MERCADO DE VALORES
DE BUENOS AIRES

— MERVAL

Circular N° 3521

Ref.: Opciones sobre Titulos Valores
(Texto ordenado)

Buenos Aires, 3 de julio de 2008
Sefiores Agentes y Sociedades de Bolsa:

Cumplo en dirigirme a Uds. a efectos de llevar a su conocimiento que el Directorio del
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., ha resuelto en el punto 4. Garantias, incorpo-
rar el punto 4.1.5. a la presente, generando un nuevo texto ordenado sobre el tema de la
referencia, que queda redactado de la siguiente manera:

1. Definicion de opcion

Es un contrato por el cual el lanzador (vendedor) por una determinada cantidad de dinero
denominada "prima", otorga al titular (comprador) el derecho a exigir a un lanzador de-
ntro de un periodo determinado de tiempo, la compra o venta de una cierta cantidad de
titulos valores (lote), a un precio fijo predeterminado llamado "precio de ejercicio”. ( Re-
glamento Operativo, Art 26, inc e)

2. Definiciones generales

2.1. Opcion de compra
Es la que otorga al titular el derecho a comprar a un lanzador los activos subyacentes ob-
jeto de la opcion.

2.2. Opcion de venta
Es la que otorga al titular el derecho a vender a un lanzador los activos subyacentes obje-
to de la opcion.

2.3. Activo Subyacente
Es el titulo valor objeto del contrato.

2.4. Lanzador cubierto

Es el sujeto que se obliga a cumplir con el derecho que la opcidn otorga al titular, deposi-
tando como garantia el activo subyacente. Esta figura s6lo es aplicable a las opciones de
compra.

2.5. Lanzador descubierto

Es el sujeto que se obliga a cumplir con el derecho que la opcidn otorga al titular, sin de-
positar el activo subyacente. Esta figura es aplicable optativamente a las opciones de
compra e indefectiblemente a las opciones de venta.

2.6. Titular
Es el sujeto que adquiere el derecho que otorga la opcidn y por lo tanto el tnico que la
puede ejercer.

2.7. Prima
Es el precio que paga el titular por el derecho que adquiere.



2.8. Lote
Es la cantidad predeterminada de activos subyacentes objeto de la negociacion. Unidad
minima de negociacion.

2.9. Ejercicio
Es el acto formal por el cual el titular hace uso del derecho adquirido, dando origen a una
operacion de contado.

2.10. Precio de ejercicio
Es el precio al cual el titular tendra el derecho de comprar o vender cada uno de los acti-
vos subyacentes que integran el lote objeto de la opcion.

2.11. Fecha de vencimiento
Es la fecha en que expira la opcion. En ese dia, operativamente, no se pueden abrir o ce-
rrar posiciones, para series con ese vencimiento.

2.12. Serie
Se define como serie al conjunto integrado por el activo subyacente, la condicion de
compra o venta de la opcion, el precio de ejercicio y la fecha de vencimiento.

2.13. Estrategias

Combinacién de distintos tipos de operaciones, por la misma cantidad y sobre el mismo
activo subyacente, efectuadas para un comitente en una misma firma de Agente o Socie-
dad de Bolsa. El sistema de garantias del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A
(Merval) reconoce determinadas estrategias, minimizando el requerimiento de garantias
en los casos que corresponde.

La cancelacion anticipada de una de las operaciones implica el descalce de la estrategia y
la transformacion de la restante en una operacion descubierta, con aplicacion de todos los
efectos en cuanto a cupos y garantias.

2.14. Posicion

Es el saldo resultante, en valor nominal, de una o mas opciones sobre la misma serie, rea-
lizadas para un comitente en_una misma firma de Agente o Sociedad de Bolsa.

Segtin su saldo, la posicion sera de lanzador o de titular, y de acuerdo con la garantia pre-
sentada, la posicion lanzadora sera cubierta o descubierta.

2.15. Posiciones opuestas
Un comitente de una firma de Agente o Sociedad de Bolsa, serd poseedor de posiciones
opuestas, cuando éstas acrediten las siguientes condiciones:
- Opciones del mismo tipo (compra o venta) y de naturaleza inversa (titular, lan-
zador) sobre un mismo activo subyacente
- Idénticas cantidades de lotes lanzados y titulares en diferentes series
- Fecha de vencimiento de la posicion titular igual o mayor a la fecha de venci-
miento de la posicioén lanzadora
Las posiciones no se consideraran opuestas, si la garantia a solicitar es mayor a la garant-
ia requerida por posiciones descubiertas, no formando parte de los cupos operacionales,
aspecto considerado en el punto 3.5.2 de las presentes normas.

2.16. Posiciones cruzadas

Combinan opciones con operaciones de plazo autorizadas que impliquen posiciones in-
versas, efectuadas para un comitente en la misma firma de Agente o Sociedad de Bolsa,
por la misma cantidad y sobre el mismo activo subyacente.

2.17. Cierre de posicion

Un cierre de posicion se produce cuando el lanzador o el titular de opciones realiza la
operacion inversa sobre una serie, extinguiendo su posicion total o parcial, en la misma
firma de Agente o Sociedad de Bolsa.

2.18. Bloqueo de posicion
Es un acto formal a través del cual un lanzador impide, el ejercicio total o parcial de uno
o mas lotes que integran un reciente cierre de posiciones no distribuido, debiendo ser in-



formado oportunamente al Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (Merval), segin la
tabla de horarios.

3. Normas Operativas
3.1. Negociacion

3.1.1. Las opciones s6lo podran negociarse sobre series expresamente autorizadas por el
Merval.

Periodicamente, se habilitan nuevas series en funcion de la volatilidad de los precios del
activo subyacente.

3.1.2. Los lanzamientos cubiertos pueden realizarse sobre todos los Titulos de Renta Va-
riable y Titulos de Renta Fija.

Los lanzamientos descubiertos pueden realizarse solo sobre los Titulos Valores seleccio-
nados por el Merval, los cuales son clasificados en las listas de opciones que figuran en la
Circular de la “Tabla de garantias...”.

También se admiten lanzamientos descubiertos sobre otras especies cuando forman parte
de las estrategias que reconoce el sistema de garantias, definidas en el punto 4.5 de la pre-
sente circular (Estrategias disponibles que permiten minimizar el requerimiento de ga-

rantias).

3.1.3. Las obligaciones derivadas del lanzamiento se extinguen por el ejercicio de las op-
ciones, por su vencimiento, o por el cierre de posicion.

3.1.4. El Merval habilitara series con los siguientes vencimientos:

Renta Variable: el tercer viernes o héabil inmediato anterior bursatil de los me-
ses pares (maximo 3 vencimientos). Adicionalmente el Merval
podré habilitar un vencimiento de series en los meses impares
(el mas proximo), para el tercer dia viernes o habil inmediato
anterior.

Renta Fija: el tercer dia habil bursatil anterior a fin de mes.

3.1.5. Ultima rueda de negociacion: es la correspondiente al dia hébil inmediato anterior a
la fecha de vencimiento, en el horario previsto para el primer ejercicio de opciones, pu-
diendo efectuarse operaciones de toda indole (aperturas y cierres de posiciones, como asi
también ejercicios).

3.1.6. Precio de Cierre: se calcula una vez finalizada la rueda de operaciones de la si-
guiente manera:
- Se toman en cuenta todas las operaciones registradas en el lapso de 10 (diez) mi-
nutos anteriores a la ultima operacion registrada en cada serie.
- Se acumulan los montos operados por cada precio distinto, seleccionando el pre-
cio mas operado para la determinacion del cierre.

3.1.7. Distribucién de Comitentes y modificaciones a esa informacion

El sistema permite su distribucion desde las terminales instaladas en oficinas de los
Agentes y Sociedades de Bolsa. Las modificaciones que se produzcan con motivo de
errores de imputacion en el ingreso de la informacion del titulo, deberan ser comunicados
al Sector Liquidaciones de este Mercado de Valores, hasta las 12:00 horas del dia si-
guiente de concertada la operacion.

3.2. Plazo de liquidacion de las operaciones
Primas: 24 horas (T+1)
Ejercicios de Titulos de Renta Fija y Variable: 72 horas (T+3)
Ejercicios de Cupones de Suscripcion: 24 horas (T+1)

3.3. Ejercicio y bloqueo de las Opciones
3.3.1. Los titulares podran hacer uso del derecho que poseen a partir del dia en que se li-
quida la prima y hasta el dia inmediato anterior a la fecha de vencimiento, las posiciones



abiertas en el ultimo dia, podran ser ejercidas, en los horarios determinados en la Circular
de Tabla de Horarios.

Para el ultimo ejercicio posible, que se realiza con posterioridad al horario de rueda, de-
beran distribuirse indefectiblemente las posiciones no asignadas.

Los ejercicios deberan ser informados al Merval a través de los medios especialmente
habilitados para ello.

3.3.2 El ejercicio de la opcion serd atendido por una posicion lanzadora escogida de
acuerdo con el siguiente criterio:
- En opciones de compra: por sorteo entre posiciones cubiertas. Agotada la instan-
cia precedente, por sorteo entre posiciones descubiertas.
- En opciones de venta: por sorteo entre las posiciones registradas.

La eleccidon de posiciones lanzadas sera ejecutada por un proceso informatico que en
forma secuencial y hasta satisfacer las necesidades de ejercicio, selecciona automatica-
mente y al azar entre el remanente de posiciones lanzadas sujetas a ejercicio.

3.3.3. El gjercicio de una opcion implicara por si solo la concertacion de la operacion de
contado en forma independiente del precio de cotizacion, sobre el activo subyacente.

En el caso de producirse un ejercicio, anticipado o al vencimiento de la opcion, que origi-
ne operaciones de compra venta de Titulos Valores cuya negociacion este suspendida, el
gjercicio aun tendra validez.

El Merval informar al lanzador ejercido.

3.3.4. El Merval, a través de expresa disposicion de su Directorio, podra disponer el cie-
rre o el ejercicio parcial o total de las posiciones, que se realizard siguiendo el orden de
negociacion o, excepcionalmente, mediante el registro de posiciones opuestas con un va-
lor para la prima establecido por esta Institucion.

3.3.5. Los bloqueos de posicién podran realizarse en los horarios determinados por el
Merval, de acuerdo con la Circular de Tabla de Horarios, y deberan ser informados a tra-
vés de los medios especialmente habilitados para ello.

3.4. Derechos y Garantia de Liquidacion

3.4.1. Cada operacion devengara un Derecho de Mercado y otro de Bolsa, especificados
en la Tabla de Derechos, los cuales se aplicaran sobre los valores efectivos de la opcion y
del ejercicio, cuando éste tenga lugar.

3.4.2.El Merval garantiza el cumplimiento de liquidacion de la operatoria entre Agentes y
Sociedades de Bolsa.

La garantia que debe depositar el lanzador descubierto de opciones serd establecida por el
Directorio del Merval, siendo facultad de este ultimo proceder a su modificacion cuando
fuera necesario, de conformidad con lo establecido en el articulo 54 del Reglamento Ope-
rativo.

3.5. Cupos operativos

3.5.1. Para las posiciones lanzadoras descubiertas se fijan cupos operativos globales se-
gun el tipo de opcion y titulo valor. Ademads se establecen cupos individuales por especie.
Los cupos se determinan en funcion de la cantidad de acciones del Merval que posea el
Agente o Sociedad de Bolsa.

3.5.2. El computo del cupo por especie y Agente o Sociedad de Bolsa en opciones de
compra se realiza de acuerdo con el siguiente célculo:

Cu=Pd-Po-Pc-Pt- Pz

donde todos lo términos son expresados en valores efectivos de cierre del activo subya-
cente, representando:



Cu = cupo utilizado para una especie determinada.

Pd = total de posiciones lanzadoras descubiertas en una especie.

Po = total de posiciones lanzadoras que tienen posiciones titulares en condiciones de
ser opuestas.

Pc = total de posiciones lanzadoras, que no fueron consideradas para el calculo de po-
siciones opuestas y que son cubiertas con compras contado a liquidar.

Pt= total de posiciones lanzadoras que tienen posiciones titulares con fecha de ven-
cimiento igual o mayor a la posicion lanzadora, pero que por su precio de ejerci-
cio no fue considerada como posicion opuesta.

Pz = total de posiciones lanzadoras que tienen posiciones en operaciones a plazo au-
torizadas en condiciones de ser cruzadas.

3.5.3. El cupo global, por tipo de opcidn, titulo valor y especie se especifica en la circular
de la “Tabla de garantias...”

3.5.4. Los lanzamientos cubiertos no inciden en el calculo de los cupos.

3.5.5. El Directorio del Merval podré otorgar cupos adicionales, reservandose el derecho
de requerir garantias complementarias.

3.6 Limites de Negociacion

3.6.1. El Merval podra establecer, ademds de los cupos operativos, limites de negociacion
por Agente y Sociedad de Bolsa, por comitentes o por grupo de comitentes segun su crite-
rio.

3.6.2. La inobservancia de los limites establecidos determinara que el Merval pueda pro-
ceder al cierre compulsivo de posiciones y/o a la suspension de nuevas aperturas.

3.6.3. El Merval podré suspender la apertura de nuevas posiciones en determinadas se-
ries.

4. Garantias

4.1. Definiciones generales

4.1.1. Se exigiran garantias a las posiciones lanzadoras descubiertas, en las condiciones
que establezca el Merval. El Directorio podra alterar la naturaleza y proporcion de las ga-
rantias, haciendo extensiva la modificacion a las posiciones existentes.

4.1.2. El lanzador de opciones de compra en descubierto, podra en cualquier momento
sustituir la garantia por la totalidad de los activos subyacentes.

4.1.3.El reemplazo de los activos subyacentes, depositados en garantia por posiciones cu-
biertas, s6lo podra efectuarse con autorizacion del Merval.

4.1.4. La garantia se ajustard diariamente de acuerdo con los nuevos saldos de posicion y
precio de cierre de las primas. En caso de no existir precio de cierre, el Merval, establece
el precio teodrico de la prima para ajustar la garantia.

4.1.5. Las garantias integradas por las posiciones lanzadoras descubiertas, no se reinte-
grardn hasta la liquidacion de la operacion de contado que generd el ejercicio.

4.2. Determinacion de las garantias
4.2.1. La garantia a constituir por el lanzador en descubierto equivale al doble del produc-
to entre la prima y la cantidad de titulos valores que componen la posicion.

4.2.2. En ningtn caso el monto de la garantia podra ser inferior al importe que surja de
aplicar la siguiente escala:



Opciones de Compra

Maximo entre

El doble del producto entre la
prima y la cantidad de titulos
valores que componen la posi-
cion.

2 % del monto de la posicion valuada
a Precio de Cierre de la especie sub-
yacente

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es como minimo 15%
superior al Precio de Cierre
contado de la Especie

5% del monto de la posicion valuada
a Precio de Cierre de la especie sub-
yacente

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es entre 10% y 15% supe-
rior al Precio de Cierre contado
de la Especie

10% del monto de la posicioén valua-
da a Precio de Cierre de la especie
subyacente

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es hasta 10% superior al
Precio de Cierre contado de la
Especie

10% del monto de la posicioén valua-
da a Precio de Ejercicio de la Serie

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es hasta 10% inferior al
Precio de Cierre contado de la
Especie

El producto entre la prima y la
cantidad de titulos valores que
componen la posicion.

Monto de la posicidon valuada a [(la
diferencia entre el Precio de Cierre
de la especie subyacente y el Precio
de Ejercicio de la Serie) mas el por-
centaje de margen de garantia de la
lista de Plazo Firme, Pase y Caucion
correspondiente calculado sobre el
Precio de Cierre de la especie subya-
cente].

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es como minimo 10%
inferior al Precio de Cierre con-
tado de la Especie

Opciones de Venta

Maximo entre

El doble del producto entre la
prima y la cantidad de titulos
valores que componen la posi-
cion.

2% del monto de la posicion valuada
a Precio de Ejercicio de la Serie

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es como minimo 15%
inferior al Precio de Cierre con-
tado de la Especie

5% del monto de la posicion valuada
a Precio de Ejercicio de la Serie

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es entre 10% y 15% infe-
rior al Precio de Cierre contado
de la Especie

10% del monto de la posicioén valua-
da a Precio de Ejercicio de la Serie

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es hasta 10% inferior al
Precio de Cierre Contado de la
Especie

10% del monto de la posicioén valua-
da a Precio de Cierre contado de la
Especie

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es hasta 10% superior al
Precio de Cierre contado de la
Especie

El producto entre la prima y la
cantidad de titulos valores que
componen la posicion.

Monto de la posicidon valuada a [(la
diferencia entre el Precio de Ejerci-
cio de la Serie y el Precio de Cierre
de la especie subyacente) mas el por-
centaje de margen de garantia de la
lista de Plazo Firme, Pase y Caucion
correspondiente calculado sobre el
Precio de Ejercicio de la Serie].

Si el Precio de Ejercicio de la
Serie es como minimo un 10%
superior al Precio de Cierre
contado de la Especie

4.3. Naturaleza de los bienes que integran la garantia
4.3.1. Para las operaciones con liquidacion en pesos, la garantia podra constituirse en:

- Efectivo, en pesos o dolares estadounidenses

- Titulos de Renta Fija Nacionales, con aplicacion de los aforos vigentes en la
“Tabla de Garantias...”

- Titulos de Renta Variable: la misma especie objeto del lanzamiento, para el
caso de opciones de compra Unicamente y para las especies autorizadas por
el Merval, con el aforo vigente en la “Tabla de Garantias...”




- Deposito a Plazo Fijo constituido en el Banco de Valores S.A., a favor del
Merval, reconociéndole al Agente y/o Sociedad de Bolsa el resultado de la
colocacion.

- Avales bancarios, depdsitos a plazo fijo en otras entidades financieras, y
otras garantias, a satisfaccion del Directorio.

4.3.2. Para las operaciones con liquidacion en ddlares, la garantia podra constituirse en:
- Dolares estadounidenses
- Titulos de Renta Fija Nacionales emitidos en dolares, con aplicacion de los

aforos vigentes en la “Tabla de Garantias...”

4.4. Plazo para el deposito de la garantia
La garantia debera integrarse en los plazos previstos para la liquidacion de la prima.

4.5. Estrategias que minimizan el requerimiento de garantias
(En el Anexo I se presenta el Cuadro Resumen de Estrategias)

4.5.1. Opciones de compra sobre Titulos Valores

4.5.1.1. Titulos Valores que pueden operar en opciones en descubierto.
(LISTA B)

a) Estrategias “opuestas’:

Si el precio de ejercicio de la posicion titular es igual o menor al de la posicion

lanzadora no se requiere garantia.

Si por el contrario, el precio de ejercicio de la posicidn titular es mayor al de la
posicion lanzadora, la garantia requerida es el resultante de la diferencia de pre-
cios entre las series por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion,

siempre que sea menor o igual a la garantia exigida a una posicion descubierta.

Este mismo esquema se podra aplicar ante una estrategia opuesta que combine

una posicion lanzadora contra varias titulares.

b) Estrategias “especiales con opuestas”. Se analizan a continuacién distintas combina-

ciones de estrategias especiales con opuestas:

b.1) Estrategia “mariposa comprada”. Es la combinacion de las siguientes opera-

ciones:

Titular de una opcion de compra a precio de ejercicio; (PE)
Lanzador de dos opciones de compra a precio de ejercicio, (PE;)
Titular de una opcion de compra a precio de ejercicios (PE3)

Donde PE;+PE; es igual a dos veces PE, (es decir, PE,—PE; tiene que ser igual a

PE; -PE,)
Para estas estrategias no se deposita garantia.

b.2) Estrategia “mariposa vendida”. Es la combinacion de las siguientes operacio-

nes:
Lanzador de una opcidon de compra a precio de ejercicio; (PE)
Titular de dos opciones de compra a precio de ejercicio; (PE,)

Lanzador de una opcidon de compra a precio de ejercicios (PE;)

Donde PE;+PE; es igual a dos veces PE, (es decir, PE,—PE, tiene que ser igual a

PE;-PE,)

Para estas estrategias la garantia requerida es el resultante de la diferencia de pre-

cios entre las series por la cantidad de Titulos Valores que la componen.

b.3) Estrategia “cono vendido”: Relaciona posiciones lanzadoras descubiertas de
opciones de compra y posiciones lanzadoras de opciones de venta con idénticos
precios de ejercicio en ambas series. La garantia a solicitar serd la del mayor im-
porte, determinada sobre la base de los requerimientos calculados en forma inde-

pendiente.



Adicionalmente en aquellos casos en que las opciones de compra y de venta invo-
lucradas, tengan distintos precios de ejercicio, la estrategia y requerimiento de ga-
rantia queda definida como sigue:

Combina posiciones lanzadoras descubiertas de opciones de compra con posicio-
nes lanzadoras de opciones de venta, por la misma cantidad, sobre el mismo acti-
vo subyacente y con igual vencimiento, efectuadas para un comitente en una mis-
ma firma de Agente o Sociedad de Bolsa.

La garantia a requerir, siempre que sea inferior a las garantias determinadas sobre

la base de los requerimientos calculados en forma independiente (M>m), sera:

- Si el precio de ejercicio de la opcidon de venta es menor o igual al precio de
ejercicio de la opcion de compra (incluye el cono vendido), la de mayor impor-
te (M).

- Si el precio de ejercicio de la opcion de venta es mayor al precio de ejercicio de
la opcion de compra,

o la de mayor importe (M) si éste es mayor a la diferencia entre los precios
de ejercicio (si M > Ape)

o la de mayor importe mas la diferencia entre la diferencia entre los precios
de ejercicio y la de menor importe (M + Ape -m), si la diferencia de pre-
cios es mayor a la de mayor importe y menor a la suma de ambas (si M <
Ape < M+m).

c) Estrategias “cruzadas”. Se analizan a continuacion las distintas combinaciones de op-

ciones con operaciones a plazo autorizadas, y sus efectos sobre las garantias a constituir:
c.1) Comprador a plazo y lanzador en una opcidon de compra.
Si el precio de compra en el plazo es igual o menor al precio de ejercicio de la op-
cion de compra, solo se deposita la garantia correspondiente a la operacion a pla-
Z0.
Si por el contrario, el precio de compra en el plazo es mayor al precio de ejercicio,
la garantia requerida es el resultante de la diferencia de precios por la cantidad de
Titulos Valores que componen la posicion, o la garantia correspondiente a la ope-
racion a plazo, la que fuese mayor.
Si el vencimiento de la operacion a plazo es anterior al vencimiento de la opcion
de compra, los Titulos Valores quedaran en garantia transformando a la opcidn de
compra en una operacion cubierta.
Si la opcidon de compra se ejerciese antes que el vencimiento del plazo, podran
producirse alguna de las siguientes situaciones:
Si la contraparte de la operacion a plazo es cubierta se procedera a su cancelacion
anticipada, a efectos de contar con los titulos necesarios para atender la liquida-
cion del ejercicio de la opcidon de compra.
Si la contraparte de la operacion a plazo es descubierta, al comprador a plazo le
correspondera alquilar los titulos necesarios para atender la liquidacién del ejerci-
cio de la opcion, con aplicacion en lo atinente a plazos, de las disposiciones que
rigen para venta en corto.

c.2.) Vendedor a plazo firme y titular de una opcién de compra.

Si el precio de ejercicio de la opcidon de compra fuera igual o menor al de la venta
a plazo firme, no se requiere garantia.

Si por el contrario, el precio de ejercicio fuese mayor al de la venta a plazo firme,
la garantia requerida es el resultante de la diferencia de precios por la cantidad de
Titulos Valores que componen la posicion, o la garantia correspondiente a la ope-
racion a plazo firme, la que fuese menor.

d) Opciones de compra de naturaleza inversa (titular, lanzador), sobre un mismo activo
subyacente, con idénticas cantidades de lotes lanzados y titulares en diferentes series, con
fecha de vencimiento de la posicion titular menor a la fecha de vencimiento de la posi-
cion lanzadora.




Si el precio de ejercicio de la posicion titular es igual o menor al de la posicion lanzadora
se requerira la mitad de la garantia correspondiente a una posicion lanzadora descubierta.
Si por el contrario, el precio de ejercicio de la posicion titular es mayor al de la posicion
lanzadora, la garantia requerida es el resultante de la diferencia de precios entre las series
por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion, mas la mitad de la garantia
correspondiente a una posicion lanzadora descubierta, siempre que sea menor o igual a la
garantia exigida a una posicion descubierta.

Este mismo esquema se podra aplicar ante una estrategia que combine una posicion lan-
zadora contra varias titulares.

4.5.1.2. Titulos Valores que pueden operar en Plazo Firme, Pase y Caucion
(LISTA A)

El lanzador podréd negociar en descubierto si el sistema de garantias reconoce una de las
siguientes alternativas:

a) Estrategias de posiciones opuestas, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1.a)
b) Estrategias “Mariposa Comprada”, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1.b.1)
c) Estrategias cruzadas, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1. c)

4.5.1.3. Todas los demas Titulos Valores no pertenecientes a ninguna de las dos listas
anteriores

El lanzador podréa negociar en descubierto solo si el sistema de garantias reconoce una de
las siguientes alternativas:

a) Estrategias de posiciones “opuestas”, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1.a)
b) Estrategias “Mariposa Comprada”, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1.b.1)

4.5.1.4. En relacion con la garantia a constituir en las series sobre especies que no estén
incluidas en las listas de opciones (categorias 4.5.1.2. y 4.5.1.3.) se ha determinado lo si-
guiente:

- Para las posiciones opuestas, la garantia a constituir sera el resultante de la dife-
rencia de precios entre las series por la cantidad de Titulos Valores que componen
la posicion.

- La garantia no podra ser integrada por la misma especie objeto del lanzamiento, a
diferencia de lo establecido en el punto 4.3.1).

4.5.2. Opciones de venta sobre Titulos Valores

4.5.2.1. Titulos Valores que pueden operar en opciones en descubierto
(LISTA B)

a) Estrategia de posiciones “opuestas’:
Si el precio de ejercicio de la posicidn titular es igual o mayor al de la posicion
lanzadora no se requiere garantia.
Si por el contrario, el precio de ejercicio de la posicion titular es menor al de la
posicion lanzadora, la garantia requerida es el resultante de la diferencia de pre-
cios entre las series por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion,
siempre que sea menor o igual a la garantia exigida a una posicion descubierta.
Este mismo esquema se podra aplicar ante una estrategia opuesta que combine
una posicion lanzadora contra varias titulares.

b) Estrategias “especiales con opuestas”. Se analizan a continuacion las distintas combi-
naciones de estrategias especiales con opuestas:

b.1) Estrategia “mariposa comprada”.

Titular de una opcidn de venta a precio de ejercicio; (PE;)

Lanzador de dos opciones de venta a precio de ejercicio; (PE,)

Titular de una opcidn de venta a precio de ejercicios (PE3)



Donde PE;+PE; es igual a dos veces PE, (es decir, PE,—PE; tiene que ser igual a
PE;-PE;)
Para estas estrategias no se deposita garantia.

b.2) Estrategia “mariposa vendida”.

Lanzador de una opcidn de venta a precio de ejercicio; (PE;)

Titular de dos opciones de venta a precio de ejercicio; (PE;)

Lanzador de una opcidn de venta a precio de ejercicios (PE;)

Donde PE;+PE; es igual a dos veces PE, (es decir, PE,—PE, tiene que ser igual a
PE;-PE,)

Para estas estrategias la garantia requerida es el resultante de la diferencia de pre-
cios entre las series por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion.

b.3) Estrategia “cono vendido”, segun el criterio definido en el punto 4.5.1.1.b.3)

c) Estrategias “cruzadas”, seglin el criterio definido en el punto 4.5.1.1.c)
Se analizan a continuacion las distintas alternativas y sus efectos sobre las garantias a
constituir:
c.1) Comprador a plazo y titular de una opcion de venta.
Si el precio de ejercicio de la opcion de venta es igual o mayor al de compra a pla-
Z0 No se requiere garantia.
Si por el contrario, el precio de ejercicio de la opcidon de venta es menor al precio
de compra en el plazo, la garantia requerida es el resultante de la diferencia de
precios por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion, o la garantia
correspondiente a la operacion a plazo, la que fuese menor.

c.2) Vendedor a plazo firme y lanzador de una opcioén de venta.

Si el precio de venta a plazo firme es igual o mayor al precio de ejercicio, solo se
deposita la garantia por la operacion a plazo firme.

Si por el contrario, el precio de venta a plazo firme es menor al precio de ejercicio,
la garantia requerida es el resultante de la diferencia de precios por la cantidad de
Titulos Valores que componen la posicion, o la garantia correspondiente a la ope-
racion a plazo firme, la que fuese mayor.

d) Opciones de venta de naturaleza inversa (titular, lanzador), sobre un mismo activo
subyacente, con idénticas cantidades de lotes lanzados y titulares en diferentes series, con
fecha de vencimiento de la posicion titular menor a la fecha de vencimiento de la posi-
cién lanzadora

Si el precio de ejercicio de la posicion titular es igual o mayor al de la posicion lanzadora
se requerira la mitad de la garantia correspondiente a una posicion lanzadora descubierta.
Si por el contrario, el precio de ejercicio de la posicion titular es menor al de la posicion
lanzadora, la garantia requerida es el resultante de la diferencia de precios entre las series
por la cantidad de Titulos Valores que componen la posicion, mas la mitad de la garantia
correspondiente a una posicion lanzadora descubierta, siempre que sea menor o igual a la
garantia exigida a una posicion descubierta.

Este mismo esquema se podra aplicar ante una estrategia que combine una posicion lan-
zadora contra varias titulares.

4.6. Derechos y obligaciones de los Agentes y Sociedades de Bolsa
4.6.1. Podran exigir a sus comitentes, en cualquier momento, garantias adicionales y/o
establecer limites de negociacion.

4.6.2. Ante cualquier incumplimiento de sus comitentes podran efectuar:
- el cierre de sus posiciones a valor de mercado.
- la utilizacion de las garantias existentes en el Merval, para cubrir pérdidas o para
pagar gastos.

4.6.3. Deberan suscribir con sus comitentes que manifiesten intencioén de realizar opcio-

nes, un compromiso especifico que contendrd como minimo las cldusulas basicas estable-
cidas por el Merval.

10



"Declaro y manifiesto conocer la reglamentacion dictada por Mercado
de Valores de Buenos Aires S.A., para las Operaciones de Opciones y
acepto acatar las que se dicten en el futuro".

5. Tratamiento de derechos de suscripcion

5.1. Habilitacion de series

Al inicio de un periodo de suscripcion de Titulos de Renta Variable autorizados a nego-
ciar opciones, el Merval, procedera a desdoblar las series donde existan posiciones abier-
tas en dos nuevas series de opciones: una para los Titulos "ex cupdn", y otra serie para los
cupones.

5.2. Fecha de apertura de series

La habilitacion de las series de opciones mencionadas precedentemente (cupones y titu-
los) se producira el dia hébil anterior a la fecha prevista para el comienzo de la suscrip-
cion.

Sera también condicion para la habilitacion de series de opciones sobre cupones, que el
comienzo de la suscripcion tenga como fecha limite el dia hédbil anterior a la fecha fijada
para la finalizacion del ejercicio.

5.3. Determinacion de los precios de ejercicios de las series
Para establecer los precios de ejercicio de las opciones a desdoblar se procedera de la si-
guiente forma:

- Se determinara el precio promedio ponderado del Titulo ex-cupdn de la especie
(ppp lamina ex), en base a las negociaciones de las dos primeras ruedas del conta-
do 72 horas, previas a la apertura de las series.

- Se calculard el precio promedio ponderado del cupon (ppp cupodn), en base a las
dos primeras ruedas de negociacion del mismo, previas a la apertura de las series.

- Con estos dos precios promedios ponderados se establecera la relacion que se
aplicara sobre los precios de ejercicio de las series de opciones existentes, con la
siguiente expresion:

ppp cupon
ppp Iamina ex + ppp cupon

En el supuesto que no se negociaran cupones, esta relacion se determinara utilizando para
la especie ex-cupon el valor técnico calculado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
y adjudicando como valor del cupén, la diferencia entre el cierre anterior de la especie
con cupdn y su valor técnico ex-cupon.

5.4. Habilitacion de nuevas series

Aplicados los pasos anteriores, se procedera a desdoblar y habilitar las nuevas series, toda
vez que los precios de ejercicios de opciones sobre cupones puedan ser expresados en
valores monetarios.

5.5. Devolucion de cupones a los lanzadores cubiertos

De no existir ninguna de las alternativas previstas, el Merval procedera a la devolucion de
los cupones a los lanzadores cubiertos. En este caso las series existentes seran, a todos los
efectos, consideradas ex-cupon.

5.6. Fecha de vencimiento de las series de cupones
La fecha de vencimiento de las series de cupones habilitadas serd la menor entre el ven-
cimiento de la serie original y el tercer dia anterior al vencimiento de la suscripcion.

5.7. Tratamientos de derechos de suscripcion CEVA (Certificados de Valores)

Al inicio de un periodo de suscripcion de Titulos de Renta Variable que integren la com-
posicion del CEVA, el Merval procederd, a desdoblar las series donde existan posiciones
abiertas en dos nuevas bases de opciones. Una para los CEVA ex cupdn y otra serie para
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los cupones de la especie en cuestion. E1 VSN de estas tltima sera igual a la cantidad de
dichos Titulos que componen el CEVA.

Para el calculo de los nuevos precios de ejercicio se tomaran en cuenta la participacion de
la especie en la cartera tedrica del CEVA y el precio de cierre anterior al ex cupdn. A par-
tir de lo expresado se aplicaran lo descripto en el punto 5 (Tratamiento de derechos de
suscripcion) de esta Circular.

6. Ajustes al precio de ejercicio

Cuando, durante la vida de los contratos se produzcan en cualquier Titulo Valor subya-
cente, determinados ajustes, el precio de ejercicio o el nominal del contrato, o ambos, se
ajustaran para las posiciones abiertas con el fin de, mantener el valor econdmico lo mas
préximo posible al que fuera, antes de la fecha de los mismos.

En caso de pagos en activos cuya valorizacion se prevé dificil de realizar o sobre los que
se pueda prever una dificultad de operatividad en mercado, con el activo que se entrega
como pago, podra establecerse la realizacion de ajustes, de acuerdo a los siguientes crite-
rios:

1- Valor técnico calculado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

2- Desdoblamiento de series, en funcion del PPP del nuevo Titulo Valor.

3- De no existir ninguna de las alternativas previstas, las series existentes seran a to-
dos los efectos consideradas Ex.

7. Vigencia:
La vigencia de la presente tendra lugar a partir del proximo 28 de julio de 2008, quedan-
do derogada la Circular N° 3512 del 29 de mayo de 2006.

Sin otro particular, saludo a Ustedes muy atentamente

Ricardo J. L. Fernandez
Gerente General
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