad ded periodo anterior 505239
Mooto wtilizade 5.052.39
Total de refenciones, peroepCiones ¥ PAEDS 3 Cuenia 108220
Momio de retencions: agropecuarias devuelto en el periodo 0,0
Compensacion de creditos fiscales vinculados con expartaciones 0,00
Saldo a fawor de AFTP nefo de COMpensaciones por expartaconss 0,00
Acrecentamisnto por notas de credito a responsables no iRscriptos 0,0
Arrec entamisnto pOr OperaCiones con respomsables oo nsoptos 0,00
Saldo de Ebre disponibilidad del periodo 103220
Saldo de impuesto de AFTP 0.0
Total de pagos mo bancarios 0,00
MMonto gue se Ingresa 000
Saldo amterior Cr. Fis. Exp. [ . solic. o/ dev. acred. o tnsf. | Saldo final Cr. Fis. Exp.
0,00 [ 0,04 | 0,00
Reinte Op = g de bicnies de ital
Debite Fiscal computable de las operaciones del perinds 0,00
&aﬁmfﬁulmqlmﬂedzhsupmummm ] 000

07313070911732312201 2400088
H0998EF 0731 2444 Th1 d7a53 162 TH5598ed] 551 2284 b4

Declar que Tos dafos consiznados en este formmlano son comectos ¥ completos v que he confeccionado Ta presente whilizanda ef programa
aplicatve (sofiware) enirepado v aprobado por la AFTP. sin omitiv mi falsear dato alzono qoe deba contener, siendo fiel expresion de b verdad
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