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Argentina Clearing y Registro S.A., en adelante Argentina Clearing, tiene por misidén crear
valor sustentable a través de la oferta de servicios de registracion, compensacion,
liquidacion, garantia y custodia de Valores Negociables y contratos OTC, de manera eficiente
y segura, en los Mercados y Bolsas de Argentina y la regién.

Como parte del Grupo Matba Rofex, en adelante MtR, ofrece sus servicios de registracion,
compensacion, liquidacién y garantia en caracter de entidad de contrapartida central
aprobada por Comision Nacional de Valores (CNV) sobre todas las operaciones de derivados
negociadas a través de MtR.

Realiza también la liquidacion de las operaciones sobre las cuotapartes de fondos comunes
de inversion ofrecidas a través del mercado de fondos comunes (MFCI).

Asimismo ofrece servicios de registracidon, compensacion y liquidacidén sobre operaciones de
derivados y valores negociables OTC. Dentro de este servicio, destaca la compensacion y
liquidacion de operaciones sobre facturas de crédito electrénicas (FCE) negociadas a través
de las plataformas enmarcadas en el articulo 13 de la Ley 27.440.

Por otra parte, dentro del sistema nacional de pagos argentino actia en su rol de
infraestructura de mercado financiero como gestora de ECHEQs, autorizada conforme lo
dispone el BCRA.

(Nota: Para visualizar la totalidad de los servicios ofrecidos, ver anexo | )

Una condicidn esencial para el correcto funcionamiento de estos servicios es la certeza de
liguidacién, es decir, la garantia de que las operaciones seran efectivamente liquidadas en los
términos y plazos establecidos por cada mercado o plataforma al cual se le brinda el servicio.
Asegurar la certeza de liquidacién y de la integridad de los derechos de los participantes asi
como mitigar los riesgos implicitos en la operatoria es funcidon del sistema de gestion de
riesgos.

Mas precisamente, los riesgos inherentes a |la operatoria hacen referencia a:

Riesgo de Crédito: es el riesgo de que una contraparte, ya sea un participante u otra entidad,
no pueda satisfacer plenamente sus obligaciones financieras en tiempo y forma.

Riesgo de Mercado: consiste en el riesgo de pérdidas derivadas de la variacién del precio de
los activos y contratos en un valor superior al de las garantias.

Riesgo de Liquidez: es el riesgo de que una contraparte, un participante o bien, otra entidad,
no disponga de fondos suficientes para satisfacer sus obligaciones financieras del modo y en
el momento esperado, aunque pueda hacerlo en el futuro.

Riesgo Legal: por riesgo legal se entiende el riesgo de que se aplique de manera imprevista
una ley o un reglamento, generando consecuentemente una pérdida. El riesgo legal también
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puede presentarse si la aplicacion de las leyes y los reglamentos pertinentes son
imprevisibles. A su vez el riesgo legal también incluye el riesgo de una pérdida como
consecuencia de una demora en la recuperacion de activos financieros o una congelacion de
posiciones.

Riesgo Operacional: el riesgo de que las deficiencias en los sistemas de informacion o los
procesos internos, los errores humanos, los errores de gestion o las perturbaciones causadas
por acontecimientos externos, originen la reduccién, el deterioro o la interrupcién de los
servicios prestados por ACyRSA generando demoras, pérdidas o problemas de liquidez.

Riesgo de Custodia: es el riesgo de que una pérdida afecte a los valores mantenidos en
custodia debido a la insolvencia, la negligencia, el fraude, la administracién deficiente o el
mantenimiento inadecuado de los registros de un custodio (o un subcustodio).

Riesgo de Entrega Fisica: también conocido como Riesgo de Principal, se refiere al riesgo al
gue estan expuestos los contratos de futuros liquidados por entrega (en oposicién a los
liqguidados por diferencia) de pérdida total de los valores/mercaderias entregados o fondos
transferidos a una contraparte fallida al no recibir nada a cambio.

La principal fuente de riesgo para ACyRSA, en el ambito del servicio de contrapartida central
en la liquidacién de operaciones, es la posibilidad de incumplimiento o retraso de los
participantes en el cumplimiento de las obligaciones derivadas de sus operaciones. Esta
situacion la expone al riesgo de crédito, es decir, al riesgo de pérdidas relacionadas con la no
recepcién de los fondos previstos, en la forma originalmente definida.

En ausencia de un evento de incumplimiento, ACyRSA no posee exposicion directa a los
riesgos de mercado y liquidez, ya que no tiene posiciones netas largas ni netas cortas en los
contratos admitidos para su registro en sus sistemas (juego de suma 0). En cambio, en una
situaciéon de incumplimiento, asume exposicidn directa a los riesgos de mercado y liquidez.
En caso de incumplimiento, es funcidon principal de Argentina Clearing activar sus
mecanismos de salvaguarda para velar por la correcta liquidacién de las operaciones, en la
forma y en los plazos previstos.

Asimismo, los servicios prestados por ACyRSA, como cualquier otra actividad econdmica, se
encuentran expuestos al riesgo legal y al riesgo operacional.

Por otra parte, los distintos niveles de participantes se exponen al riesgo de custodia que
implica el depdsito de garantias. Asimismo, las operaciones que liquidan mediante entrega
fisica del subyacente, exponen a los operadores al riesgo de principal.

Es funcidén del sistema de gestidn de riesgo mitigar estos riesgos de modo de asegurar la
correcta liquidacion de las operaciones. El objetivo de este manual es describir este sistema,
detallando sus reglas, procedimientos y criterios de gestién en cuanto a las operaciones cuya
liquidacion asegura ACyRSA. Es por ello que el manual abordara los distintos componentes
del sistema de gestion de riesgo, a saber: buen gobierno, monitoreo de los riesgos, modelos
de cdlculo de riesgo, proceso de gestidn de garantias, cadena de responsabilidad en el
proceso de liquidacion, estructura del sistema de salvaguardas y plan de recuperacion.
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En la seccion referente a buen gobierno se abordaran el conjunto de relaciones entre los
accionistas de ACyRSA, su Directorio, la alta direccidn y otras partes interesadas, incluidos
participantes, autoridades y demads grupos de interés (tales como participantes indirectos,
clientes de los participantes y el mercado en general) en materia de gestion de riesgo. En
particular, se detallardan las funciones del Comité de Riesgos del Sistema de Clearing
responsable de la evaluacidon y propuesta de mejoras a las politicas de gestion y control de
riesgos al sistema, como asi también de asesorar al Directorio.

El proceso de monitoreo de riesgo referird al seguimiento del riesgo intradiario a través del
cual se evalla durante el horario de negociacion y registro de operaciones, el riesgo de cada
participante y su impacto a nivel de garantias, el cumplimiento de los limites operativos
asignados a los participantes y el control de los limites de concentracién establecido a través
de los limites a las posiciones abiertas (LPA). Se incluira también un detalle sobre la matriz de
seguimiento del riesgo operacional y crediticio que los participantes representan a ACyRSA

En cuanto a los modelos de calculo de riesgos, se detallaran los modelos de célculo utilizados
para cuantificar las potenciales pérdidas en caso de incumplimiento de un participante.

Por otro lado, la seccién sobre el proceso de gestién de garantias versara sobre las reglas y
procedimientos relacionados con su aceptacién y guarda en garantia, movimiento, valuacién
y ejecucion.

Con respecto a la cadena de responsabilidades en el proceso de liquidacién, se hara
referencia al conjunto de relaciones entre las distintas clases de participantes y ACyRSAy su
responsabilidad por el cumplimiento de las obligaciones que surgen de las operaciones.

Mientras que en el apartado sobre el sistema de salvaguarda se detallardn los mecanismos
de mitigacién de pérdidas por incumplimiento de obligaciones en el proceso de liquidaciéon
de las transacciones de acuerdo al esquema de responsabilidades definidas en el orden de
afectacion de garantias en caso de incumplimiento.

Por su parte, el plan de recuperacion versara sobre los mecanismos a adoptar por Argentina
Clearing con el objetivo de garantizar la continuidad de sus servicios criticos de manera de
mitigar el riesgo sistémico ocurrido un escenario de stress y agotados todos los mecanismos
previstos en el sistema de salvaguarda.

Finalmente, en la ultima seccion del documento se incluye un glosario.
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El buen gobierno establece los procesos a través de los cuales una organizacion fija sus
objetivos, determina los medios para conseguirlos y controla el desempefio con respecto a
los objetivos fijados. El buen gobierno proporciona ademas los incentivos apropiados para
que el Directorio y la alta direccidon se esfuercen por conseguir objetivos que redunden en
beneficio de las diversas partes interesadas y respalden el interés publico.

Particularmente en lo que refiere a la gestion del riesgo, el Directorio de ACyRSA es
responsable de que el sistema de margenes y el marco de pruebas de tensiéon de la CCP,
como elementos clave del marco general de gestidon de riesgos de la CCP, estén disefiados
para establecer y mantener de manera continua el nivel requerido de recursos financieros
del sistema de salvaguardas y determinar tanto el importe de los recursos financieros propios
como asi también sus caracteristicas para absorber potenciales pérdidas.

Asimismo, es también responsable de establecer un mecanismo de divulgacion vy
retroalimentacion para interactuar con participantes directos e indirectos y otras partes
interesadas en las areas mencionadas de su gestion de riesgos.

Es por ello que en consonancia con lo establecido en la RG 817 de la CNV, que le exige a las
Cadmaras Compensadoras y Mercados, que cumplan dicha funcidn, contar con un Comité de
Riesgo para evaluar y proponer mejoras a las politicas de gestion y control de riesgos al
sistema, el Directorio de ACyRSA constituyé el Comité de Riesgos del Sistema de Clearing
integrado por 6 directores (4 miembros titulares y 2 suplentes), Sub Gerencia General,
Gerencia de Riesgos y Gerencia Legal Corporativa.

Comité de Riesgos del Sistema de Clearing
Sus funciones mas importantes son:

e Evaluar y proponer las politicas de gestion y control de riesgos al sistema de clearing,
asi como asesorar al Directorio de la sociedad sobre todas las medidas que puedan
afectar a la gestion de riesgos de la Cdmara Compensadora;

e Establecer y vigilar la funcidn de gestidn y estrategia de riesgos y las decisiones de
riesgos mas relevantes;

e Asegurar el desarrollo y el mantenimiento de la gestidn de riesgo en un entorno de
control;

o Destacar e informar los items de riesgo del sistema que puedan requerir la atencion
del Directorio;

e Revisar, con periodicidad trimestral, como minimo, las pruebas de tensidn (Stress
Test) que se realicen, a fin de evaluar la adecuacidon de los recursos financieros,
estimar las necesidades de liquidez y conocer el volumen de pérdidas que podria
sufrir la Cdmara Compensadora;

e Revisar periddicamente los modelos y pardmetros adoptados para calcular las
contribuciones a los fondos de garantia y otros mecanismos de control del riesgo.

Por otro lado, este Comité vela por la adopcidon de las mejores practicas en materia de
gestion de riesgo. En este sentido, para alcanzar la excelencia de nuestro negocio y reducir
los riesgos que tanto la Sociedad como nuestros participantes podrian enfrentar, los
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procedimientos de gestion de riesgo de Argentina Clearing se basan en los Principios
aplicables a las Infraestructuras del Mercado Financiero (PFMI) publicados por el Comité de
Pagos e Infraestructuras Financieras (CPMI) y la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (I0SCO). Argentina Clearing es la Unica Infraestructura del Mercado Financiero del
pais en cumplimentar con las exigencias de divulgacién de reglas, procedimientos principales
y datos de mercado de CPMI - IOSCO, que incluye:

e Autoevaluacién Cualitativa Principios aplicables a las Infraestructuras del Mercado
Financiero (PFMI)
e Divulgacion de informacion cuantitativa para CCPs (PQD)

Cabe destacar también la participacion de ACyRSA como miembro de la organizacién CCP12
donde trabaja activamente en el sub-grupo de Aseguramiento y expansion de la calidad de la
plantilla modelo para la PQD , cuyo objetivo es garantizar la mayor calidad posible en la
informacion brindada en las PQD como asi también la estandarizacion y expansion del uso de
la plantilla modelo desarrollado por CCP12 a tal fin.

Ademas, ACyRSA a la fecha, es la unica FMI bajo la érbita de la Comisién Nacional de Valores
seleccionada por el grupo de implementacién y monitoreo permanente de CPMI-IOSCO
(IMSG, por sus siglas en inglés) para formar parte de sus ejercicios de monitoreo habituales,
demostrando su total compromiso con el cumplimiento de los PFMI.

Estos logros contribuyen al fortalecimiento y desarrollo de MtR ya que habilitan a que
nuestros clientes, actuales y potenciales, especialmente a las entidades financieras
internacionales, entiendan y analicen los riesgos asociados con la CCP, extiendan los cupos de
inversiones habilitadas para operar en MtR, decidan mas rapidamente participar en el
mercado y mitiguen el riesgo de sanciones por no operar en CCPs que cumplan con los
principios I0SCO.

Para acceder a la informacién publicada de las auto evaluaciones, acceder aqui.
Para acceder a los estados financieros, acceder aqui.
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Con el fin de mitigar los riesgos asociados a la liquidacidén de las operaciones realizadas en el
mercado, ACyRSA monitorea a lo largo de la rueda de negociacidn su exposicion al riesgo de
crédito de los participantes, a través del seguimiento en tiempo real del riesgo derivado de
las operaciones.

Esta supervision constante le permite reducir su exposicion al riesgo, a través de solicitudes
intradiarias de margen y otras garantias, asumiendo un papel central en la provisién de
mecanismos de contencidn de riesgos que garanticen la estabilidad de la estructura de
liguidacién en caso de incumplimiento de uno o mas participantes. El proceso de monitoreo
de riesgo incluye también el control del cumplimiento de los limites de concentracién
establecidos a través de los limites a las posiciones abiertas (LPA). Asimismo, la vigilancia del
riesgo postrade refiere también a la Matriz de Riesgo que consiste en un andlisis
individualizado a nivel ALyCs con el fin de medir el Riesgo operacional y Crediticio de cada
ALyC a través de dos Scorings.

ACyRSA requiere diariamente fondos en concepto de Margenes y Mark to Market (MtM )a
sus ALyCs por operaciones propias y de terceros. El cobro efectivo de esos fondos se realiza
segun las siguientes reglas:
1. Los saldos deudores de diferencias, primas y resultados (DRP) deben cubrirse al dia
siguiente de la rueda en que se generaron (t+1).
2. Los margenes deben integrarse el mismo dia que se generan (t) en cualquiera de los
activos aceptados por ACyRSA.
Las exposiciones al Riesgo de Mercado de cada cartera (Margen y DRP) son recalculadas
diariamente y en tiempo real mediante el Sistema de Administracion de Riesgo.

3.1. Aceptacion de la operacion

ACyRSA, actua como contraparte central en las operaciones garantizadas y a través de un
proceso de novacidn, se convierte en el comprador para cada vendedor y en el vendedor
para cada comprador, garantizando de esta forma la liquidacién. Mediante este
mecanismo, el riesgo crédito bilateral concentrado de cada transaccion se diversifica y
pasa a estar administrado por el sistema de gestién de riesgo y soportado por el sistema
de salvaguardas.

3.2. Limite operativo diario (LOP)

El limite operativo diario (LOP) sera el excedente de las garantias integradas respecto del
requerimiento de margenes

Durante una rueda de negociacidén, ningin comitente puede abrir contratos sin integrar
garantias, a menos que el ALyC cuente con un limite operativo diario (LOP) como para
poder financiarlo o que no haya superado su limite operativo ampliado (LOA).

El Sistema de Administracién de Riesgo de ACyRSA, calcula y controla en tiempo real el
cumplimiento a los limites establecidos. Si durante la operatoria del dia un ALyC supera su
LOP, debera integrar las garantias indicadas en la solicitud de margenes intradiarios (ver
punto 3.4, Solicitudes de Margenes Intradiarios).
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3.3. Limite operativo ampliado (LOA)

ACyRSA podra otorgar una ampliacién al Limite Operativo Diario, basado en los resultados
obtenidos en algunos de los parametros incluidos en la matriz de Riesgos de ALyCs. El fin
de estas ampliaciones sera facilitar una mayor eficiencia en los procesos y prescindir de
solicitudes de margen intradiario cuando el importe de margenes generados y el riesgo
asociado al ALyC lo justifiquen.

Los parametros a considerar de la matriz de riesgo para la determinacién de las
ampliaciones al LOP, seran: Indice Compliance, Tecnologia, Recursos financieros y
Apalancamiento. (ver el punto 3.10 Matriz de Riesgo).

ACyRSA prevé las siguientes categorias de riesgo en las que puede ser encuadrado un
ALyC, en orden ascendente al riesgo que representan: Categoria A, Categoria B, Categoria
C, Categoria D y Categoria E. Estas categorias definen si se le otorgard o no al ALyC
ampliaciones a su limite operativo y su cuantia.

Para la Categoria E no existiran ampliaciones, mientras que para el resto se otorgaran tres
niveles o limites de ampliaciones.

Los limites de cada categoria seran calculados a partir de los recursos del Fondo de
garantia de ACyRSA establecido por la ley 26.831 en su articulo 45y el Fondo de Garantia
Il (FGIMC), Reserva Facultativa y Patrimonio de ACyRSA. La sumatoria de ambos fondos
representard los recursos totales con los que cuenta la cdmara en una primera instancia
para responder a un default (ver cascada de recursos) por lo que se utilizara como
pardmetro para determinar las ampliaciones a los limites operativos de sus ALyCs. Las
categorias menos riesgosas recibiran mayores ampliaciones y dentro de cada categoria se
distribuiran estas ampliaciones equitativamente entre los ALyCs que la integren.

Asimismo, se determinan para cada categoria de riesgo tres limites en la asignacion de las
ampliaciones en funcién de los margenes generados (LOA1, LOA2 y LOA3) que funcionaran
como alertas para el area de Riesgos y a partir de los cuales se definen diferentes acciones
a tomar (ver punto 3.4, Solicitudes de margenes intradiarios).

3.4. Solicitudes de Margenes intradiarios

Cuando los margenes generados durante la rueda de operaciones superen el LOA se
genera un requerimiento de garantias por un importe superior al limite que surja de la
sumatoria de los saldos mencionados, ACyRSA se comunicara exigiendo la integracion de
garantias de los margenes correspondientes a nuevos contratos a integrarse dentro de la
rueda, en el horario establecido, sin perjuicio de la potestad de ACyRSA de adoptar las
medidas previstas en el Reglamento Interno y demas normas complementarias de esta
Camara Compensadora.

Se alertard el desvio a aquellos usuarios del AP.5 del ALyC que asi lo hayan requerido y, de
corresponder, se enviara via mail desde la casilla de riesgo@argentinaclearing.com.ar una
solicitud de margen intradiario al ALyC(s), AN(s) o CEL(s) involucrado(s) por el total de los
margenes generados.
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La solicitud de margenes intradiarios detalla, los margenes generados y la superacién. El
tiempo otorgado para su integracion dependerd del LOA que aplique segun su categoria
de riesgo descrita en el punto anterior. A mayor nivel de riesgo, menor el plazo otorgado
para la integracién de las garantias requeridas.

Cuando se supere el primer limite operativo ampliado (LOA1), el sistema de riesgo sélo
alertara el desvio. Superado el segundo limite (LOA2) el area de Riesgos procedera al envio
de la Solicitud de margen intradiario otorgando tiempo hasta el cierre de rueda o el
horario maximo establecido por el drea de Riesgos para cumplir con la integracién de las
garantias solicitadas. El saldo total a integrar serd el que figure en LOP No Verificado.

En el mail se detallan varios conceptos a saber:

Total Saldos Verificados: Exceso/Faltante de Garantias integradas para margenes.
Total de Saldos No Verificados: Total Saldos Verificados + Depdsitos/Extracciones
pendientes de verificacidon y/o contabilizacion.

Margen generado del dia: Variacion de margenes generada por la operatoria
durante la rueda. Si se liberaron margenes, se expresa en monto positivo. Caso
contrario, al generar margenes, se expresa en monto negativo.

LOP Verificado: Total Saldos Verificados + Margen generado del dia

LOP No Verificado: Total Saldos No Verificados + Margen generado del dia.

Si la superacién excede el tercer limite (LOA3) la integracidon debera realizarse dentro de
los 30 minutos posteriores a la notificacion. El saldo total a integrar sera el que figure en
LOP No Verificado.

Ante el incumplimiento del ALyC a la solicitud de margenes intradiarios, ACyRSA podra
disponer de alguno de los siguientes cursos de accidn:

a) Aplicar medida preventiva, dependiendo de las circunstancias del mercado;

b) Asignar cantidad cero (0) en el sistema de negociacidon hasta tanto se
cancele el saldo adeudado;

c) Asignar cantidad cero (0) en el sistema de negociacién y tomar control de la
posicidn abierta del ALyC deudor y proceder a liquidar la misma en caso de
corresponder.

3.5. DRP intradiario

En dias de alta volatilidad ACYRSA tiene la potestad de requerir las diferencias, resultados
y primas (DRP) en el mismo dia en que se estan generando.

Considerando los ultimos precios negociados, y/o simulaciones de precios que se realizan
para contemplar variaciones de precios en posiciones no negociadas durante la rueda, se
calculan los nuevos DRP.

ACyRSA define un ratio de cobertura dado por la relacion entre el DRP intradiario negativo
y el total de garantias integradas mas saldos disponibles.
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Cuando durante la rueda el ratio de cobertura de un AlLyC desciende por debajo de 0.5, la
Camara podrd autorizar transitoriamente el defecto de garantia, o solicitar al ALyC la
cancelacion del saldo deudor antes del cierre de la rueda en curso. Es decir que cuando las
pérdidas se estén consumiendo el 50% de las garantias mas otros saldos disponibles se
podria anticipar la cancelacion del MtM negativo a (t) no (t+1) como es la regla.

Este ratio sélo se calcula si las DRP estdn en contra del ALyC, y por un monto superior a los
margenes liberados (si los hubiera).

Donde

Ratio de Cobertura = 1- abs (DRP Negativo) — Mdx (Mgs liberados; 0)

Saldo verificado

Saldo verificado = FGIMC + Saldo CIM + Saldo CCL.

De esta forma Argentina Clearing se asegura la recaudacién de las diferencias en contra el
mismo dia que se generan, previniendo posibles incumplimientos.
El importe a integrar surgira de la diferencia entre Total Saldos Verificados y DRP Actual.

XX

3.6. Limite de Posiciones abiertas

Se entiende por limite de posiciones abiertas (LPA), a la concentracién mdaxima de
posiciones abiertas que una camara compensadora impone al tamano permitido de la
exposicion de una sola contraparte a un sélo contrato y/o producto. Los LPA constituyen
una importante herramienta de control y reduccidon de tres tipos de riesgos que la
misma trae aparejados :(i) riesgo de liquidez, (ii) riesgo de crédito y (iii) riesgo de
manipulacion de precios.

e Disminucién del riesgo de liquidez: Una posicidn cuyo tamafio sea mucho

mayor que determinado porcentaje del volumen diario medio del mercado
solo podra ser liguidada ordenadamente, en un periodo de tiempo mayor. Por
liguidacion ordenada se entiende, aquella que no impacta significativamente
en los precios de mercado. De esta manera, al establecer limites de
concentracién por posicion ACyRSA se asegura poder liquidar la posicién del
ALyC en caso de incumplimiento de éste.

Disminucién del riesgo crédito: La diversificacion de las posiciones entre
distintos comitentes disminuye el riesgo de crédito enfrentado por ACyRSA
asegurando su capacidad financiera para cumplir con sus potenciales
obligaciones.

Disminucién del riesgo de manipulacion de precios: La concentracién de un
mercado en manos de pocos participantes puede hacer que éstos adquieran
poder de manipulacién de precios. En un mercado con un Unico compradory
varios vendedores, por ejemplo, puede no haber salida para los vendedores, o
si hubiera, puede ser a cambio de un precio distorsivo. Al establecer limites a
la concentracidon, ACyRSA evita que algun participante pueda concentrar una
participacién hegemodnica en el mercado, generando con ello posibilidades de
realizar practicas no sanas que puedan derivar en fluctuaciones de precios no
justificadas.
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3.7. Determinacion del LPA

ACyRSA determina el limite a la concentracion de posiciones de cada producto basado en
la liquidez de cada uno. En su Aviso Nro. 8 - Limites a las Posiciones Abiertas, ACyRSA
detalla los limites establecidos para cada uno de ellos y su criterio de aplicacion. Un
resumen de los mismos puede ser consultado en: Limites a las posiciones Abiertas

Los limites se establecen por cuenta, o por grupo de cuentas (si éstas formaran parte de
un grupo econdmico o actuaran en conjunto) para cada vencimiento de una posicién de
futuros y opciones de cada producto.

Dichos limites son definidos en términos de:

e cantidad total de contratos (o su equivalente en deltas en el caso de las
opciones) que un comitente puede tener.

e como porcentual del total de contratos (o deltas en el caso de las opciones)
abiertos de una posicién, o subyacente.

Por otra parte, dependiendo del mercado del producto (por ejemplo, productos con
entrega fisica), se pueden establecer también limites de concentracion al nivel del
producto agregado.

Ademas es importante sefalar que estos limites deben cumplirse de manera intradiaria.
Esto significa que las cuentas deben ubicarse a lo largo de toda la rueda de negociacion
dentro de los limites establecidos.

Vale destacar también que dependiendo de la profundidad del mercado de la
posicion/producto en cuestién, ACyRSA puede establecer distintos niveles de limites.
Actualmente se encuentran definidos hasta 3 niveles de limites: Limite General, Limite
Ampliado y Limite Maximo.

Para sobrepasar el Limite General o el Limite Ampliado, la cuenta debe contar con
autorizacion expresa de ACyRSA para poder hacerlo. Dicha autorizacion dependera de la
calidad crediticia de la contraparte (ver punto 3.10.2, Scoring crediticio) y de su estrategia
en el mercado (cobertura/especulacién). La superacion de ciertos niveles de limite puede
suponer la integracion de margenes adicionales (ver punto 3.9, Margenes adicionales).
Ninguna cuenta podra superar el Limite Maximo.

El detalle de los limites establecidos puede consultarse en el Aviso mencionado
anteriormente.

3.8. Excesos al LPA

Toda vez que el tamafio de la posicidon de un comitente sea superior en valores
absolutos o porcentuales al limite asignado, se podra disponer alguno de los siguientes
cursos de accidn a seguir:

a) Autorizar el exceso del LPA y requerir margenes adicionales. Esta
autorizacién procedera luego de un andlisis de riesgo que contemplara la
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calidad crediticia de la cuenta y de su estrategia en el mercado, tal como se
mencionara anteriormente.

Notificacion de Limites a las Posiciones Abiertas "A" -

0 Riesgo Argentina Clearing y Registro <riesgo@argentinaclearing.com.ar=

para riesgo, e-rofex,

FO7.01.08"A"

Comunicamos a Uds. que el comitente abrié -197.000 contratos y esta
superando el limite general de 125.762 contratos abiertos en la posicion
DLR102021.

ArgentinaClearing otorga autorizacion para extender el limite hasta 35%
del Interés Abierto de esa posicion o 300.000 contratos, de ambos el
mayor, debiendo depositar margenes extraordinarios de $ 8.750,00 per
contrato excedido.

b) No autorizar el exceso y solicitar al ALyC que proceda a la cancelacion de la
cantidad de contratos que se estime conveniente por cada posiciéon en
exceso.

Notificacion de Limites a las Posiciones Abiertas "A" -

0 Riesgo Argentina Clearing y Registro <riesgo@argentinaclearing com ar=

para riesgo, e-rofex,

FO7.01.08 "A"

Comunicamos a Uds. que la cuenta .... abriéd XXX contratos y estd superando el limite general
de 120.000 de contratos abiertos en futuros y opciones sobre DLR122021.

Argentina Clearing, de acuerdo a las facultades que le confiere su Reglamento Interno en el
TITULO [l “DE ARGENTINA CLEARING” - CAPITULO I. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE
ARGENTINA CLEARING - Punto 3.1.11, solicita que arbitre los medios necesarios para
adecuarse al monto maximo de 5.000.000 contratos. Caso contrario, podrd dictar y ejecutar
medidas preventivas previstas en el TITULO VIII “DE LAS MEDIDAS REGLAMENTARIAS.” -
CAPITULO I. MEDIDAS PREVENTIVAS de dicho Reglamento.

Para el caso que el ALyC titular de la cuenta en cuestién no diera cumplimiento a lo
solicitado, se podrd disponer de alguno de los siguientes cursos de accion, establecidos
en los procedimientos operativos del drea de Riesgos vy ratificados por las potestades
reglamentarias de ACyRSA:

1. Asignar cantidad cero (0) en el sistema de negociacion hasta tanto se
cancele el exceso de contratos.

2. Asignar cantidad cero (0) en el sistema de negociacién y tomar
control de la posicidn abierta del ALyC, de manera de ser la propia
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camara quien cancele el exceso. Esto sera considerado un
incumplimiento grave pudiendo dar origen a la aplicacion del
Proceso de Default (ver punto 8, Procedimiento ante caso de
incumplimiento).

3.9. Margenes adicionales

Cuando una cuenta recibe una autorizacidon especial para superar alguno de los niveles de
limites establecidos, ACyRSA podrd requerir el depdsito de madrgenes adicionales por los
contratos excedidos para mitigar el riesgo crédito generado. Dichos margenes adicionales
estdn establecidos en el aviso referido anteriormente y pueden ser integrados en
cualquiera de los Activos aceptados por ACyRSA.

3.10. Matriz de Riesgo

La matriz de riesgo consiste en un andlisis individualizado a nivel ALyCs que busca medir el
riesgo operacional y crediticio de cada ALyC a través de dos scorings. La combinacién que
surja de ambos scorings indicara un nivel de riesgo dado.

Bimestralmente, se notifica via mail a los ALyCs que presenten mayores desvios, los
resultados de la matriz. Adicionalmente, se coordina un encuentro para elaborar un plan

de accion.

Graficamente:

IMPACTO . "
Scoring crediticio Matriz de Riesgo
100 Nivel das ries
"' ke
Al Medio
............................... . Bajp
Significativo
Moderado

Insignilicante

o

0 00 * PROBABILIDAD de Falla

Ewcepoional Paco probable Prabable Muy probable Scwing apeml.’im{ll'

3.10.1. Scoring Operacional

El scoring operacional busca capturar la probabilidad de ocurrencia de una falla
operativa entendida como aquella proveniente de errores humanos, de procesos, de
sistemas o las ocasionadas por eventos externos.

Para ello se consideran los siguientes pardmetros:
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2 variables 4 variables

Consumo de Apis

Sistema de Pago

Sistema Pre y Post Trade
Participantes 2° nivel (AN, CEL,
Agentes Liquidadores + NOR)

indice Compliance
Indice Fiscalizacion

A continuaciodn, se describen cada uno de los parametros.

Idoneidad

indice Compliance.

Este parametro mide los incumplimientos/inconsistencias operativas y de
procesos gestionados desde Compliance e incluidos en las Matrices
Compliance mensuales y comprende una ventana movil de los ultimos 3
meses.

Para la confeccidn del indice se tipifican los desvios a normativas/procesos
asignandoles niveles de riesgo.

A continuacién se describen los principales incumplimientos por niveles de
riesgo:

- Riesgo alto
“ e [Incumplimiento PN No pago saldo CCL/CIM/VN
* Auditoria con observaciones Margenes propios garantizados por

it UG - Segregacion de garantias inconsistente terceros

Riesgo medio

. Informe de Pago verificado fuera de
| » Saldo neto deudor CCL/CIM horario
* Informe de Pago no verificado Aplicaciones

UL TREEE TN « Reasignaciones de operaciones (+72hs) Caratulas con entrega pendientes

Riesgo bajo
&_‘ » Depdsito no informado Activo no aceptado
* Extraccion de VN no recibida Inconsistencias varias en los mensajes

Riesgo Bajo

indice Fiscalizacion y Control.

Este indice contempla los resultados de la ultima auditoria realizada respecto
a:
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o Observaciones encontradas
o Cantidad de informes efectuados
o Duracion de la auditoria

Tecnologia y Servicios

Este parametro evalla el consumo de informacion del ALyC de manera automatica
desde ACyRSA a fines de satisfacer las necesidades funcionales del negocio, como asi
también el riesgo asociado a los sistemas de pago utilizados y disponibilidad de
sistemas de riesgo pre y pos trade.

Para medir el nivel de automatizacion de procesos a través del consumo de
informacidn via APIs se definen tres perfiles posibles en los que se puede encuadrar
un ALyC (avanzado, medio y bdsico) a partir de:

e La cantidad de cuentas activas que mantiene
e Participantes de segundo nivel (AN, CEL, Agentes liquidadores, NORs).
® Los servicios ofrecidos.

Para cada perfil de ALyC se define un consumo minimo de métodos y se evalla el
riesgo a cada ALyC de acuerdo al perfil en el que haya sido encuadrado.

Los principales métodos a consumir son los siguientes segln cada perfil:

Consumir Operaciones, Operaciones PositionReport Basico
Canceladas y Portfolios
Position Maintenance Basico
Trade Capture Report Basico
Consumir Precios de referencia Market Data Basico
Consumir Margenes Requeridos DeliveryMarginRequirementReport | Basico
MarginRequirementReport Basico
Consumir Garantias integradas y sus MT506 Basico
movimientos
Consultivas MT536 Basico
Consumir parametro de contratos SecurityList Basico
Consumir Saldos Contables MT940 Medio
AccountBalance Medio
Consumir Activos Aceptados en CollateralList Medio
Garantia y sus correspondientes aforos
Consumir Horarios de procesos de ClosingProcesses Medio
cierres
Consumir Tarifas Devengadas y AccruedFeed Medio
Comprobantes
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Invoices Medio

Realizar Informes de Pago, Solicitud BalanceTransfer Avanzado
Extraccion, Transferencias saldos,
Instrucciones de Garantia, Distribucion | NewCollateralReport Avanzado
de activos, etc.

Transaccionales CollateralAssignment Avanzado
Realizar altas, bajas y modificaciones de | AccountRegistration Avanzado

Cuentas comitentes
AccountUpdate Avanzado

Nota: Cada nivel de perfil incluye las necesidades de los niveles anteriores. Para mayor
informacién sobre métodos disponibles, ver el Manual API-BO

Segun el porcentaje de consumo de cada método para cada perfil asociado, se
asignara un nivel de riesgo:

a. Nivel de riesgo alto: menor al 33%
b. Nivel de riesgo medio: entre 33% vy 66%
c. Nivel de riesgo bajo: mayor a 66%

A modo de ejemplo, para el caso en el que un ALyC sea encuadrado en el perfil Medio
(dada su cantidad de cuentas comitentes activas y variedad de servicios ofrecidos
adicionales a los de Agente de liquidacién y compensacién), se tomaran como
métodos a consumir las necesidades consultivas, quedando fuera las transaccionales.

Ejemplo: Partiendo que tenemos disponible a la fecha, 9 necesidades consultivas, si el
ALyC en cuestion consume métodos para satisfacer dos necesidades (2/9 = 23 %), su
riesgo asociado serd alto. Si por otro lado, cubre cuatro necesidades (4/9 = 45 %) su
riesgo asociado serd medio. Por Ultimo si abarca seis necesidades o mas (6/9 = 67 %)
en este caso su riesgo serd bajo .

3.10.2. Scoring Crediticio

Este Scoring busca ponderar la calidad crediticia del ALyC y contempla los siguientes
parametros:

3 variables 3 variables
® Bureau Nosis e Apalancamiento a terceros
® PN vs PN tedrico ® Apalancamiento propio
e DRPy evolucién Patrimonial e Ratio Working Capital
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Recursos financieros

Este parametro evalla los recursos que dispone el ALyC para hacer frente a sus

obligaciones analizando la solvencia y liquidez.

Para ello se tienen en cuenta las siguientes variables:

1. Bureau Nosis a una fecha, que mide la probabilidad de default a través de un score

crediticio determinado por Nosis que va de 1 a 999, siendo el 1 el mayor riesgo de
default. Se aplican los siguientes niveles:

a. Nivel de riesgo Alto: menor o igual a 200
b. Nivel de riesgo Medio: entre 200 y 500
c. Nivel de riesgo Bajo: mayor a 500

Patrimonio Neto vs Patrimonio Neto Tedrico se evalian los ultimos estados
contables presentados a CNV, comparandolo contra un patrimonio neto tedrico
que surgira del mayor entre:

a. el PN minimo requerido por CNV;

b. el resultante de la suma del 100% del promedio de margenes propios y
el 8% del promedio de margenes de terceros de los ultimos tres meses
(para el caso de cuentas FCl y cuentas CELs se aplica un 4% sobre el
promedio de los margenes).

Estos porcentajes surgen de la aplicacion de las mejores practicas de mercados
internacionales.
Se aplican los siguientes niveles de riesgos:

a. Alto: cuando no se alcance el PN tedrico requerido
b. Medio: cuando supere al PN tedrico en menos de un 150%.
c. Bajo: cuando supere al PN tedrico en mas de un 150%.

DRP y evolucion Patrimonial. La evolucion patrimonial se mide a partir de la
comparacién de los ultimos estados contables disponibles, mientras que el analisis
de las Diferencias Resultados y Primas (DRP) se calcula en base bimestral.

La evolucion patrimonial contempla las siguientes variables:

a. Patrimonio Neto.
b. Return on Equity (ROE): resultado sobre el patrimonio neto.

Para cada variable se determina su umbral de riesgo:

a. Variacion PN: -30% / +150% (*)
b. Variacion ROE: -70% / +200% (*)

Por otro lado, en el andlisis de DRP se asignan los siguientes umbrales de riesgo
segun el caso:

a. DRP negativo de la cartera de terceros/PN: +100% (*)
b. DRP negativo cartera propia/PN: +20% (*)
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c. DRP negativo cartera propia/Activo corriente: +40% (*)

(*) puede variar a criterio del area de Riesgos

De la combinacidn de las variables patrimoniales y de DRP, se obtiene un nivel de
riesgo asociado.
Apalancamiento

Se analiza en este punto el nivel de apalancamiento por operatoria propia del ALyC y
de sus clientes considerando los porcentajes que surgen de la aplicacién de las
mejores practicas de mercados internacionales.

1. Apalancamiento a terceros:

PN / Mdrgenes de terceros (*)

a. Nivel de riesgo Alto: menor o igual al 8%
b. Nivel de riesgo Medio: entre 8% y 12%
c. Nivel de riesgo Bajo: mayor a 12%

2. Apalancamiento propio:

PN / (Margenes propios (*) + Garantia inicial requerida)

a. Nivel de riesgo Alto: menor o igual al 100%
b. Nivel de riesgo Medio: entre 100% y 150%
c. Nivel de riesgo Bajo: mayor a 150%

PN / Garantias propias integradas.

a. Nivel de riesgo Alto: menor o igual al 100%
b. Nivel de riesgo Medio: entre 100% y 150%
c. Nivel de riesgo Bajo: mayor a 150%

3. Ratio Working Capital (WC): Se calcula en base al Activo Corriente sobre el Pasivo
Corriente.
a. Nivel de riesgo Alto: menor o igual al 100%
b. Nivel de riesgo Medio: entre 100% y 140%
c. Nivel de riesgo Bajo: mayor a 140%

(*) Corresponde a los margenes promedios, utilizando una ventana maévil de los ultimos tres meses
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4. Modelos de Calculo de Riesgo

Por modelos de calculo de riesgo entendemos los modelos de cdlculo utilizados para
cuantificar las potenciales pérdidas en caso de incumplimiento de un participante. En este
sentido, el principal problema de gestion del riesgo de una contraparte central, en caso de
incumplimiento de uno o mas participantes, consiste en la capacidad de disponer de los
recursos necesarios para llevar a cabo el cierre de posiciones mantenidas por participantes
morosos en condiciones de mercado adversas.

4.1. Requerimiento de margenes por cuenta

ACyRSA utiliza un sistema de simulacién de escenarios de desarrollo propio que determina
la maxima pérdida esperada de una cartera de un dia para otro con un nivel de confianza
del 99%, dadas condiciones normales de mercado, arrojando un requerimiento final de
margenes en pesos (moneda de margenes del sistema) por cuenta de neteo'. Este
requerimiento indica el monto exigido por la sumatoria de todos los grupos de escenarios
en los que dicha cuenta posea posicidon abierta. En este punto vale aclarar que ACyRSA
agrupa los contratos de los distintos productos de acuerdo a su activo subyacente en
Grupos de Producto. A su vez, dichos Grupos de Productos son categorizados en Grupos
de Escenarios de acuerdo a ciertas caracteristicas comunes que permiten realizar la
evaluacion del riesgo utilizando un mismo modelo.

Para una cuenta de neteo, los valores totales por Grupo de Escenario se compensan entre
si. A su vez, dentro de cada Grupo de Escenario, los valores totales por Grupo de Producto
se compensan entre si, pudiendo ser la sumatoria total por escenario positiva o negativa.
A nivel cuenta, al agregar el total de requerimientos de los distintos escenarios, el
requerimiento total de margenes siempre es negativo o igual a O (si la sumatoria final
fuera positiva, el sistema lo computa como 0).

Margen

*+ Siempre negativo o igual a 0.

Total

Margen por « Puede adoptar valores positivos o
Escenario negativos.

ETGEN NG - Puede adoptar
Grupo de valores positivos

Producto 0 negativos.

Vale aclarar que cada grupo de escenario posee su propio modelo de riesgo.

' Es importante distinguir los conceptos de cuenta de registro y cuenta de neteo. Mientras que una cuenta de
registro es aquella cuenta utilizada a los efectos de la registracion para segregar contablemente cantidad,tipo,
tamafio, operacion, precio, hora y fecha entre otros elementos de las operaciones de cada comitente; una
cuenta de neteo es aquella utilizada a los efectos de la medicidn del riesgo a nivel de un porfolio que puede

estar compuesto por 10 mas cuentas de registro asociadas.
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4.2. Grupos de Escenario

Actualmente, el sistema de riesgo trabaja con 5 grupos de escenarios, a saber:
Financiero, Agro, Monedas,Entrega, PAF

A continuacién se detallan, a modo de ejemplo, los productos incluidos en cada uno de
los grupos de escenarios, y los distintos componentes de su modelo de riesgo.

Financiero: Utilizado para los productos RFX20, GGAL, PAMP, YPF, ORO y WTI

Margen por Cuenta Neteo = Margen por Escenario + Cargo Spread + Bonificacion
Spread + Mdrgenes Adicionales por LPA

Agro: Utilizado para los productos SOJ, SOJ Mini, SOJ CME, TRI, TRI Mini, MAI, MAI
Miniy CRN CME

Margen por Cuenta Neteo = Margen por Escenario + Cargo Spread + Bonificacién
Spread + Mdrgenes Adicionales por LPA

Monedas: Utilizado para los productos DLR y CNH

Margen por Cuenta Neteo = Margen por Escenario + Cargo Spread + Bonificacion
Spread + Cargo Temporal + Margenes Adicionales por LPA

Entrega: Utilizado para las caratulas en proceso de entrega

| Margen por Cuenta Neteo = Margen por Escenario + Andlisis + Diferencias + Anticipos

La metodologia del cdlculo es la siguiente:
Margen por Escenario:
Aplica a todas las operaciones con cardtulas, excluyendo: operaciones de PAF,
excedentes especiales sobre cardtulas nuevas, operaciones de compras
anticipadas totalmente.
Operaciones de disponible de misma condicién (tipo operacién - producto -
puerto - cliente - moneda) , se compensan.

Margen por Escenario = ( valor margen * denominador tonelaje ) * ( ( kilos
operacion / denominador kilos - TRUNCAR( kilos entregados / denominador
kilos ;0) ) / denominador tonelaje)

Ejemplos:
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Producto| Moneda Kilos Kilos Valor Denominador| Denominador| Margen por
Iniciales Entregados Margen Tonelaje Kilos Escenario
Soja Pesos 270.000 1.600 30 1.000 432.000
Soja Délares 500.000 20 100 1.000 10.000
Soja Délares 700.000 459.640 20 100 1.000 4.820
Analisis:

Al facturar la dultima parcial también se genera una “Retencidon sobre
eventuales bonificaciones”. Este importe es retenido a modo de garantia. Luego
de presentado el conforme de calidad, o el analisis y procesada la factura “Final”,
se devuelve al operador correspondiente.

Se calculan al 1% del valor del contrato, excepto para los compradores de Girasol
que aplica el 8% y los compradores de Soja a quienes no se les retiene.

Analisis = - (( kilos facturados * precio bonificacion )/ denominador tonelaje
) * porcentaje)

Ejemplos:
Producto Lado Moneda Kilos Precio Denominador % Anadlisis
facturados Bonificacion Tonelaje
Maiz Compra Pesos 270.000 40.500 1.000 1% -109.350
Soja Venta Délares 1.000.000 397,50 1.000 1% -3.975
Soja Compra Ddlares 1.000.000 397,50 1.000 0% 0
Diferencias:

Aplica a todas las operaciones con caratulas, excluyendo: operaciones de PAF,
excedentes especiales sobre caratulas nuevas, operaciones de compras
anticipadas totalmente.

Diferencia = ABS (precio operacion - precio ajuste) * (kilos iniciales /
denominador kilos - TRUNCAR( kilos entregados / denominador kilos ;0) )

Donde,
Compras con precio de operacién >= a precio de ajuste
o Ventas con precio de operacién <= a precio de ajuste
Pagan Diferencias
Caso contrario
Cobran Diferencias

Ejemplos:
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Producto Moneda Kilos Kilos Precio Precio Denominador Diferencia
Iniciales Entregados| Operacion Ajuste Kilos
Soja Délares 100.000 64.020 397,50 461,00 1.000 2.285
Soja Pesos 1.200.000 78.000 66.000 1.000 9.600.000
Anticipos:

Aplica a todas las operaciones con caratulas de compras, que se encuentren
con anticipo total o parcial de mercaderia .

Anticipos = - ( kilos iniciales - kilos facturados) / denominador kilos * ( precio

caratula + precio base caratula) )

Ejemplos:
Producto] Moneda Kilos Iniciales Kilos Precio Precio Base| Denominador| Anticipo
facturados | Operaciéon| Operacion | Kilos
Soja Délares 1.000.000 0 436.60 115,50 1.000 -451.100
Pesos Délares 500.000 417.640 399.00 0 1.000 -32.861,64

A medida que se facturan los kilos de una caratula se devuelven los margenes,
diferencias y Anticipos (si hubiera), correspondientes a esos kg facturados.

PAF: Utilizado para los contratos de PAF Garantizados. Modelo de Riesgo basado en 2
escenarios:

o Emisor PAF: exige un 100% sobre el valor nocional de la mercaderia entregada.
o Tenedor PAF: bonifica un 60% sobre el valor nocional de la mercaderia
entregada.

Los 4 primeros grupos de escenarios (Agro, Financiero, Monedas y Entrega) comparten la
misma légica en cuanto al primer componente del margen, denominado “Margenes por
Escenarios”. Entendiendo que el precio futuro de un contrato es una funciéon de los
factores de riesgo a los cuales esta expuesto (ver punto 4.3, Factores de Riesgo), se expone
a las carteras a una simulacion basada en 16 escenarios que suponen distintas variaciones
en precio del spot y la volatilidad. Los otros factores de riesgo se toman como constantes
en la simulacion.

1 = 1 Constante
2 = ! Constante
3 +33% ) Constante
4 +33% | Constante
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5 -33% 1 Constante
6 -33% | Constante
7 + 66% ) Constante
8 +66% | Constante
9 - 66% ) Constante
10 - 66% | Constante
11 +100% 1 Constante
12 +100% l Constante
13 - 100% 1 Constante
14 -100% | Constante
15 +200% * 40% = Constante
16 -200% * 40% = Constante

4.3. Factores de riesgo

Nuestro sistema de administracion de riesgos tiene como objeto determinar la maxima
pérdida que puede sufrir una posicién abierta de un dia para el otro. A tales efectos
plantea diferentes escenarios en cada uno de los cuales se valua la posicion abierta
buscando aquel en el que se produzca la maxima pérdida. Los margenes exigidos, que
surgen del peor escenario simulado por el Sistema de Riesgos, son calculados de
manera de cubrir con un 99% de confianza, la exposicién futura durante el periodo de
cierre de la cartera.

Estos escenarios estdn basados en los factores de riesgo a los que estan expuestos los
contratos incluidos en la posicidn abierta. La posicién abierta de cada comitente puede
estar compuesta por futuros y opciones comprados y vendidos, cada uno de los cuales
estd expuesto a riesgos especificos, a saber:

e Los futuros comprados y vendidos estan expuestos a un Unico factor de riesgo: el
precio del futuro. Los movimientos en el precio del futuro generaran resultados en
los futuros comprados y vendidos.

® Las opciones estdn expuestas a distintos factores que inciden en su valor. Segun el
modelo Black-Scholes, estos factores son: precio del subyacente, precio de
ejercicio, tiempo al vencimiento, volatilidad y tasa de interés. No obstante, el
objetivo del sistema es administrar los factores de riesgo de las opciones
compradas y vendidas, en cuyo caso resulta conveniente realizar el siguiente
analisis:

o Precio del subyacente: los movimientos en el precio del futuro generaran
resultados en las opciones compradas y vendidas, por lo que el precio del
subyacente es un factor de riesgo.
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o Precio de ejercicio: una opcién comprada o vendida tiene un strike fijo que
no constituye un factor de riesgo.

o Tiempo al vencimiento: dado que el sistema tiene como objeto determinar
la maxima pérdida que se puede producir de un dia para el otro, necesita
valuar la posicion abierta en los diferentes escenarios basandose en el dia
siguiente. Dado que siempre se sabe cuanto tiempo queda hasta el
vencimiento de las diferentes posiciones, el tiempo al vencimiento no es un
factor de riesgo.

o Volatilidad: dado que el sistema valta la posicidn abierta en cada escenario
a precios de mercado, es la volatilidad implicita o de mercado la que se
toma en cuenta para valuar las opciones de la posicién abierta. Los
movimientos en la volatilidad implicita generardn resultados en las opciones
compradas y vendidas, por lo que la volatilidad implicita es un factor de
riesgo.

o Tasa de interés: Los movimientos en la tasa de interés generaran resultados
en las opciones compradas y vendidas, por lo que la tasa de interés es un
factor de riesgo. No obstante, la influencia de este factor en la prima de las
opciones sobre futuros es relativamente insignificante, por lo que se opta
por no considerarlo un factor de riesgo.

Se desprende que son los movimientos en los precios de los futuros y las volatilidades
implicitas los que generan resultados en las opciones compradas y vendidas.

4.4. Parametros de riesgo

Argentina Clearing determina los siguientes pardmetros que son utilizados por el
Sistema de Administracién de Riesgo para la determinacién de los margenes:

Rango de variacion

Para determinar el Rango de Variacién de Precios de cada producto y posicion se utiliza la
técnica Value at Risk que es la medida estadistica que estima la maxima pérdida probable
para una posiciéon abierta en un intervalo de tiempo determinado y con un nivel de
confianza dado. Este pardmetro es revisado como minimo mensualmente.

Volatilidad

Se determinan volatilidades mdaximas, medias y minimas para los contratos de opciones,
las mismas son actualizadas diariamente en funcién a las volatilidades implicitas del
mercado.

Cargos por Spread entre meses

El Sistema de Administracién de Riesgos asume en cada escenario las mismas variaciones
de precios para todos los contratos de la cartera, por lo que esta considerando que los
precios de los futuros de las diferentes posiciones se mueven perfectamente
correlacionados, es decir, con correlacion 1. No obstante, los precios de las distintas
posiciones de un producto generalmente no muestran una correlacién perfecta.

Por esto el Sistema de Administracién de Riesgos agrega un cargo por spread entre meses
para cubrir el riesgo de variaciones en el spread temporal que existe en los portfolios que
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contienen futuros y opciones con distintas fechas de expiracién. Es un complemento
necesario a los 16 escenarios que soluciona el supuesto de correlacidon perfecta entre las
diferentes posiciones de un mismo producto.

Para el cdlculo del cargo spread se definen niveles, para eso se realiza un andlisis dentro
de cada producto, donde se evalian las correlaciones de las posiciones. Se las divide en
grupos conforme a su correlacion estableciéndose distintos niveles.

Asimismo para los productos con entrega fisica de granos estos niveles son establecidos
en funcién de su cosecha dado los fundamentos de su valuacién de precios.

Una vez determinados los niveles se definen las prioridades dentro de cada nivel a utilizar
en el calculo del cargo spread. Estas prioridades dependen de la correlacidn interniveles.

El cargo spread es facil de calcular cuando se tienen sdélo contratos de futuros, no asi
cuando agregamos contratos de opciones. En este caso, el sistema convierte las opciones
a su equivalente en contratos de futuros, utilizando como medida el delta de la opcion. El
delta mide el nimero de unidades del activo subyacente al que equivale la opcién.

Bonificacién por spread entre productos

Los precios de los productos relacionados tienden a moverse con una cierta correlacion.
Asi las ganancias obtenidas de la posicidon en un producto pueden compensar las pérdidas
ocurridas por la posicidon contraria en otro producto relacionado. De esta forma, para
reconocer el menor riesgo del portfolio que tiene posiciones contrarias en productos
relacionados (spread inter-commodity), cuando la correlacién supera el 75% el Sistema de
Administracion de Riesgos puede calcular un crédito que se resta de los requerimientos
totales de margenes que calcula el sistema para cada producto por separado.

El Sistema de Administracion de Riesgos identifica el delta neto para cada posicién por
producto y luego calcula el spread formado por mantener posiciones en distintos
productos relacionados. ACyRSA es la responsable de determinar el grado de correlacién
entre los productos, asi como también el monto del crédito reconocido por mantener este
tipo de spread.

Cargo Intertemporal. El cargo temporal es un complemento que se contempla para
aquellos productos en los que el costo de traslado en el tiempo viene determinado por el
diferencial de tasas doméstica y extranjera. Basicamente,

(1 +iy)"
(1 +i)n

PF = PC *

donde:

PF = Precio Futuro

PC = Precio Contado

id = tasa de interés doméstica
ie = tasa de interés extranjera
n = tiempo al vencimiento

El cargo temporal se determina a nivel de cada posicién y recoge la variacion del
diferencial de tasas en el tiempo.
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Estilo de Opciones. El estilo de las opciones se refiere a la forma de liquidacion de las
primas y el sistema de margenes de las opciones. MtR cuenta con dos estilos de opciones:

e Matba Rofex. Se trata de un estilo propio que se asemeja al Equity-style, donde
se pagan las primas al inicio pero se computan diferencias diarias a partir del
valor intrinseco de las opciones.

® FEquity-style. En este estilo de opcidn, las primas se pagan al inicio y no hay
MtM. En cuanto a los margenes, se contempla el valor neto liquido de las
opciones (crédito para compradores y débito para vendedores) que puede
compensarse dentro de cada portfolio.

Actualmente, solo estan listadas opciones estilos Matba Rofex.

En el siguiente cuadro se muestra la aplicacion de cada estilo segin la moneyness de la
opcién tanto para el comprador como para el vendedor:

OoTM ATM IT™
Comprador | Vendedor | Comprador | Vendedor | Comprador | Vendedor

Moneyness

Requerimiento de

Matba Rofex garantias
Diferencias diarias — —

Requerimiento de
garantias

Equ;ty-swle VNL (diferencias

diarias +VT) En CIM En CIM En CIM En CIM En CIM En CIM

Tasa de interés

Para productos financieros, se estiman las tasas de interés para las distintas monedas a ser
incorporadas en el algoritmo utilizado por el sistema para evaluar el riesgo generado por
las carteras abiertas de futuros y opciones. Se tienen en cuenta las tasas bancarias, de
titulos publicos y de letras del BCRA.

4.5. Componentes del margen. Secuencia del cmputo.

El calculo del requerimiento final de margen se realiza a nivel de cuenta de neteo,
aplicando la siguiente metodologia:

1. Para cada contrato (por ejemplo DLR07202X) calcula su valor en los 16
escenarios con las combinaciones de variacion precios de futuros vy
volatilidades de cada escenario. Las carteras compuestas sélo por futuros no se
ven afectadas por las variaciones en la volatilidad implicita.

2. Para cada producto (ejemplo DLR) suma los valores de 1) en cada escenario y
elige el peor, es decir el de mayor pérdida.

3. Calcula el cargo spread entre meses.

Este cargo es para reflejar el riesgo de base del spread que existe en los
portfolios que contienen futuros y opciones de un mismo producto, con
distintas fechas de expiracion.

La férmula de calculo es la siguiente:
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a) Listar todas las posiciones y su correspondiente delta teniendo en cuenta
por un lado los deltas comprados y por el otro los deltas vendidos.

b) Precancelar deltas comprados con deltas vendidos comenzando por las
posiciones mas lejanas de ambos lados hasta agotar todas las posibles
cancelaciones, pudiendo surgir un delta remanente por las posiciones que
guedaron sin compensacion. Este delta remanente se corresponde con la
cartera no compensada.

c) Descontar de la posicién original los delta remanentes que surgen de b).
Esta es la cartera compensada. Dividir las posiciones de la cartera
compensada de acuerdo a su nivel.

d) Dentro de cada nivel, sumar los deltas comprados por un lado y los deltas
vendidos por otro.

e) Calcular el spread internivel. Para ello, seleccionar el menor valor de c) y
multiplicarlo por el importe determinado como cargo spread
correspondiente a dicho nivel.

f) Calcular los deltas remanentes para el spread intranivel. Para ello,
determinar el delta neto remanente por nivel.

g) Determinar si existen posiciones compensables intranivel. De ser asi,
compensar de acuerdo a las prioridades asignadas a cada combinacién de
nivel. Para ello, seleccionar el menor valor de e) para la primera prioridad
factible de compensacién. Luego, multiplicar dicho monto por el importe
determinado como cargo spread correspondiente a dicha combinacion de
niveles.

h) Repetir desde e) hasta agotar las combinaciones de compensacién
posibles.

4. De corresponder, calcular el cargo temporal. Este cargo se adiciona para
reflejar el costo de traslado en el tiempo que viene determinado por el
diferencial de tasas doméstica y extranjera. Para el cémputo de este
componente se debe:

a. Calcular el delta neto no compensado por posiciéon (se agrupan
contratos de futuros y opciones sobre el mismo vencimiento). Es decir,
los deltas que intervinieron en el calculo del cargo spread, no forman
parte de este computo.

b. Multiplicar a) por el importe establecido para cada posicidn.

5. Calcular las bonificaciones entre productos.

Los precios de los productos relacionados tienden a moverse con una cierta
correlacidn. Asi las ganancias obtenidas de la posicidon en un producto pueden
cancelar las pérdidas ocurridas por la posicion en otro relacionado. De esta
forma para reconocer el menor riesgo del portfolio que tiene posiciones
contrarias en productos relacionados (spread inter-commodity), el sistema
calcula un crédito que se resta de los requerimientos de margenes que calcula
el sistema.

La formula de célculo es la siguiente:
a) Calcular el delta neto para cada producto relacionado.
b) Comparar el delta comprado por un lado de un producto y el delta
vendido del producto correlacionado.
c) Seleccionar el menor valor de b).
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d) Multiplicar el importe determinado en c¢) por el porcentaje de
bonificacién establecida por ACyRSA por el monto escenario + cargo
temporal de cada producto correlacionado.

6. Calcular el requerimiento de margenes adicionales (si correspondiese)
Cuando un comitente supera los limites a las posiciones abiertas, el sistema
requiere margenes adicionales por los contratos excedidos en cada posicidn.
Para determinar el requerimiento de esta garantia adicional se debe:

a) Listar todas las posiciones con su correspondiente delta.

b) Comparar a) con los limites establecidos por ACyRSA.

c) Sia)es mayor que b), calcular el exceso.

d) Multiplicar el importe determinado en c¢) por el margen adicional
establecido por ACyRSA.

7. Calcula el margen total por cuenta de neteo: 2) + 3) + 4) —5) + 6)

4.6. Metodologia revision de parametros

Detallamos la metodologia aplicada para estimar los principales parametros del sistema
de riesgos:

Rango de variacion de precios
Determinacion del VAR

a) Definir un intervalo de tiempo de tres afio?, incorporando episodios de stress
(add-on de stress) historicos en el periodo de analisis. En caso de no tener
historia, se tomard el tiempo disponible o activos similares, a criterio de
ACyRSA.

b) Obtener las series histdricas de los precios de los activos subyacentes y los
precios de ajuste de los contratos de futuro objeto de andlisis.

c) Definir un nivel de confianza de al menos el 99%.

d) Determinar las variaciones relativas diarias de los precios definidos en b) y
calcular la volatilidad maxima entre:

a. promedio movil ajustable segln el criterio del area de Riesgo.

b. modelo EWMA (medias mdviles con ponderaciéon exponencial) que
pondera de manera diferente cada observacion de forma tal que asigna
mayor peso a las volatilidades y rendimientos mas recientes del activo.

c. desvio estandar del periodo analizado.

e) Calcular el VaR Histérico porcentual.
f) Calcular el VaR Paramétrico porcentual.
g) Seleccionar el mayor entre los VaRs (punto e y f).
Variables complementarias
Una vez seleccionado el mayor VAR se incorporardn las siguientes variables
complementarias:
a. add-on de concentracién. Complementa al requerimiento de margenes en
casos de superacién del Limite a las posiciones Abiertas (ver punto 3.6)
b. Herramientos de anti-prociclicidad:

2 Se contemplé aumentar el periodo retrospectivo para capturar medidas de anti-prociclicidad
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i. Limites minimos de margenes. Consiste en pisos porcentuales de
margen inicial a nivel producto

ii. Adicional de riesgo. Se trata de un complemento que sirve de “buffer”
gue se ajusta de acuerdo al nivel de volatilidad (a menor volatilidad,
mayor “buffer”)

Determinacion del rango
h) El rango de variacidn de precios para cada subyacente y contratos de futuro es
igual a: g) x cotizacion del dia del analisis (precio del activo subyacente o precio de
ajuste del contrato de futuro) X unidad de negociacion de los mismos x raiz
cuadrada de t (siendo t la cantidad de dias a cubrir por el rango segtn el producto pudiendo
variarde 1a 2 dias) * (h.a +h.b)

Tasa de interés

Para estimar las tasas de interés (en pesos y en ddlares) a ser incorporadas en el algoritmo
utilizado por el sistema y para evaluar el riesgo generado por las carteras abiertas de
futuros y opciones, se tienen en cuenta la ponderacién de tasas bancarias vigentes locales
e internacionales, las derivadas de titulos de deudas.

Cargo spread entre meses

Como minimo mensualmente, se revisara el cargo spread para cada producto definido por
activo subyacente, ejecutando preferentemente los pasos que a continuacién se
describen:

Si el producto cuenta con distintos niveles, definir previamente las posiciones que integran
cada nivel conforme a la correlacién que haya entre ellas.

Los siguiente cdlculos se realizardn por niveles definidos o por Producto:

a) Definir un intervalo de tiempo de un afio, y un nivel de confianza de al menos el
99%.

b) Obtener el spread maximo diario para cada producto entre todas las posiciones
abiertas dentro de cada nivel, que surja de los precios de ajuste.

c) Obtener el logaritmo natural para cada dia (In t/t-1) de los spreads obtenidos en b)

d) Calcular la media aritmética de la serie obtenida en c)

e) Calcular los desvios estandar de la serie obtenida en c)

f) Multiplicar los valores obtenidos en e) por el sigma que corresponda al nivel de
confianza definido y adicionar la media calculada en d)

g) El cargo spread para cada Producto , definido en su moneda de cotizacidn, estara
determinado por la multiplicacion de los valores obtenidos en f) y el Gltimo spread
determinado en b)

Bonificacidn por spread entre productos

Como minimo mensualmente, se revisa la bonificacion por spread para cada par de
productos que se hayan definido, ejecutando preferentemente los pasos que a
continuacion se describen:

a) Definir un intervalo de tiempo de un afo y un nivel de confianza de al menos el
99%.
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b) Calcular para cada dia el maximo spread de ajustes entre todas las combinaciones
de pares de posiciones abiertas.

c) Determinar las variaciones absolutas diarias de las variables definidas en b)

d) Calcular su media aritmética.

e) Calcular su desvio estandar.

f) Calcular la estimacién de la variacion del maximo spread entre productos
multiplicando e) por el sigma definido en a)

g) La bonificacién por spread para cada contrato, definido en su moneda de
cotizacion, estard determinado por la sumatoria de los valores obtenidos en d) y f)

Tomando en consideracion y referencia los valores asi obtenidos, si las circunstancias del
mercado lo ameriten, determinar y establecer las nuevas bonificaciones entre productos a
ser incorporados en el sistema.

Volatilidades
Semanalmente, la Mesa de Operaciones de MtR establece de acuerdo al siguiente
procedimiento, los valores de las volatilidades:

a) Verificar las volatilidades de la rueda: Considerar, para cada contrato de opcion
negociado, su volatilidad operada y volumen.

b) De los valores obtenidos en a) calcular el promedio ponderado por el volumen
correspondiente a cada operacion para cada uno de los precios de ejercicio de
cada posicion.

c) Determinar los importes de volatilidades: maxima, media y minima de las opciones
a partir del valor obtenido en b)

d) En funcién de los resultados observados, establecer los valores de volatilidad
maxima, media y minima para todos los precios de ejercicio de todos los contratos
de opciones. Para el caso de strikes no operados, se determina el valor, estimando
la porcion del smile correspondiente a la curva.

Validacidon de modelos de riesgo

Mediante la RG 817, las Camaras Compensadoras y Mercados que cumplan dicha funcion
estaran obligadas a realizar “pruebas de tensidn” (stress testing) con periodicidad trimestral,
como minimo, a los fines de evaluar la adecuacién de los recursos financieros, estimar
necesidades de liquidez y conocer el volumen de pérdidas que pueden sufrir.

Los modelos y parametros adoptados asi como las contribuciones a los fondos de garantia 'y
otros mecanismos de control del riesgo deberdn ser revisados periédicamente para evaluar
su resistencia en condiciones de mercado extremas pero verosimiles y efectuardn pruebas
retrospectivas para validar la fiabilidad de la metodologia adoptada.

Conforme a lo dicho anteriormente, ACyRSA realiza diariamente pruebas sobre los margenes
requeridos:

- Back testing, que consiste en comparar el requerimiento diario de margenes por
cuenta comitente, incluyendo todos los add-ons, contra las diferencias diarias
generadas para esas cuentas utilizando los precios de t+1.
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- Stress testing, que consiste en estresar los precios de ajuste calculando nuevas

diferencias diarias y compararlas contra el requerimiento de margenes por
cuenta para analizar la suficiencia de recursos.
Los escenarios utilizados son disefiados por la Gerencia de Riesgoy aprobados
por el Comité de Riesgos de Sistemas de Clearing. En ellos se contemplan las
variables criticas de riesgo y sus volatilidades maximas histdricas y escenarios de
multiples incumplimientos.

Por otro lado trimestralmente se realizan dos pruebas de tensiéon para calcular la
necesidad potencial de recursos financieros y compararla contra los recursos
disponibles:

- Backward Looking: suma de los dos mayores débitos por diferencias en contra,
sufridos por los ALyCs en el periodo bajo analisis (Ultimo afio).

- Forward Looking: proyeccién de la suma del peor valor que las dos mayores
carteras pueden llegar a tener de un dia para el otro, suponiendo una
variacion estimada de precios equivalente al rango sugerido por riesgo.

Asimismo, se realizan trimestralmente pruebas de tensidon sobre el FGIMC (Fondo de
Garantia Il) de manera de asegurar que sea suficiente para soportar el incumplimiento de: i)
el Agente con respecto al cual se esté mas expuesto o ii) la suma del segundo y el tercer
agente que se encuentre mas expuesto; de ambos el mayor.

Los resultados obtenidos son comunicados al Comité de Riesgo del Sistema de Clearing
quien lleva a cabo la validacion de los mismos vy sus cursos de accién. Anualmente este
comité, valida el modelo de gestion de riesgos y reporta los resultados al Directorio
de ACyRSA.
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El proceso de gestion de garantias se vincula a las reglas y procedimientos relacionados con
su aceptacion y guarda en garantia, movimiento, valuacion y ejecucion.

ACyRSA requiere garantias a los ALyCs por las posiciones abiertas para gestionar su propia
exposicién crediticia o la de sus Participantes.

Ante el incumplimiento de un ALyC, tanto la cancelacién de la cartera como la liquidacion
de las garantias podria no realizarse en una rueda (riesgo liquidez), y ademas las garantias
pueden sufrir desvalorizaciones (riesgo mercado), originando costos, es por eso que la
gestion de las garantias es uno de nuestros procesos criticos.

ACyRSA publica un listado de los activos aceptados con sus correspondientes aforos y
limites en caso de corresponder.

Asimismo se reserva el derecho de modificar los activos aceptados o los aforos aplicados,
los que deberadn ser reemplazados o cubiertos de inmediato. Adicionalmente, ACyRSA se
reserva el derecho de rechazar cualquiera de los activos basados en, pero no limitado a:
limites de concentracién de cartera, precios de activos y volatilidad o liquidez de mercados
secundarios donde se negocian estos activos.

ACyRSA a requerimiento de un ALyC puede evaluar la incorporacién de un nuevo activo, o
exceso a algun limite establecido, previo cumplimiento de aplicacién de los criterios de
elegibilidad.

5.1. Criterios de elegibilidad

Al menos, mensualmente, Argentina Clearing analiza la aptitud de aquellos activos que
se encuentren incluidos o puedan ser incorporados siguiendo el criterio de “activo
liguido” teniendo en cuenta entre otras, el comportamiento de las siguientes variables,
segun corresponda:

e Analisis de Volatilidades en base a los diferentes modelos contemplando una
ventana de un afio:
o promedio movil de 22 y 44 dias
o modelo EWMA (medias méviles con ponderacidn exponencial) que pondera
de manera diferente cada observacion de forma tal que asigha mayor peso
a las volatilidades y rendimientos mas recientes del activo.
o desvio estandar 1y 6 meses
Volimenes diarios negociados en mercados durante los ultimos seis - doce meses.
Antigliedad del instrumento.
Riesgos de mercado asociados al activo recibido en garantia, inclusive el riesgo
cambiario para aquellos denominados en otras monedas.

e Duration, entendiendo la misma como la media de los vencimientos de todos los
flujos de caja de la especie analizada.

e Riesgos de crédito de la respectiva institucion emisora, inclusive riesgo pais.
Riesgos asociados a la aceptacién de activos en jurisdicciones extranjeras, incluye la
normativa vigente en materia de repatriacién de divisas. ACyRSA al cierre de cada
rueda realiza la valuacion diaria de todos los activos aceptados en garantia.
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5.2. Valuacion de activos

e Titulos, acciones, obligaciones negociables y cedears: se utilizan los precios de
cierre /ajuste que utilizan la industria de Fondos Comunes de Inversidn para valuar
sus activos.

e FCl: precios contribuidos por las Sociedades Gerentes o consumidos de la Cdmara
Argentina de Fondos Comunes de Inversion (CAFCI).

e Avales: en funcién del requerimiento de margenes. En AP5, se mostrara el aval por
el total imputado, no por el total del aval presentado, en funcién de las siguientes
reglas establecidas en el listado de activos aceptados.

USD 500.000 uUSD 500.000

USD 1.000.000 100%
USD 3.000.000 | USD 1.000.000

volatili
e Dolar MtR: se utiliza la cotizacion promedio del Délar negociado en MAE hasta el
momento de su determinacion.
® Depositos en Délar e Instrumentos nominados en délares: se valian segun el
indice CCL del CEM de la pagina web de MtR.

Si por alguna circunstancia excepcional no hubiera precio de mercado de referencia para
algun activo en particular, se podra utilizar :

e Precio del activo negociado en contado inmediato ByMA o en MAE.
e \Vector de Precios
® Modelos de valuacién predefinidos por el drea de Riesgos.

5.3. Limite de aceptacion de activos

ACyRSA determina limites de integracién y aforos especificos para los activos aceptados
que tienen como propdsito mitigar la concentracién de las garantias integradas.

Determinacion de aforos

Los aforos establecidos para cada activo no solo dependen de la volatilidad corriente de
cada uno, sino que se determinan de manera tal de evitar ajustes prociclicos en casos
de situaciones extremas de mercado.

Para la determinacion de aforos se analizan las volatilidades, la liquidez y la duration.

De manera mensual se revalidan los aforos establecidos para cada uno de los activos.

Determinacion de limites
Las politicas y practicas de concentracion se encuentran establecidas en el listado de
activos aceptados en garantia y son monitoreadas semanalmente por el area de
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Riesgos y anualmente revisadas por el Comité de Riesgos dentro de la revision general
de su gestion.

Otras restricciones

Ademas de los limites y aforos se aplican otras restricciones para mitigar el wrong way
risk (o riesgo de correlacion desfavorable).

e Prohibicidn de integracién de acciones emitidas por el Participante o miembros de
su grupo econémico.

e Cuando el ALyC sea una Sociedad Gerente administradora de Fondos no podrd
integrar cuotapartes de FCl para garantizar operaciones de la cartera propia del
Fondo o de empresas del mismo grupo econdémico.

e Prohibicion de integracion en avales y plazo fijo para garantizar la cartera propia del
Emisor o empresas del mismo grupo econdémico.

e Ninguna SGR puede presentar avales por un monto mayor al 25% del Fondo de
Riesgo.

e Depdsitos en moneda en entidades financieras que sean del mismo grupo
econdémico.

Alertas internas del area

ACyRSA monitorea, atendiendo las particularidades de cada activo, que ningun ALyC
exceda sus limites.

Ademas de los limites generales establecidos y las restricciones particulares estipuladas
para cada instrumento en el Listado de Activos Aceptados en Garantia, ACyRSA realiza
analisis a nivel global de determinados activos en funcién de sus caracteristicas
individuales estableciendo criterios de monitoreo interno.

Asimismo, se establecen limites a nivel participante. En este sentido, ningun
participante (AlyC, CEL, etc) pueden tener una concentracion de una misma especie,
mayor al 85% del total de sus activos depositados.

De la misma manera, ningun ALyC podrd contar con avales que superen el 40% del
requerimiento de margenes de terceros.

En caso de desvios se realiza un analisis para considerar si se puede otorgar una
autorizaciéon especial o, en caso de corresponder, se solicita el reemplazo inmediato de
los mismos.

5.4. Procedimiento de depdsitos y extracciones de garantias

Los aspectos operativos vinculados tanto a la integracion de garantias como a la
compensacién y liquidaciéon de la operatoria en ACyRSA estdn regulados en el Instructivo

de Liguidacion.

Tanto el ingreso de activos en garantia (depdsitos) como el retiro de garantias
(extracciones) se produce desde/hacia cuentas depositarias de titularidad de los ALyCs y
desde/hacia cuentas depositarias del Fiduciario Matba Rofex S.A.
En el caso de valores negociables depositados en Caja de Valores deben tener origen y
destino en una cuenta Depositante de titularidad del ALyC y cuentas comitentes de los
titulares de dichos activos.
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Para el caso del retiro de garantias se requiere autorizacion expresa de ACyRSA.

Las Cuentas Especiales de Liquidacién (CEL), tienen un régimen excepcional y gestionan las
garantias directamente con MtR y ACyRSA.

Las principales caracteristicas de la gestion de los activos en garantia son:

Habilitacidn de cuentas fiduciarias de MtR para la integracién de garantias.

Sistema de mensajeria, para los informes de pago, las solicitudes de extraccién,
transferencias de saldos, etc.

Definicion de reglas y horarios e Instructivos especiales para ciertos activos.

Revaluacién diaria de activos que genera saldos a favor o en contra en la cuenta de
cada comitente, debiendo los Agentes realizar reposiciones cuando hubiese algin
defecto para cubrir sus posiciones abiertas o pudiendo retirar los excesos.

e C(Capacidad operativa y tecnoldgica: uso de los medios mas seguros y eficientes del

sistema financiero argentino, Cuentas MEP en BCRA, Cuentas de custodia en Caja de
Valores y CRyL, cuentas bancarias en Argentina en entidades de primera linea, etc.
Todas ellas se administran con los aplicativos y/o interfaces de mejor performance
disponibles.

e Areas operativas de ACyRSA y MtR trabajan en forma coordinada en la gestién de las
garantias para asegurar la eficiencia en el proceso donde la tecnologia cumple un
papel fundamental:

Tesoreria MtR: responsable de la custodia de los activos, ejecuta los movimientos y
controller de la integridad de las garantias.

Garantias ACyRSA: responsable de la correcta asignacion de garantias en las cuentas
gue los Agentes declaran.

Riesgos ACyRSA: responsable de la liberacion de las garantias y de los pedidos de
reposicion.

Auditoria y Procesos: responsable del control de la correcta segregacién de garantias
en su rol de veedor por los intereses del inversor.

Compliance ACyRSA: responsable de que se cumplan las reglas de liquidacidn.

5.5. Tratamiento de eventos corporativos

Algunos activos como las acciones y los titulos de deuda estan sujetos a eventos
corporativos que implican cobro de efectivo y/o cambio en la cantidad del activo
mantenido por el titular. Entre los eventos mas usuales podemos mencionar:

Pago de dividendos.

Pago de intereses y amortizaciones.

Ampliaciones de capital y programas de recompra de acciones o bonos.
Desdoblamiento de acciones a razén de varias acciones por cada una existente (split).
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Desdoblamiento no integral de acciones o dividendo en acciones.
Consolidacién de acciones (reverse split).

Canjes de especies

Reperfilamientos

Cada evento es impactado en los stocks y valuaciéon de las tenencias de activos de los
ALyCs y sus comitentes, y depende de la decisién de cada emisor y de lo estipulado en las
condiciones de emisidn de cada activo.

5.6. Segregacion de Garantias

ACyRSA, siguiendo los lineamientos internacionales ha implementado la segregacion de
garantias a nivel comitente, que es la estructura mas segura en relacion a la proteccién de
las garantias y que estd basada en tres requisitos fundamentales que deben cumplir los
ALyCs:

1. Mantener en todo momento actualizada en AP5 la individualizacion de los activos
de cada uno de sus comitentes.

2. Dicha segregacion, debe ser reflejo fiel de la realidad econdmica y de los registros
contables legales vigentes del ALyC y serd considerada como una Declaracién
Jurada que podra ser auditada en cualquier momento a solicitud de ACyRSA o MtR.

3. Las garantias de un comitente sélo podran garantizar el requerimiento de margenes
de su propia posicion. Si un comitente tuviese un requerimiento de margenes
superior a sus garantias, dicho faltante debera cubrirse con garantias en exceso del
ALyC. Sin embargo se recomienda que cada comitente integre garantias propias por
los margenes exigidos por su operatoria.

Para aumentar la fortaleza del sistema de garantias, aportando seguridad y transparencia,
los comitentes tienen a disposicidn la aplicacion MiPortafolio que les permite consultar en
forma online sus tenencias de activos registradas en ACyRSA y sus operaciones realizadas
en MtR, contribuyendo de esta manera a un mercado mas transparente.

La App se publica en las tiendas oficiales de Google y Apple y también estd la versidn web
accesible desde_ www.miportafolio.com.ar
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La cadena de responsabilidades en el proceso de liquidacion de operaciones hace referencia
al conjunto de relaciones y deberes entre los distintos niveles de participantes. En este
sentido, la cadena de responsabilidades involucra a la propia cdmara, sus Agentes de
Liquidacion y Compensacion Integrales (ALyCs Integrales y ALyC Integral Agroindustrial), sus
Agentes de Liquidacion y Compensacién (ALyC Propios y Propios directo), los Agentes de
Negociacion (AN) de los Mercados adheridos que hayan celebrado convenio con un ALyC
Integral, las Cuentas Especiales de Liquidacion (CEL) y los comitentes.

De acuerdo a lo previsto en el Reglamento Interno de la cdmara y demds normativa
complementaria, se establecen los siguientes derechos y obligaciones para los distintos
eslabones de la cadena.

Responsabilidades de ACyRSA

Es importante sefalar que ACyRSA actla como contraparte central en cada operacién
garantizada celebrada por sus ALyCs en sus mercados adheridos y registrada en su ambito. En
este sentido, ACyRSA es responsable de garantizar exclusivamente a los ALyCs la liquidacién
de las obligaciones resultantes de dichas operaciones. Su deber frente a los ALyCs se
extingue en el momento de confirmacién del débito en su cuenta bancaria. Vale aclarar que
los medios utilizados a tal fin, tanto sea la liquidaciéon a través del Sistema MEP como la
liguidaciéon via Interbanking por medio de bancos comerciales, garantizan que las
liguidaciones sean definitivas e irrevocables al momento en que las mismas son
enviadas. Por otro lado también es importante mencionar que Interbanking como Sistema
de Pago de Importancia Sistémica se encuentra alcanzado por los Principios para las
Infraestructuras de Mercado de CPMI-IOSCO, siendo el BCRA su entidad de contralor.
Asimismo, los fondos enviados a los AlLyCs se acreditan en sus cuentas bancarias de
forma intradiaria dentro de los horarios establecidos en el Instructivo de Liguidacion.

Considerando que ACyRSA sélo posee relacion directa con los ALyCs, y por intermedio de
estos con los AN vy sus comitentes o tenedores de CEL, es importante mencionar también
gue esta exenta de responsabilidad por el riesgo crédito existente entre:

(i) ALyCs Integrales y ANs;

(i) ALyCs Integrales o ALyCs y Comitentes ;
(iii) ALyCs Integrales o ALyCsy tenedores de CEL;
(iv) ANs y Comitentes.

Esto implica, como ampliaremos a continuacién, que en ningln supuesto las obligaciones
gue surgen de las operaciones garantizadas registradas a nombre de ANs, comitentes y
tenedores de CEL se liquiden entre éstos y ACyRSA. Las mismas se regiran pura y
exclusivamente de acuerdo a los términos y condiciones del acuerdo que hayan suscripto
cada uno de ellos, con sus intermediarios.

Vale destacar también que en el proceso de entrega de aquellas operaciones que se liquiden
por entrega fisica del producto subyacente, ACyRSA actia como mera intermediaria entre el
comprador y vendedor. Por lo tanto, se entiende que ésta no asume el riesgo de principal,
también conocido como riesgo de entrega fisica, que es compartido por ambas partes de la
transaccion. No obstante, a fines de mitigar el riesgo de pérdida total de los
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valores/mercaderias entregados o fondos transferidos a la contraparte fallida al no recibir
nada a cambio, ACyRSA solicita garantias tanto al comprador como al vendedor a fines de
cubrir el riesgo de precio a la vez que intermedia entre ambas partes durante el proceso de
cobros y pago de la mercaderia asegurando el diferencial de precios. Adicionalmente, en el
caso que el AlyC vendedor desee garantizar el cumplimiento del criterio de delivery versus
payment, debera solicitar el pago anticipado de la mercaderia, seguin lo estipulado en el
Instructivo Entrega de Mercaderia.

Es importante sefalar que dicha intermediacion se realiza siempre a través de los ALyCs, a
menos que alguno de los comitentes sea tenedor de una Cuenta de Entrega Directa (CED)
definida de acuerdo a lo estipulado en el Instructivo Entrega de Mercaderia. Dicho instructivo
establece ademas una serie de normas con fines operativos que detallan cdmo debe
realizarse el procedimiento de entrega de la mercaderia.

Por otro lado, cuando presta el servicio de registro de operaciones OTC y brinda el servicio de
garantia, su responsabilidad se limita al importe maximo de la garantia efectivamente
integrada. ACyRSA no tendrd responsabilidad alguna cuando estas operaciones se registren
bajo la modalidad sin garantia o cuando el incumplimiento en la liquidacién proceda de
aquella parte a la cual no se le exige garantias en funcidn de los términos y condiciones del
contrato bilateral registrado.

Responsabilidades de ALyC y ALyC Integral
Tanto los ALyCs como los ALyCs Integrales serdn responsables por:

® Cubrir cualquier saldo deudor que existiere en sus Cuentas de Integracion de
Margenes.

® Cubrir cualquier saldo neto deudor que existiere en sus Cuentas de Compensacion y
Liquidacion. Dichos saldos, deberan ser pagados en el tiempo y forma dispuestos por
el Instructivo de Liquidacion sin necesidad de intimacidén o requerimiento alguno. La
mora es automatica. Lo dispuesto precedentemente, es sin perjuicio de la facultad de
ACyRSA de determinar los saldos de las Cuentas y exigir la integracidon de garantias
por dichos saldos durante el desarrollo de la rueda de operaciones, es decir, de forma
intradiaria. En caso de duda sobre el ingreso de los fondos, ACyRSA podra solicitar al
ALyC la documentacidn que a su juicio acredite el cumplimiento. Sin perjuicio de ello,
Argentina Clearing podra exigir la integracion de Garantias que cubran el monto en
discusion.

e Cumplir con la entrega de fondos, valores negociables, mercaderias u otros bienes o
margenes exigidos al momento de la liquidacién al vencimiento de una operacidn que
resulten a su cargo, conforme lo establecido en el contrato de que se trate.

e Realizar los cobros y los pagos a sus comitentes, asi como también a los AN con
guienes haya suscripto un convenio y los comitentes de tales AN respecto de las
sumas de dinero, valores, otros bienes o aportes que resulten a su cargo.

Relacidn entre el ALyC Integral y sus AN

La relacién entre el ALyC Integral y cada AN con el que mantenga un “Contrato de
Registracion ALyC —AN” vigente se regira por los términos y condiciones establecido
en dicho contrato. Del mismo se desprenderan al menos los siguientes deberes
vinculados a la liquidacion de las operaciones:
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Responsabilidades ALyC Integral

e La obligacion del ALyC de responder ante ACyRSA por las obligaciones
gue surjan de las operaciones registradas por el AN y sus comitentes.

e La obligacidon del ALyC de segregar e identificar los fondos propios de
los fondos de los AN. A su vez, el AN autoriza al ALyC para que por su
cuenta y orden, transfiera y retire valores negociables, y las respectivas
acreencias.

e El derecho del ALyC a cerrar la cuenta de registro del AN vy a liquidar las
posiciones abiertas de aquel, para cancelar toda deuda pendiente, en
caso de incumplimiento del AN.

Responsabilidades AN

e La responsabilidad del AN ante el ALyC del cobro y pago de los
resultados, diferencias, primas, tasas de registro y otros conceptos
resultantes de las operaciones registradas por cartera propia y/o
cartera de terceros, en caso de estar autorizado, asi como también la
integracion y retiro de garantias por estas operaciones.

e La obligacion del AN de avisar al ALyC, cada vez que el AN y/o los
comitentes de aquel transfieran activos al ALyC e instruir la
integracion de los mismos al Fondo de Garantia ll .

Es importante sefialar que en ningln caso ACyRSA asume el caracter de parte o tiene
responsabilidad en cuanto a la validez u obligaciones emergentes del “Contrato de
Registraciéon ALyC —AN”, no obstante lo cual puede requerir el mismo con la sola
finalidad de verificar el cumplimiento de los requisitos minimos exigidos por su
normativa.

Relacion entre el ALyC Integral/ ALyC y sus comitentes

Recordamos que se entiende por comitente a toda persona fisica o juridica, incluido
los AN, con los que el ALyC haya celebrado un convenio que le encomiende los
servicios prestados por ACyRSA de: registracién y/o compensacion y liquidacién de
sus operaciones. La relacion entre los ALyCs y sus comitentes se rige por los términos
y condiciones establecidos en el “Convenio de Apertura de Cuenta Comitente” que
suscriban ambas partes, del cual deben desprenderse las siguientes
responsabilidades en cuanto a la liquidacion de operaciones:

Responsabilidades del ALyC

® La obligacion del ALyC de responder ante Argentina Clearing por las
obligaciones que surjan de las operaciones registradas por el
comitente.

e La obligacidén del ALyC de segregar e identificar los fondos propios de
los fondos de sus comitentes. A su vez, el comitente autoriza al ALyC
para que por su cuenta y orden, transfiera y retire valores negociables
y las respectivas acreencias.

e El derecho del ALyC a cerrar la cuenta de registro del comitente y a
liquidar las posiciones abiertas del comitente en caso de que éste
incumpla.

Responsabilidades del Comitente

e La obligacion del comitente de constituir las garantias que

correspondan por las operaciones registradas en su cuenta de registro.
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e® El deber de instruir al ALyC para que transfiera las garantias al Fondo
de Garantia Il y realice los cobros y pagos resultantes de los procesos
de compensacién y liquidacién y demas servicios solicitados a ACyRSA.

Es importante sefialar que en ningln caso ACyRSA asume el caracter de parte o tiene
responsabilidad en cuanto a la validez u obligaciones emergentes del “Convenio de
Apertura de Cuenta Comitente”; no obstante, puede requerir el mismo con la sola
finalidad de verificar el cumplimiento de los requisitos minimos exigidos por su
normativa.

Relacion entre el ALyC Integral/ ALyC vy sus tenedores de cuentas CEL

Es importante recordar que la CEL es una modalidad de liquidaciéon financiera
intermediada por el ALyC entre el comitente y ACyRSA, cuyos principales objetivos
son permitir una segregacion de las garantias del comitente en ésta y permitir al
comitente gestionar directamente la integracion de los madrgenes de garantia,
reduciendo asi la exposicidn al riesgo crediticio del ALyC. Mas alla de ello, el ALyC
continda siendo responsable del cumplimiento de las obligaciones que surgen de la
liguidacion de las operaciones del comitente frente a ACyRSA, tal como se desprende
del Convenio de Apertura de Cuenta Especial de Liquidacion. En dicho documento se
establecen ademas las siguientes responsabilidades:

Responsabilidades del ALyC
e El ALyC debe transferir a ACyRSA los montos suficientes para cubrir el
saldo de la Cuenta de Compensacién y Liquidacién de la CEL del
comitente.
Responsabilidades de la CEL
e Cumplir en tiempo y forma con las obligaciones de depdsito de
margenes de garantia requeridos por ACyRSA. Para ello, debe
transferir directamente a ésta los activos suficientes para cubrir dicho
requerimiento y puede retirar de la misma los activos que lo excedan.
e Efectuar el depdsito de las diferencias, resultados, primas, derechos de
registro y otros conceptos resultantes del registro de operaciones en
Argentina Clearing al ALyC.
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ACyRSA cuenta con una sélida infraestructura en materia legal que le otorga el maximo nivel
de seguridad juridica posible en Argentina y que esta basada en:

e Reglamento Interno

e Fondos de garantia y Fondos especiales de garantia constituidos bajo la figura juridica
del fideicomiso en garantia regulada en el Cddigo Civil y Comercial de la Nacidn, con
el alcance previsto en el articulo 45° de la Ley 26.831, sus complementarias y
modificatorias, y en consonancia con lo ordenado por las NORMAS de CNV y
resoluciones complementarias y/o modificatorias.

Contrato de Registracion ALyC-Agente de Negociacion.

Convenio Apertura de Cuenta Comitente.

Convenio apertura de cuentas CEL

Segregacién de garantias a nivel comitente.

Gracias a esta estructura, operativamente se logra:
e Diferenciacién de fondos, propios y de terceros.
® Protecciéon de agresiones externas, ya que los aportes en el fideicomiso estan
comprometidos al cumplimiento de las obligaciones en el Mercado.
e Obligacién del ALyC por todas las obligaciones, propias y de terceros.
® Protecciéon de los comitentes del default del ALyC.
® Proteccion de los comitentes del default de otro comitente.

Por otro lado el sistema de seguridad ante el default de alglin participante contempla un
orden de afectacién de recursos, hasta lograr satisfacer completamente el monto incumplido,
y fue estructurado de forma hibrida, combinando el criterio de defaulters pay (ALyCs
incumplidores pagan) y survivors pay (ALyCs sobrevivientes pagan).

A pesar del criterio adoptado, la mayor parte del riesgo soportado por ACyRSA es cubierto
segun el modelo defaulters pay, esto es por medio de las garantias del ALyC incumplidor.

7.1. Composicion de la estructura de salvaguarda.

Mediante la RG 817, la CNV incorpord herramientas a la normativa de las infraestructuras
del Mercado con el fin de robustecer y mejorar la gestidon de riesgos.

En lo que respecta a la administracion de margenes y garantias aplicable a las Cdmaras
Compensadoras y a los Mercados con funciones de Camara Compensadora, se dispone la
constitucién de determinados fondos de garantia especificos a los fines de limitar la
exposicién al riesgo de crédito frente a los Agentes.

En relacién a los Fondos de Garantia destinados a hacer frente a incumplimientos de los
agentes en operaciones garantizadas, se establece que deben constituirse con recursos
propios de los Mercados y con aportes integrados por los Agentes de Liquidacion y
Compensacion (ALyC), disponiendo, asimismo, el orden de afectaciéon de los mismos y su
organizacion bajo una estructura fiduciaria o cualquier otra modalidad que resulte
aprobada por la Comisién.

Detallamos los recursos (fondos de garantias y patrimonios) que componen el sistema de
salvaguarda en caso de incumplimiento de un ALyC:
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1. Fondol

El Fondo | estd conformado por las garantias para la cobertura de mdargenes de la
operatoria integrados por los ALyCs, por operatoria propia y/o terceros.

En la estructura de MtR equivale a los siguientes fondos encuadrados bajo la figura de
fideicomisos:

e FGOMC: Fondo de Garantia para Operaciones del ALyC, estd integrado por
activos de propiedad del ALyC, destinado a cubrir el incumplimiento del saldo
neto deudor de la Cuenta de Compensacion y Liquidacion propia y de terceros.

e FGOT: Fondo de Garantia para Operaciones de Terceros, esta integrado por
activos de propiedad de los comitentes del ALyC, destinado a cubrir el
incumplimiento del saldo neto deudor de la Cuenta de Compensacién vy
Liquidacion de terceros.

Adicionalmente a la norma de CNV, ACyRSA ofrece la posibilidad a los Comitentes
titulares de una Cuenta especial de liquidacion (CEL) ante ACyRSA que aporte a un
Fondo Especial de Garantia (FEGCEL), que esta integrado por las Garantias de
propiedad del Comitente CEL, encuadrado bajo la figura de fideicomiso y esta
destinado a cubrir exclusivamente el incumplimiento de las obligaciones del ALyC por
las operaciones del Comitente titular de la CEL y/o de la CED.

2. Fondo ll

El Fondo Il, de acuerdo a lo establecido en la RG 817, es un fondo mancomunado o
solidario y esta conformado por los aportes de los ALyCs en funciéon del riesgo de su
operatoria.

En la estructura de MtR equivale al Fondo de Garantia de incumplimiento de los
ALyCs, encuadrado bajo la figura de fideicomiso (FGIMC), integrado por activos de
propiedad del ALyC y destinado a cubrir a prorrata incumplimientos de cualquier
ALyC.

El aporte al FGIMC funciona como una garantia inicial (no aplicable a margenes) y es
exigible en forma previa a obtener la autorizacién en alguna de las categorias de
ALyCs que prevé ACyRSA.

Metodologia

El monto del aporte al FGIMC en concepto de Garantia Inicial de cada Agente de
Compensacion y Liquidacion sera calculado en funcidon del riesgo de su operatoria. En
este sentido, el requerimiento surgira como el mayor de los siguientes valores:

a) un monto fijo que se publica por circular;

b) La sumatoria de:
e 3,5% s/ promedio trimestral de margenes propios y de terceros
correspondiente a los escenarios monedas, agro y financiero.
® 2% s/ promedio trimestral de margenes correspondientes a los
escenarios de monedas, agro y financiero de las CEL.
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e 0,15% s/ promedio trimestral de margenes por operatoria PAF para los
Emisores.

El promedio trimestral de margenes surge de dividir la suma de saldos diarios
de las cuentas de margenes por la cantidad total de dias del trimestre
calendario. En los dias inhabiles, se repite el saldo del dia anterior. Los
margenes en ddlares se convierten a pesos al Tipo de Cambio de referencia del
BCRA correspondiente a cada dia habil. A su vez, el promedio asi calculado se
redondea en montos multiplos de $10.000, hacia abajo.

En esta metodologia de determinacién del aporte al FGIMC, se asegura el
cumplimiento de la RG 817 que establece que el fondo Il debera ser suficiente como
para soportar como minimo, en condiciones de mercado extremas pero verosimiles,
al incumplimiento de: i) el Agente con respecto al cual se esté mas expuesto o ii) la
suma del segundo y el tercer Agente que se encuentren mas expuestos; de ambos el
mayor.

Periodicidad

El aporte que cada Agente deba realizar a este Fondo se recalculard de forma
mensual. El requerimiento surgird como el promedio trimestral de los margenes
correspondientes al trimestre inmediato anterior al mes en curso. A modo de
ejemplo, el requerimiento del mes de abril se obtendra promediando los margenes
de enero, febrero y marzo; mientras que el requerimiento del mes de mayo se
obtendra promediando los margenes de febrero, marzo y abril.

Constitucion

Este requisito sera exigible en forma previa a obtener la autorizacién en alguna de las
categorias de Agente previstas en el Aviso denominado “Registro de Participantes''.
Reglamento de Membresias”

Utilizacion y readecuacion

Si fuese necesaria la utilizacion total o parcial de los aportes realizados al FGIMC,
ACyRSA notificara a los ALyCs la ocurrencia del default definitivo de un Participante,
los montos afectados, y solicitara su readecuacion al requerimiento anteriormente
vigente dentro de los 5 dias habiles inmediatos siguientes.

Si el requerimiento no fuera integrado en el plazo establecido, se procedera al débito
de la Cuenta de Compensacién y Liquidacion.

Los aportes realizados en concepto de readecuaciones al Fondo sélo podran ser
aplicados a la cobertura de nuevos incumplimientos.

Asimismo, ACyRSA establecerd un periodo de 20 dias habiles durante el cual no seran
exigibles nuevas readecuaciones ni serd procedente el recalculo del aporte al Fondo.
La obligacion de cada ALyC de readecuar su aporte terminara el dia de la aceptacion
de su renuncia, siempre que la misma ocurra antes de que ACyRSA notifique una
solicitud de reposicion.

3. Fondo lll

El Fondo Il esta conformado por los aportes a dos fondos propios: uno de MtR y otro
de ACyRSA. De acuerdo a lo exigido por la Ley 26.831 en su Art 45, ambas sociedades
destinan al menos un 50% de sus utilidades anuales liquidas y realizadas a hacer
frente a los potenciales compromisos no cumplidos por los agentes miembros
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originados en operaciones garantizadas. Los activos integrados deberan limitarse a los
descritos en la lista de activos elegibles de la RG 817.

Este aporte cumple con el concepto conocido como “Skin in the game” (SITG) del
proceso de default presente en los Principios aplicables a Infraestructuras del
Mercado Financiero de CPMI-IOSCO, que en su principio 4 establece que una cascada
de recursos de una CCP puede "incluir el margen inicial del incumplidor, su
contribuciéon al fondo pre-financiado para default, una porcién especifica de los
fondos propios de la CCP y las contribuciones de otros participantes a un acuerdo
predeterminado financiado previamente". El propdsito del SITG es incentivar a la CCP
a mantener un sistema de riesgo robusto.

El Fondo Il debera ser suficiente como para poder hacer frente al incumplimiento de,
como minimo, los dos participantes que se encuentren mds expuestos en condiciones
de mercado extremas pero verosimiles. A fin de asegurar el cumplimiento de este
requisito, ACyRSA y MtR comparan mensualmente los resultados de las pruebas de
stress contra los recursos efectivamente integrados. (ver punto 4.6, Metodologia
revision de parametros)

4. Fondos Especiales

Los fondos especiales son fondos de Garantia adicionales o Seguros constituidos por
ACyRSA cuya afectacidn sera especifica a determinados riesgos, ya sea necesidades
de liguidez, incumplimientos de Participantes, riesgo de custodia, o Garantias de
ciertas Operaciones.

Actualmente no existen fondos constituidos. De realizarse, serdan comunicados
formalmente.

5. Patrimonio de ACyRSA
Refiere a la utilizacién del patrimonio remanente, una vez agotados los recursos
mencionados anteriormente.

6. Patrimonio de MtR.
Refiere a la utilizacién del patrimonio remanente de ACyRSA, una vez agotados los
recursos mencionados anteriormente.
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La falla de un Participante en el cumplimiento de sus obligaciones con ACyRSA configura un
incumplimiento que implica la liquidacién de carteras y/o ejecucidn de garantias del
Participante por la operatoria garantizada por ACyRSA.

Este incumplimiento implica problemas en la capacidad patrimonial y financiera del
Participante. En este escenario se debe privilegiar limitar el riesgo potencial de la cartera del
incumplidor, liquidando tanto la cartera como las garantias del Participante.

Presentado el incumplimiento se conformara la Comisién de Incumplimiento.

8.1. Comisidn de Incumplimiento

La Comisidon de Incumplimiento estd integrada por la Gerencia General y Sub Gerencia
General, un Director Titular miembro del Comité de Riesgos, Gerencia de Riesgos,
Gerencia de Operaciones, Gerencia de Legales y dos miembros del Comité de Fiscalizacion
y Control.

Dentro de sus responsabilidades se encuentran:

a. Determinar:

1) Origen del Incumplimiento (identificar la/s cuentas comitentes
involucradas).

2) Cuantia del incumplimiento.

b. Documentar el Incumplimiento

c. Informar el Incumplimiento al Directorio de ACyRSA y a las Autoridades de
contralor.

8.2. Origen del incumplimiento

® Propio: se origina por el incumplimiento en la liquidacion de operaciones por
cartera propia del Participante o por el incumplimiento de obligaciones que
surgen de su calidad como tal.

e De Terceros: se origina por el incumplimiento del Participante en la
liquidacion de operaciones por Comitentes (terceros).

Para determinar el origen del incumplimiento, el Participante podra notificar a ACyRSA
del mismo, y esto sera verificado por ACyRA. Por otro lado, si el Participante no informa la
causal del incumplimiento y/o el cliente, ACyRSA arbitrara los medios para identificarlos.

8.3. Cursos de accion

La Comisién de incumplimiento podra tomar algunas de las siguientes acciones segun el
origen del incumplimiento:

e Propio
a) Tomar control de la cartera del Participante incumplidor.
b) Ordenar el cierre de las posiciones propias del Participante
Incumplidor, proceder a Liquidar la Cartera y las Garantias propias.
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c)

d)

Traspasar posiciones y garantias de Comitentes a otro ALyC, o realizar
el pago directo de las mismas.

Concomitantemente, ordenar una auditoria extraordinaria a los
registros del ALyC para validar la segregacion de garantias. Ante
inconsistencias se tendra por valida lo declarado ante Argentina
Clearing.

e De Terceros

a)
b)
c)

d)

Tomar control de la cartera del Participante incumplidor.

Notificar al Comitente incumplidor.

Ordenar el cierre de las posiciones del comitente incumplidor y la
liquidacion de sus garantias.

En caso que quede un saldo incumplido, solicitar al Participante que lo
integre. Si no lo integra, proceder conforme el “Incumplimiento
Propio”.

Los comitentes del grupo econémico del ALyC seran considerados Cartera Propia, segun el
concepto establecido por CNV en la Resolucion General 622/13 - Titulo VI - Capitulo V -
Titulo VI - Seccién Il - Art. 6.

8.4. Liquidacion de Carteras

A los fines de la liquidacion de la cartera incumplidora, se podra:

1. Autorizar la autoliquidacidon por parte del Participante incumplidor: para
cuantias bajas o medias, dependiendo la complejidad de la cartera.

2. Nombrar a un Agente liquidador: para carteras de cualquier cuantia con
complejidad media o alta.

3. Hacerse cargo de la ejecucién de la cartera: cuando no aplique ni 1) ni 2).

En cualquier caso se deberan tener en cuenta, como minimo, los siguientes lineamientos

generales:

e Tipo y origen del default.
e Tamano de la cartera.
e Liquidez del mercado.

Se podran seguir diferentes estrategias de liquidacion:
1. Cancelaciéon por operacion inversa.
2. Coberturas en el mercado.
3. Coberturas en otros mercados.
4. Otras estrategias.

8.5. Traspaso de posiciones y garantias de terceros

Los Comitentes cumplidores que mantuviera el Participante incumplidor, siempre que el
comitente no haya optado por el pago directo, podran transferir sus posiciones y carteras
a otro Participante en el cual tenga una cuenta abierta con el Mercado.

En el caso que no sea factible, se deberd declarar dicha cartera en liquidacién.
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8.6. Pago directo de garantias
Los Comitentes cumplidores que mantuviera el Participante incumplidor con garantias de

libre disponibilidad y sin cartera abierta, podrdn optar por el pago directo de los activos a
cuentas de su titularidad.

8.7. Liquidacion de Garantias
Teniendo en cuenta las circunstancias de mercado , la comision de incumplimiento podra:

1. Ejecutar parcialmente las garantias del comitente incumplidor en la medida
necesaria para cubrir el saldo adeudado mas los gastos razonablemente
previsibles de la ejecucion.

2. Ejecutar todas las garantias del comitente incumplidor al mismo tiempo con el
objetivo de realizar la ejecucién sin demora pero intentando maximizar el
producto de la enajenacion de los activos.

8.8. Compensacion

En caso de que el resultante de la ejecucidén de garantias no sea suficiente para cubrir el
incumplimiento, el saldo remanente se considerard exigible para el Participante. Si el
mismo no fuera atendido dentro del dia, sin necesidad de ulterior requerimiento, se
entendera definitivamente vencida e incumplida la obligacion.

A los fines de la cobertura del saldo incumplido la comisién de incumplimiento deberd
aplicar el orden de prelacién establecido en el Reglamento Interno. (ver punto 8.10, Orden
de afectacién de garantias en caso de incumplimiento).

8.9. Baja de un ALyC durante un proceso de default.

En caso de que se presente una baja de un ALyC durante un periodo de incumplimiento
vigente, se devolverdn todas aquellas garantias integradas por el ALyC en los FGOMC y
FGOT, sin embargo, seran mantenidos en garantia los activos integrados en el FGIMC hasta
tanto no se finalice el proceso de default o se agoten dichos activos.

8.10. Orden de afectacion de garantias ante incumplimiento

En caso de incumplimiento de un ALyC por su operatoria propia, o por la operatoria de
uno de sus comitentes, se afectan las garantias integradas de acuerdo al siguiente orden:

Garantias integradas al FGOT, del comitente incumplidor (*). (Fondo I)
Garantias integradas por el ALyC al FGOMC, en caso que las anteriores fueran
insuficientes o ante el default propio del ALyC. (Fondo I)

3. Garantias integradas por el ALyC incumplidor al FGIMC. (Fondo Il)

4. Fondos Especiales de Garantia o Seguros constituidos a tal efecto por ACyRSA, en
caso de existir.

5. Fondo de ACyRSA segun el Art. 45 de la Ley 26.831. (Fondo llI)

6. Fondo de MtR segun el Art. 45 de la Ley 26.831. (Fondo lll)

7. Reserva Facultativa
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8. Garantias integradas al FGIMC por los AlLyCs cumplidores, en proporcién a los
aportes de cada uno de los ALyCs. (Fondo Il)

9. Patrimonio de ACyRSA.

10. Patrimonio de MtR.

(*) En caso de default propio del ALyC se pasa al punto 2.
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El Recovery Plan tiene por objetivo garantizar la continuidad de los servicios criticos de
ACyRSA de manera de mitigar el riesgo sistémico una vez agotados todos los mecanismos
previstos en los procesos internos y declarada la situacién de crisis por el Comité de
Emergencia ad hoc.

El plan consiste en un listado enunciativo de herramientas sugeridas a implementar segun el
escenario desencadenante. El Comité de Emergencia se basara en estos lineamientos sin
limitarse a los mismos.

9.1. Servicios criticos
Los servicios criticos de ACyRSA son:

1. Registro de operaciones garantizadas de acuerdo al reglamento interno (*).
2. Compensacion de 1)

3. Liquidacion de 2)

4. Garantia de 2)

(*) operaciones garantizadas de acuerdo al reglamento interno:

El Recovery Plan se activa cuando ante un escenario de estrés de impacto sistémico o
financiero relevante, la CCP se vea imposibilitada de lograr la prestaciéon de sus servicios
criticos. En esta situacion se convocara a la Comisidn de Emergencia designada ad hoc, la
cual estard constituida por al menos 2 Directores titulares de ACyRSA y el Comité
Ejecutivo del Grupo MtR. Se podré prever la participacion de ALyCs.

9.2. Comision de Emergencia

Convocada la comisién de Emergencia, las acciones que debera realizar son:

o Declarar la emergencia.

o Notificar al Regulador, quien deberd determinar si supervisa el Recovery Plan o
aplica Resolution.

o Encuadrar el escenario.

o Teniendo en cuenta el contexto, elegir la herramienta que a su criterio sea la mas
adecuada.

o Ejecutar el Plan.

o Informar al Regulador los resultados de la implementacidon del Recovery Plan.

9.3. Escenarios de estrés

De manera enunciativa se detallan en este punto los posibles escenarios de situaciones
extremas pero verosimiles que podria enfrentar la CCP. Estos escenarios de estrés incluyen
tanto las pérdidas ocasionadas por un default como las llamadas Non Default Losses
(NDL).

Se entiende por estas Ultimas a aquellas pérdidas que no son generadas por el Default de
un Participante, sino que se derivan del riesgo operacional (*) de la CCP, riesgos generales
del negocio, riesgos cibernéticos, riesgos legales y de fraude y en ningln caso son
trasladables a los ALyCs.

A modo de ejemplo, las NDL pueden provenir, entre otros motivos de:
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e FEfectos regulatorios y legales

e Pérdidas causadas por ciberataques

e Pérdidas causadas por fraudes, robo u otras malas acciones de empleadosy / o
terceros

e Pérdidas por fallas operativas o de sistemas

e Pérdidas por inversiones patrimoniales de la camara

(*) Ver Anexo Il

Para todos estos casos, dichas pérdidas seran absorbidas con fondos propios de ACyRSA,
guedando fuera de afectacidn los recursos presentes en la cascada de incumplimiento
(incluyendo el SITG, Fondo lll) debido a que estos estan destinados a cubrir pérdidas
ocasionadas por incumplimientos exclusivamente. Sin embargo, una vez consumidos el
resto de los recursos propios para cubrir NDL se tomard el SITG como fuente de absorcién
de pérdida.

Posibles escenarios de estrés:

Escenario de estrés Indicador

Insuficiencia definitiva de recursos: se consumieron
Defaults de Participantes los Fondos especiales Ley 26.831 (Fondo Ill, SITG) y el
Fondo II.

Insuficiencia temporaria de liquidez causada por el
Incumplimiento operativo de uno o mas Participantes
habiéndose agotado todos los recursos previstos en el
Procedimiento de Liquidez.

Problemas de liquidez

Pérdidas por inversiones y/o de
ingresos relacionados a la actividad Resultados financieros negativos extremos.
principal

Imposibilidad de obtener los activos depositados en
los Custodios (Agentes de Depdsito Colectivo, Bancos

Problemas en los Custodios i .,
y Agentes de Custodia de Productos de Inversion

Colectiva).
. Fallas en los sistemas de pagos que impiden la
Problemas en medios de pagos e pagos 4 P
liquidacion.
De corresponder, fallas en los enlaces con las FMIs
Problemas en las FMlIs vinculadas vinculadas que impiden la liquidacién.
Ciberataques al sistema de Ciberataques a los sistemas que impiden Ia
liquidacion liquidacion.

Riesgo de que las acciones de las autoridades

Impactos de acciones del BCRA/CNV impacten de forma adversa en la CCP.

Interrupciones en servicios criticos que impiden la

Problemas en proveedores criticos Co
liquidacion.
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Riesgo de que las reglas de la CCP no sean
compatibles con la legislacién vigente, que puedan ser
impugnadas o revocadas.

Riesgos Legales

Casos de fraudes Falla en el Cédigo de Etica y Conducta.

Presentada alguna situacidén descripta u otra que genere una imposibilidad de prestacion
de servicios criticos, ACyRSA notificara al regulador y activara el plan de recuperacion. Esta
informacidn serd publica a través del sitio oficial de CNV.

9.4. Herramientas de recuperacion de estrés

Las herramientas a implementar tendrdn en cuenta para su aplicacién el principio de “no
creditor worse off’ (NCWO).

A continuacién, se mencionan a modo ejemplificativo ciertas herramientas que podrian
ser utilizadas segln el escenario de estrés.

En el caso de fallas originadas en el default de Participante, la Comisién de Emergencia
coordinara tareas en conjunto con otras FMI y las autoridades de contralor en caso de
corresponder, para lidiar con las potenciales fallas sistémicas.

La decision de la adopcion de alguna de las medidas de recuperacion debe ser
comunicada al Directorio y a los Reguladores, para su conocimiento y/o conformidad, en
caso de corresponder, como asi también a los Participantes afectados en caso de
corresponder.

Escenarios de estrés Herramientas

e Aplicar fondos patrimoniales liquidos.

® Cash Calls a los Accionistas (capitalizable)

e Variation Margins Haircutting (VMGH): Postergacion de las

Defaults de Participantes ventanas de liquidacion (total o parcialmente).

e Liquidacion en Activos: Sustituir la liquidacién del MtM a los
ALyCs acreedores, por liquidacién en activos en garantia del
Incumplidor.

e Ajustar aforos de activos en garantias.

e Correccion de precios de los contratos.

Imposibilidad de cerrar la

cartera del Participante e Ejecutar subasta
incumplidor (restablecer e Termination of contracts: Liquidar contratos por adelantado.
matched book)

. e Aplicar fondos patrimoniales liquidos.
Reposicidn de Fondos P . P .. d i

. e Reducir el pago de dividendos a los accionistas.
especiales por el Default . . .

. . e Reducir Honorarios a los Directores.
de Participantes e Vender activos
(Fondo llI, SITG) )
e Aplicar fondos patrimoniales liquidos.

Problemas de liquidez e Variation Margins Haircutting (VMGH): Postergacion de las

ventanas de liquidacion (total o parcialmente).
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e Liquidacion en Activos: Sustituir la liquidacién del MtM a los
ALyCs acreedores, por liquidacién en activos en garantia del
Incumplidor.
e Diferir la liquidacién de las operaciones. Diferir el pago a los
ALyCs acreedores.
e Ajustar aforos de activos en garantias.
Problel.nas en los e Sigenera problemas de liquidez ver herramientas detalladas.
custodios
Problemas en medios de e Dar intervencion al Organismo de Contralor.
pagos e Diferir la liquidacion de las operaciones.
Problemas en las FMlIs e Dar intervencion al Organismo de Contralor.
vinculadas e Diferir la liquidacion de las operaciones.
Ataque cibernético al e Dar intervencion al Organismo de Contralor.
sistema de liquidacion e Diferir la liquidacion de las operaciones.
Impactos de acciones del e Dar intervencién al Organismo de Contralor para mitigar las
BCRA u otros Organismos fallas sistémicas.
Problemas con e Dar intervencion al Organismo de Contralor.
proveedores criticos e Diferir la liquidacion de las operaciones.
Riesgos Legales e Dar intervencién al Organismo de Contralor para mitigar las
fallas sistémicas.
e Reducir el pago de dividendos a los accionistas.
Casos de fraude e Reducir Honorarios a los Directores.
e Cash Calls a los accionistas.
Pérdida de ingresos e Reducir el pago de dividendos a los accionistas.
relacionados a la actividad | @ Reducir Honorarios a los Directores.
principal e Cash Calls a los accionistas.

9.5. Resolution

La Resolution aplica para situaciones en las que los planes de Recovery no son suficientes
(o no son aconsejables utilizar) para asegurar la continuidad de los servicios de la CCP.

El regulador es el encargado de desarrollar y llevar a cabo los planes de resolucién para
asegurar la continuidad de los servicios de la CCP quien podra utilizar alguna de las
herramientas descritas.
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10. Anexos

Anexo |

Servicios ofrecidos

Contactos Registro | Compensacion Garantia Otros Custodia | CCP

Derivados bursatiles

Futuros Si Si Si N/A Si

Opciones Si Si Si N/A Si

Otros (Ej: PAF) Si Si Si N/A Si

Otros Valores Negociables

FCI Si Si Si No No

E-cheq No No Si Gestion No No

Pagaré Digital No No No Liquidacion del VN (no Si No
de la operacion)

Factura No Si No No No

Electrénica

Derivados OTC

Forwards Si Si Si N/A No

Opciones Si Si Si N/A No

Acumuladores Si Si Si N/A No

Oftros (Ej. Si Si Si N/A No

swaps)
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Anexo Il

a. Riesgo Operacional

Argentina Clearing cuenta con una politica de riesgo operacional que tiene por objetivo
establecer los principios, la metodologia y responsabilidades que tienen que ser
observados en el proceso de gestién de riesgos operacionales, de forma de identificar,
medir, mitigar, monitorear y comunicar los riesgos inherentes a la actividad de post trade.
Ademas se incluyen algunas funciones tendientes a prevenir riesgos operacionales en la
cadena de valor (Matriz de Riesgo ALyCs).

El origen de las fallas operativas puede provenir de: Proveedores de Sistemas, Entidades
Depositarias, Sistemas de Pagos, Sistemas de Liquidacion de Valores Negociables, Otros
Proveedores, Participantes, Otras Entidades relacionadas. Se incluyen en esta categoria
errores humanos, de sistemas y de procedimientos. Las distintas areas de ACyRSA trabajan
en coordinacidn para promover el reporte de riesgos y la mitigacién de los mismos.

b. Metodologia
La metodologia consta de dos enfoques:
i. Enfoque preventivo

Se basa en un modelo meramente cualitativo donde se busca identificar aquellas
entidades o categorias de fallas criticas que impliquen un grado de exposicién al
riesgo operacional teniendo en cuenta también sus probabilidades de ocurrencias.

Implica:

e Confeccion de Mapas de calor de las areas de post trade
® Promover la cultura orientada al riesgo.

A continuacién detallamos los procesos involucrados.
Mapas de calor por areas
Se confeccionan los mapas de calor por areas considerando las siguientes variables:

Identificacion del riesgo
Categorizacion

Impacto

Probabilidad de ocurrencia

La combinacion de impacto y probabilidad de ocurrencia determina la clasificacién:

Alto

Maoderado

Bajo
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Para cada uno de los riesgos identificados se asigna una gestion que puede implicar:

Aceptacién
Mitigacion
Traslado
Eliminacién
Seguimiento

Mapa de calor Global

De la suma de los mapas de calor individuales de cada area surge el Mapa de calor
Global operacional post trade en el que se incluyen Unicamente los riesgos de
gravedad Alta y Extrema.

ii. Enfoque de medicidn

Este enfoque se centra en la medicion cuantitativa del riesgo operacional post trade.
Para ello, se toma como fuente de datos el resultante de los registros de casos,
pudiéndose prever un umbral de pérdida bruta adecuado a partir del cual se
empiezan a recopilar los eventos.

La base de registro de casos reales se alimenta de las siguientes fuentes:

® Reportes internos: fallas de procesos, de sistemas, errores humanos
informados por las areas.
e Reclamos de clientes: fallas de procesos o sistemas informados por clientes.

Para cada registro se identifican los siguientes parametros:

Fecha de ocurrencia
Entidad Originaria
Categoria de la Entidad
Falla

Causa

Pérdida estimada o real.

De los resultados obtenidos se identifican las fallas criticas que aun no estén
incorporadas en los Mapas de Calor de las areas, de forma de retroalimentarlos.

c. Tratamiento de Riesgos

El proceso de tratamiento de riesgos se realiza de la siguiente forma:
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Comité de Riesgos del Sistema de

Clearing
e Gerencia y subgerencia General Aceptacién / Mitigacion /
Traslado / Eliminacion
Moderado
Bajo Gerencias (dueiios del riesgo)

d. Responsabilidades

i. Comité de Riesgos del Sistema de Clearing

e Aprobar la politica de riesgo operacional.
e Aprobar el tratamiento de los riesgos clasificados como “Alto” y “Extremo”,
propuestos por Gerencia y Subgerencia General

ii. Gerencia y Subgerencia General

® Proponer un tratamiento de los riesgos clasificados como “Extremos” y
“Altos”, para que luego sea aprobado por el Comité de Riesgos del Sistema de

Clearing.

iii. Gerencias
Dentro de cada area, su responsabilidad es:

e Comunicar inmediatamente los riesgos no mapeados, sean nuevos o no.
e Monitorear los riesgos bajo su responsabilidad.
e Implementar acciones mitigantes.

Especificamente, el drea de Compliance, ademas, tienen la responsabilidad de :

® Realizar el registro diario de eventos e informar semanalmente a las

Gerencias.
e Realizar, conjuntamente con las areas de ACyRSA, el mapa de calor individual.
Realizar el mapa de calor global de la empresa.
e Comunicar a la Gerencia y Subgerencia General el Mapa de Calor global con
los riesgos registrados de gravedad Extrema y Alta.
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e. Cadena de valor

Con el objetivo de impulsar la mitigacion del riesgo operacional en la cadena de valor se

monitorean aspectos operativos de los ALyCs previstos en la matriz de riesgo ( ver punto
3.10.1 - Scoring operacional).
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Activos Aceptados: son los fondos, Valores Negociables y otros bienes que resulten
aceptables para ACyRSA , y que podrd modificar en cualquier momento, a su leal saber y
entender, determinando no sélo la clase de activos sino también sus requisitos, incluyendo
sin limitacion, los aforos aplicables, moneda, emisores.
Agentes: son personas fisicas y/o juridicas autorizadas por la Comisién Nacional de Valores
para su inscripcion dentro de los registros correspondientes creados por la citada Comision,
para abarcar las actividades de negociacién, de colocacidn, distribucidn, corretaje,
liguidaciéon y compensacion, custodia y depodsito colectivo de valores negociables, las de
administracién y custodia de productos de inversion colectiva, las de calificacién de riesgos, y
todas aquellas que, a criterio de la Comisién Nacional de Valores, corresponda registrar para
el desarrollo del mercado de capitales.
Es posible acceder al mercado de capitales mediante los siguientes Agentes: Agentes de
Negociacion, Agentes de Corretaje, Agentes de Liquidaciéon y Compensacion.
Agentes de corretaje: Personas juridicas registradas ante la Comisién Nacional de Valores
para poner en relacion a dos o mas partes para la conclusidon de negocios sobre valores
negociables, sin estar ligadas a ninguna de ellas por relaciones de colaboracion,
subordinacién o representaciéon (primera parte del inciso a) del articulo 34 del anexo | a la ley
25.028).
Agente de Liquidacion y Compensacion: (ALyC) son los Agentes Registrados ante CNV y
autorizados por Argentina Clearing o un Mercado Adherido a solicitar el servicio de registro
y/o compensacion y liquidacién de Operaciones, y demas servicios complementarios por los
cuales haya sido habilitado. A su vez todo ALyC serd considerado Agente de Negociacion y
sus subcategorias son:
Agente de Liquidacion y Compensacion Integral (ALyC Integral): cuando intervienen en
la liquidacién y compensacion de operaciones (colocaciéon primaria y negociaciéon
secundaria), registradas tanto para la cartera propia como para sus clientes y ademas
deciden ofrecer el servicio de liquidacion y compensacién de operaciones a otros AN
registrados, previa firma de un convenio de liquidacion y compensacién. En estos casos,
los ALyC son responsables del cumplimiento ante los Mercados y/o las Camaras
Compensadoras de las obligaciones propias, de sus clientes y asimismo de las
obligaciones de los AN (para cartera propia y para terceros clientes) con los que haya
firmado un convenio.
Agente de Liquidacion y Compensacion Integral Agroindustrial (ALyC | Agro): son los
ALyC Integrales que desarrollan -de forma complementaria - actividades de Corretaje de
granos, Agropecuarias y Agroindustriales en general, afines y accesorias a éstas.
Agente de Liquidacion y Compensacion Propio (ALyC - Propio): cuando solamente
intervienen en la liquidacion y compensacién de operaciones (colocacién primaria y
negociacién secundaria) registradas por ellos tanto para cartera propia como para sus
clientes. Es decir, no ofrecen el servicio de liquidacidn y compensacién a terceros AN. En
estos casos, los ALyC sdlo son responsables del cumplimiento ante los Mercados y/o las
Camaras Compensadoras de las obligaciones propias y de sus clientes
Agente de Liquidacion y Compensacion - Participante Directo (ALyC Participante
Directo): cuando su actuacion se limita exclusivamente a registrar operaciones en
contratos de futuros y contratos de opciones sobre futuros, negociados en Mercados bajo
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supervision de la CNV por cuenta propia y con fondos propios. Los agentes inscriptos bajo
esta subcategoria no podran ofrecer servicios de intermediacién ni proceder a la
apertura.
Agente de Negociacion: (AN) son aquellas entidades financieras autorizadas a actuar como
tales en los términos de la Ley 21.526 y las personas juridicas regularmente constituidas en la
Republica Argentina que soliciten su autorizacidon para funcionar y su inscripciéon en el
Registro como agentes de negociacion, para actuar como intermediarios de mercados
autorizados por la Comisidn incluyendo bajo jurisdiccién del organismo cualquier actividad
gue éstos realicen en ese marco.
Agente de Negociacion RUCA (AN RUCA): las personas juridicas inscriptas en el Registro
Unico de la Cadena Agroalimentaria (R.U.C.A.) que lleva el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca de la Nacién, o la autoridad de aplicacion que en el futuro resulte
continuadora a todos sus efectos, e incluidas en el Registro Fiscal de Operadores de Granos y
Legumbres SECA en los términos de la RG AFIP 2300/2007 que pretendan registrar
operaciones de futuros, opciones y otros derivados cuyo subyacentes sean productos
comprendidos dentro de su actuacién bajo el R.U.C.A. dentro del ambito de competencia del
Ministerio antes referido.
Agentes Productores: Son aquellas personas humanas y/o juridicas registradas ante la CNV
para desarrollar actividades de difusion y promocidon de valores negociables bajo
responsabilidad de un agente de negociacion registrado con arreglo a la reglamentaciéon que
a estos efectos establezca CNV. 1.2.6
Argentina Clearing: es la sociedad cuyo objeto principal consiste en actuar como Camara
Compensadora, para registrar y/o compensar y liquidar Operaciones con Valores Negociables
u otros instrumentos. A tales fines, actuarda como contraparte central en cada Operacién
Garantizada que celebren los Participantes en los Mercados adheridos. Asimismo, podra
actuar como mera intermediaria entre el comprador y vendedor cuando no garantice la
operatoria en el proceso de entrega, de aquellas Operaciones que se liquiden por entrega
fisica del Producto Subyacente, u Operaciones sobre Valores Negociables u otros activos.
Avisos: son los medios por los cuales se hacen conocer todas las resoluciones emanadas del
Directorio o funcionario delegado por éste, y que refieran a la operatoria de ACyRSA. Los
mismos entraran en vigencia previa aprobacién de CNV.
Cadmara Compensadora: son aquellas entidades registradas ante la CNV para realizar
actividades de registracion y/o compensacién vy liquidacion, actuando como contraparte
central en caso de operaciones garantizadas.
Cartera propia: son aquellas operaciones registradas por el Participante por orden y cuenta
propiay a su riesgo.
Cartera de terceros: son aquellas operaciones registradas por el Participante por cuenta,
orden y riesgo de sus Comitentes, asi como también por orden de los AN con quienes hayan
suscripto un convenio, y de los Comitentes de tales AN.
Cuenta Entrega Directa (CED): es una cuenta de registro destinada a ser utilizada en el
proceso de entrega de mercaderia con el objetivo de habilitar la liquidacién de los flujos de
fondos resultantes de la misma directamente entre el titular de CED y MtR y/o la Cdmara
Compensadora.
Comitente: es la persona fisica o juridica, incluido los AN con los que el Participante haya
celebrado un convenio, que encomienda a su Participante la solicitud de servicios de
registracion, y/o compensacion y liquidacién de sus Operaciones prestados por ACyRSA
Cuenta Especial de liquidacion (CEL): es la cuenta especial de liquidacion abierta ante
ACyRSA por un Comitente, a través de un ALyC.
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Comunicacion: es el medio por el cual la Gerencia General o un funcionario delegado por
ésta, informa a los Participantes las decisiones de caracter operativo o funcional, general o
particular.

CNV: es la Comisién Nacional de Valores. La CNV es un organismo autdrquico que funciona
bajo la érbita del Ministerio de Economia y es el encargado de la promocidn, supervisidon y
control del mercado de capitales.

Fue creada en 1968 por la Ley de Oferta Publica (17.811) y actualmente se rige por el marco
normativo conferido por la Ley de Mercado de capitales (26.831) y las modificaciones
introducidas por Ley de Financiamiento Productivo (27.440).La misidn de la CNV es proteger
a los inversores y crear un marco normativo capaz de contribuir al fomento del desarrollo de
un mercado de capitales federal, transparente, inclusivo y sustentable que propenda a
canalizar el ahorro hacia la inversién, contribuyendo al fortalecimiento de las diversas
actividades econdmicas del pais.

Contrato: es el instrumento en el que se establecen los términos y condiciones
estandarizados de las Operaciones sobre Valores Negociables u otros activos autorizados
previamente por CNV y celebrados en un Mercado adherido.

Contrato Abierto: es aquella Operacion sobre un Contrato de futuros u opciones concertada
en un Mercado adherido, que no esta vencida, ni ha sido cancelada por la celebracién de una
operacién inversa, y que por lo tanto se considera vigente.

Contrato de Futuros: es aquel Contrato garantizado por la CAmara Compensadora cuyos
términos y condiciones han sido previamente estandarizados en lo que hace a su producto
subyacente, cantidad de producto subyacente, meses de negociacién habilitados para su
vencimiento entre otros, y por medio del cual las partes se comprometen a comprar y vender
un Producto Subyacente, al precio pactado y cuya liquidacidon se realizard en una fecha
futura.

Contrato de Opcion: es aquel contrato estandarizado en el cual el comprador mediante el
pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho pero no la obligacion de comprar
(CALL) o vender (PUT) un Producto Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en
una fecha futura y el vendedor se obliga a vender o comprar segun corresponda el producto
subyacente pactado (precio de ejercicio).

Dias Habiles: son los dias habiles bursatiles en que Argentina Clearing estd en actividad y
operando.

Dias Habiles para el Comercio de Granos: son los dias habiles en que se opera normalmente
en los mercados de granos de las plazas principales del pais. En caso de duda se estard a la
decisién del Directorio.

Diferencias: son los importes determinados diariamente o eventualmente en forma
intradiaria por ACyRSA que los Participantes deben entregar o tienen derecho a recibir, seguin
corresponda, por las Operaciones pendientes de cancelacidon, teniendo en cuenta el precio
original de la Operacién y el Precio de Ajuste de cada Operacion.

Directorio: es el Directorio de ACyRSA.

DRP: Diferencias, resultados y primas.

Entidades Depositarias: son las entidades y/o agentes registrados y habilitados para tal fin,
con las que ACyRSA establece una relacién comercial.

Fecha de Liquidacidn: es el dia habil en el que son exigibles las prestaciones derivadas de una
Operacion registrada en ACyRSA.

Fecha de Vencimiento: es el dia habil en que expira el plazo para registrar operaciones.
FGIMC: fondo de Garantia de incumplimiento de los ALyCs, encuadrado bajo la figura de

fideicomiso. (ver punto 7.1)
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FGOMC: fondo de Garantia para Operaciones del ALyC (ver punto 7.1)
FGOT: fondo de Garantia para Operaciones de Terceros (ver punto 7.1)

Fideicomiso en Garantia MtR (FGR): es el fideicomiso ordinario en garantia estructurado por
la Cdmara Compensadora, en donde la cdmara compensadora actia como Beneficiario, para
constituir los Fondos de garantia donde se mantendrdn las Garantias aportadas por los ALyCs
y otros sujetos que el Directorio establezca deban integrar Garantias para el cumplimiento de
las Operaciones Garantizadas registradas en sus Cuentas de registro.

Fiduciantes: son los ALyCs y todos aquellos sujetos que por su actividad en los Mercados
adheridos y/o en ACyRSA deban integrar Garantias al FGR.

Fondos de garantia: son los fondos de garantia donde se acumulan los aportes de Garantias
de los ALyCs y otros sujetos que el Directorio establezca deban integrar Garantias para el
cumplimiento de las Operaciones Garantizadas registradas en sus Cuentas de registro.
Fondos de garantia para Operaciones de Terceros (FOGT): Todos aquellos activos que se
integran en garantia por las operaciones en MtR, se encuentran depositados en un
Fideicomiso llamado Fondo de Garantia para Operaciones de Terceros, que se encuentra bajo
custodia y resguardo de la CdAmara Compensadora, ACyRSA .

Garantias: son los fondos, Valores Negociables o cualquier otro bien aprobado por el
Directorio, que deberan entregar los Participantes para garantizar el cumplimiento de los
saldos de Margenes y Garantias requeridas por ACyRSA Quedan incluidas dentro de este
concepto las garantias personales, como la fianza comercial y/u otro compromiso de pago,
seguro de caucidén u otro instrumento constituido por el Participante y/o Comitente para
garantizar su Posicion Abierta, en la medida que sean aceptados por el Directorio.

Garantia Inicial: es el monto minimo de Garantias exigido por ACyRSA para ser habilitado
como Participante.

Limite Operativo de Posiciones: es el nUmero maximo de Operaciones de un mismo tipo que
podra tener un Participante y/o Comitente.

Libro de Registro de Operaciones: es el soporte digital donde se asientan cronoldgicamente
las Operaciones por Cartera Propia y/o Cartera de Terceros, celebradas en los Mercados
adheridos y/u Operaciones OTC, y las cuales se encuentran registradas ante ACyRSA
Liquidacion por Diferencia de Precios: consiste en la entrega de fondos equivalentes a la
diferencia existente entre el precio pactado en la operacién y el precio de la liquidacion final.
Liquidacion por Medio de Entrega Fisica: consiste en la entrega fisica del Producto
Subyacente y el pago del precio convenido.

LOA: limite operativo ampliado (ver punto 3.3)

LOA1L: primer limite operativo ampliado (ver punto 3.3)

LOA2: segundo limite operativo ampliado (ver punto 3.3)

LOAS3: tercer limite operativo ampliado (ver punto 3.3)

LOP: limite operativo diario (ver punto 3.2)

LPA: limite a las posiciones abiertas (ver punto 3.6)

Manuales o Instructivos: son las decisiones de caracter procedimental que reglamentan
aspectos vinculados con Operaciones o sistemas de negociacion y/o compensacion y
liquidacion u otros servicios contemplados en las Normas Internas, las cuales serdn
notificados por la Gerencia General a los Participantes, mediante su publicacién en el sitio
web y los medios de comunicacion que la Gerencia estime pertinentes, momento a partir del
cual entrardn en vigencia

Margen: es el monto minimo de Garantia exigido por ACyRSA para garantizar las
operaciones pendientes de cancelacion.
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Mercado: Los Mercados son sociedades andnimas autorizadas por la Comision Nacional de
Valores con el objeto principal de organizar las operaciones con valores negociables que
cuenten con oferta publica, quedando bajo competencia de la Comisién Nacional de Valores
las actividades afines y complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin.
Mercado Adherido: son los mercados autorizadas por la CNV, con el objeto principal de
organizar la negociacion de operaciones, y que hayan suscripto un acuerdo con ACyRSA para
el registro y/o compensacion y liquidacién de sus operaciones.
MiPortafolio: es una aplicacidon que le permite al usuario verificar de manera online todas
sus operaciones realizadas en MtR y sus tenencias registradas por ACyRSA.
En la misma se puede visualizar, entre otra informacion:

e Portfolio y diferencias en posiciones abiertas

e Activos en tenencias y garantia

e Suscripciones y rescates de FCI
Para ingresar se debe utilizar como usuario la direccidn de correo electrdnico que su Agente
declaré ante MtR y ACyRSA. Para mds informacidn visitar miportafolio.com.ar
Normas internas: se refiere al presente Reglamento Interno, Estatuto, Auvisos,
Comunicaciones, Manuales o Instructivos y/o Resoluciones del Directorio.
Operacién: es la celebracién de un contrato cuyo Producto Subyacente es un Valor
Negociable, u otro activo, celebrado en el dmbito de un Mercado adherido o fuera de aquel.
Operacién Garantizada: se refiere a la operacién en la cual ACyRSA actua como contraparte
central garantizando el cumplimiento de la misma, en todo o en parte.
Operaciéon no Garantizada: se refiere a la Operacion en la cual ACyRSA actua registrando y/o
liguidando la misma, pero en ningln caso garantiza el cumplimiento de aquella, de tal forma
gue ACyRSA actia como intermediaria, siendo el comprador y vendedor responsables del
cumplimiento de la liquidacién por entrega. Esta expresion también incluye las operaciones
de Liquidacidn con entrega del producto fisico.
Operaciéon OTC: es la Operacién sobre Valores Negociables, u otros activos celebrada fuera
del ambito de un Mercado adherido en el cual las partes pactan bilateralmente los términos
y condiciones de cada Operacién.
Orden: son las instrucciones otorgadas por parte de un Comitente a un Participante y/o AN.
Parte: Cada uno de los participantes de una Operacion.
Participantes: Se refiere a los Agentes registrados ante CNV, y habilitados por ACyRSA para
actuar en su dmbito.
Posicion Abierta: es la cantidad de Contratos Abiertos que mantiene en una determinada
fecha un Participante, y/o sus Comitentes.
Producto Subyacente: es el o los activos, fisicos o financieros, que son objeto de un Contrato
0 cuyo precio sirve de referencia para determinar el valor de un Contrato o Valor Negociable,
sea que el precio surja de un mercado (indice), lo informe una autoridad (v. gr. el. Banco
Central de la Republica Argentina), lo informe un tercero o sea el que surja de una
transaccion comercial o de un conjunto determinado de transacciones comerciales.
Productos de Inversion Colectiva: son los fondos comunes de inversion, los fideicomisos
financieros y otros vehiculos del mercado de capitales, tal como los define la Ley N° 26.831y
sus modificaciones.
Resultado: es la ganancia o pérdida producida al cancelar una operacion.
Reposicion de Margenes: es la reposicidn de las pérdidas determinadas por la fluctuacion en
la cotizacién de la especie operada con relacidon al precio concertado, de acuerdo al
porcentaje y/o monto establecido por el Directorio de ACyRSA o el Mercado adherido, segun
lo establecido en el acuerdo entre ambos. La fluctuacién de precios que provenga
exclusivamente del ejercicio de derechos de suscripcion no determinara la reposicion.
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https://miportafolio.com.ar/

Ruedas de Operaciones: es el ambito electrénico en el que se negocian Operaciones, en los
horarios y en los dias habilitados por los Mercados adheridos, a los cuales Argentina Clearing
le preste sus servicios

Riesgo de Custodia: Posibilidad de sufrir pérdidas en los valores registrados a causa de la
insolvencia, negligencia, malversacién de activos, mala administracién o mantenimiento
inadecuado de los registros.

Saldo Liquido: el saldo liquido es el dinero que queda en custodia de un Agente sin ser
invertido o afectado en garantia para un Mercado en particular.

Valor a Riesgo (VaR): es una medida estadistica que estima la maxima pérdida probable para
un portfolio en un intervalo de tiempo determinado y con un nivel de confianza dado.
Valores Negociables: son titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos
aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en
particular, los valores de crédito o representativos de derechos creditorios, las acciones,
las cuotapartes de fondos comunes de inversién, los titulos de deuda o certificados de
participacién de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversidon colectiva v,
en general, cualquier valor o contrato de inversion o derechos de crédito homogéneos
y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables en igual forma y con efectos
similares a los titulos valores; que por su configuracion y régimen de transmisién sean
susceptibles de trafico generalizado e impersonal en los mercados financieros.
Asimismo, quedan comprendidos dentro de este concepto, los contratos de futuros, los
contratos de opciones y los contratos de derivados en general, que se registren
conforme a la reglamentacion de la Comisidon Nacional de Valores , y los cheques de
pago diferido, certificados de depdsitos de plazo fijo admisibles, facturas de crédito,
certificados de depésito y warrants, letras hipotecarias pagarés, letras de cambio y
todos aquellos titulos susceptibles de negociacién secundaria en mercados.
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