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Ley de Mercado de Capiltales

e Ley Nacional 26.831/2012

* Sancionada 29 de Noviembre de 2012

Entre tantas cuestiones modifica la figura de Sociedad de Bolsa
por la atomizacidn en varias figuras Juridicas denominadas
“Agentes”.

La ley de Mercados de Capitales, N° 26.831 aprobada en el ano 2012
planteaba una superacidén a la Ley 17.811 que debia acomodarse a
las profundas transformaciones de las finanzas globales, aspirando
a una regulacidén por parte de 1la Comisidn Nacional de Valores
(CNV) que permitieran un mayor desarrollo econdmico, un mercado de
capitales mas transparente, la federalizacidn, la
desmutualizacidn, asi como algunas otras propuestas para
fortalecer la capacidad del mercado y las nuevas herramientas a
dichos fines


https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/ley-26831-206592
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cQué tipo de agentes autorizados por la CNV
exlsten?

°* Agentes Asesores de mercados de capitals

* Agentes de Corretaje de Valores Negociables
* Agentes de Custodia, Registro y Pago

* Agentes de Depdsito Colectivo

* Agentes de Liquidacidén y Compensacidén y Agentes de Negociaciédn
— Integral

* Agentes de Liquidacidén y Compensacién y Agentes de Negociacidn
— Propio

* Agentes de Negociacidén

* Agentes Productores de Agentes de Negociacidn

° Agentes Asesores de Mercados de Capitales

* Agentes de Corretaje de Valores Negociliables

* Agentes Asesores Global de Inversidn
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Agentes de Liguidaciodon y Compensacidon (ALyC)

* En el marco de sus funciones, podra realizar las siguilentes
actividades, tanto para su cartera propla como para terceros
clientes:

° Brindar asesoramiento respecto de inversiones en el mercado de capitales.

* Actuar en la colocacidn primaria ingresando ofertas y en la negociacidn
secundaria registrando operaciones a través de los Sistemas Informaticos
de Negociacidn de los Mercados autorizados por esta Comisidn, - intervenir
en la liquidacidn y compensacidén de las operaciones concertadas.

* Cursar Ordenes, conforme las pautas establecidas en el articulo siguiente,
para realizar operaciones de compra y/o venta en el exterior de
instrumentos financieros que cuenten con autorizacidén por parte de
Comisiones de Valores u_ otros organismos de control extranjeros, que
correspondan a paises incluidos en el listado previsto en el inciso b) del
articulo 2° del Decreto N° 589/2013 en materia de transparencia Fiscal, vy
pertenezcan a jurisdiccilones gque no sean consideradas como no cooperantes,
ni de alto riesgo por el Grupo de Accidn Financiera Internacional (GAFI).
Asimismo, los instrumentos deberan encontrarse autorizados para ser
comercilalizados en esas Jjurisdicciones a 1nversores acorde al perfil de
riesgo del cliente.
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Agentes de Negociaciodon (AN)

*En el marco de sus funciones, podra realizar las
sigulentes actividades, tanto para su cartera propia
como para terceros clientes:

°* Brindar asesoramiento respecto de 1nversiones en el mercado de
capltales.

°* Actuar en la colocacidn primaria y en la negociacidn secundaria
a través de los Sistemas Informaticos de Negociacidon de 1los
Mercados autorizados por esta Comisidn, ingresando ofertas en
la colocacidén primaria y/o registrando operaciones en la
negociacidén secundaria.

* Cursar Ordenes, conforme las pautas establecidas en las Normas
CNV, para realizar operaciones de compra y/o venta en el
exterior de instrumentos financieros que cuenten con
autorizacidn por parte de Comisiones de Valores u otros
organismos de control de palses incluidos en el listado de
palses cooperadores, previsto en el inciso Db) del articulo 2°
del Decreto N° 589/2013 y dque no sean considerados de alto
riesgo por el Grupo de Accidn Financiera Internacional (GAFI).
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RELACION ENTRE EIL ALYC INTEGRAL Y EL AN.
CONVENIOS PARA LIQUIDACION Y COMPENSACION

« ARTICULO 6°.- Los Mercados, o las Camaras Compensadoras, deberan establecer en
sus reglamentaciones los requisitos que deberan preverse en los convenios que
celebre el ALyC con los AN, con quienes liquidan y compensan las operaciones que
registran.

* Dichos convenios deberan contemplar como minimo los derechos y obligaciones de
ambas partes, los limites maximos que el ALyC debera observar por cada AN por el
que liquide y compense en funcién de los patrimonios netos de los AN, de 1los
margenes y garantias adicionales, el volumen de operaciones registrado para
cartera propia y para terceros por parte de ese AN. De corresponder, debera
asimismo observarse lo previsto en el apartado (iii) del dltimo parrafo del
articulo 3° del Capitulo I del presente Titulo.

* Donde se pide que a nivel de Convenio con el AN se establezca un limite o cupo en
funcidén al patrimonio neto del AN (entiendo que aplicaria ahi el cupo operativo,
que se calcula en funcidén a datos del PN del AN).

* E1 cupo operativo o limite deberia abarcar todas las operatorias del AN, y de no
incluir alguna deberia documentarse en algun lado (metodologia de la
determinacidén del cupo operativo, gqué operatorias se dejan por fuera y porgué no
representan para el ALYC riesgo de ningun tipo)

(RG CNV 967, art. 6) — Publicada el 03/07/2023



https://www.normasfinancieras.com/vsr/jump.aspx?link=N153328&idayvuelta=S
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VENTA DE VALORES NEGOCIABLES CON LIQUIDACION
EN MONEDA EXTRANJERA

VENTA DE VALORES NEGOCIABLES CON LIQUIDACION EN MONEDA EXTRANJERA.
PLAZOS MINIMOS DE TENENCIA. CAUCIONES TOMADORAS Y OTRAS
OPERATORIAS. TRANSFERENCIAS EMISORAS. (RG CNV 959, art 1)

. Eitos controles tienen que ser realizados tanto por el AN como por
el ALYC

° a) “AGENTE DE LIQUIDACION Y COMPENSACION- INTEGRAL” (en adelante
“ALyC—- INTEGRAL”), cuando intervienen en 1la 1liquidacién vy
compensacién de operaciones (colocacidédn primaria y negociaciédn
secundaria), registradas tanto para la cartera propia como para
sus clientes y ademas deciden ofrecer el servicio de liquidacién y
compensacién de operaciones a otros AN registrados en la Comisidn
conforme el Capitulo I del presente Titulo, previa firma de un
Convenio de Liquidacidén y Compensacidén. En estos casos, los ALyC
son responsables del cumplimiento ante 1los Mercados vy/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.



https://www.normasfinancieras.com/vsr/jump.aspx?link=N152520&idayvuelta=S
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VALO (Banco de Valores)

* Fundada en 1978 por el MERVAL (Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.)con
el objetivo de contar con un banco que impulsara y fortaleciera la accidn
de 1los agentes de bolsa, coadyuvando de tal forma al desarrollo del
mercado de capitales argentino.

Fusidén en 2024 a

P‘i efectivizarse el 1 de
&/‘\VALO fect 1 d

FEnero de 2025

BANCO DE VALORES S.A. (ARGENTINA)

columbus

90,91% 100% 83,33% 50,00% 3 Investment Banking

GBVALO VA0 BTVALO

MERCADO DE FUTUROS
Y OPCIONES S.A

JALORES ADMINISTRADORA CAUSO S.A, (en proceso BTVALO LLC
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VALO (Banco de Valores)

Charlas de Mercado: asoma un
nuevo modelo de operador que
integra banco y agencia de
Bolsa

Esta semana se anuncid la creacion del primer banco especializado en finanzas
corporativas del pais a raiz de la fusion por absorcion del Banco de Valores (VALO) con
Columbus Investment Banking, activa operadora del mercado de capitales.

El Cronista - Finanzasy Mercados - VALO

Gigantes en la City

Valo sigue de compras y crece: ahora suma un banco de inversion

Valo, el principal fiduciario del sistema bursatil y financiero, anuncio la fusién por absorcion de una firma con cabeceras en la
Argentina y Uruguay para crecer en el mercado corporativo.
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VALO (Banco de Valores)

La iniciativa totalmente innovadora para la industria del futbol se alcanzdé luego de la aprobacion en
Comision Directiva y con una destacada calificacion de A+, lo cual remarca la solidez econdmica y
financiera de River Plate. El fideicomiso sera con ajuste UVA a 30 meses, con una tasa del 9%
anual sobre el capital indexado, superando alternativas de similar plazo y mayor liquidez.

FIDEICOMISO FINANCIERO “CLUB RIVER PLATE”

VONTO DEEMISION TIASTA UVAS 16.607.294 Este gran hito es una muestra mas del patrimonio robusto que River viene consolidando, que

\,/.‘ produce resultados positivos atractivos para los inversores. Por otro lado refleja la profesionalizacion
\7‘\ VA LO gue se viene llevando a cabo en la gestion, continuando con el proceso de transformacion en cada
BANCO DE VALORES S.A. una de sus areas.

Co-organizador - Fiduciario — Emisor

El objetivo es |a financiacion del plan mas ambicioso de inversiones en infraestructura del Club, para
asi darle continuidad en 2024 y 2025 para las diferentes obras, remodelaciones y mejoras que se
vienen llevando a cabo en el Club y sus instalaciones, y potenciar el desarrollo de los deportes vy |a
vida social y deportiva de las socias, socios y estudiantes de la Institucion.

- Nuevo polideportivo. Ubicado dentro del predio del Mas Monumental, el polideportivo incluira
nuevas canchas para hockey, futsal, handball y véley v beneficiara a mas de 5000 socios federados.

- Nuevo edificio del Instituto River. Estara ubicado dentro del predio del Club, pero separado de las
tribunas del Estadio donde funcionaba hasta ahora. Con ingreso desde Saenz Valiente, garantizara
un entorno dedicado exclusivamente a una comunidad educativa compuesta por mas de 1700
alumnos.

- Nuevo predio para futbol formativo. Construccion de seis canchas para ser usadas por las
diferentes categorias.

- Obras y remodelaciones en el Mas Monumental y los distintos sectores y areas del Club.
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CONDICIONES GENERALES

INSTRUMENTO

FIDUCIANTE,
ADMINISTRADOR Y AGENTE
DE COBRO

ORGANIZADORES

FIDUCIARIO

BIENES FIDEICOMITIDOS

PLAZO
DURATION
MONTO DE LOS VDF A EMITIR

FORMA Y MONEDA DE
INTEGRACION

INTERES

(Banco de

Fideicomiso Financiero (*)

Club Atletico River Plate Asociacion Civil

Banco de Valores SAy PP Inversiones SA
Banco de Valores SA

Los Creditos por (i) por Naming, (i) los Créditos del
Programa Somes River; y como flujo secundario, (jii)
los Derechos por Comercializacion de Plateas. Ver

mas en el Suplemento final del prospecto.
30 meses
16.75 meses

Hasta UVAs 16.607.294

Pesos al Valor UVA de Integracion (*)

UVA + 9%

XXV Jornadas Nacionales y Latinoamericanas Actuariales

Valores)

PAGO DE SERVICIOS

MONEDA DE PAGO
CALIFICACION

PERIODO DE DIFUSION
FECHA DE LICITACION

FECHA DE LIQUIDACION

COLOCADORES

MONTO MINIMO DE
SUSCRIPCION

MERCADOS

Los Servicios (capital + interés) serdn pagados
trimestralmente, el dia 12 de los meses de enero,
abril, julio y octubre de cada afio. La primera Fecha
de Pago de Servicios sera el 13 de enero de 2025.
Ver cronograma de pagos de servicios en el
prospecto.

En pesos al Valor UVA de Pago (™)
Adtsf (arg) | FixSer SA
Del 27 de septiembre al 2 de octubre de 2024
3 de octubre de 2024 (Hasta las 13:30hs)
7 de octubre de 2024

PPI, Banco de Valores, CMF, Supervielle y Banco de
la Ciudad de BA

Las ofertas de VDF deberan ser iguales o superiores
a UVAs 10

Los VFD estaran listados en ByMA y en ofros
mercados autorizados

(*) El Valor UVA de Integracion sera la cotizacion de la UVA publicada por el BCRA
correspondiente al dia de la Fecha de Emision

(**) El Valor UVA de Pago sera la cotizacion de la UVA publicada por el BCRA
correspondiente al Dia Habil anterior de cada Fecha de Pago de Servicios o de la Fecha
de Vencimiento Final, segin corresponda, que sera informada por el Fiduciario en el

Aviso de Pago

JUBAECONOMICAS
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Negocio ALyC Integral
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Riesgos de este negocio

Operaciones concertadas pendientes de liquidacién
* Plazos de liquidacidédn: T+0 (CI), T+1 (24 hs) y hasta el 27 de Mayo
de 2024 existia T+2 (48 hs)
Contraparte (Crédito)
°* Mercado
* Tasas de Interés
° Liquidez

* Operacional/Legal/Reputacional

“Riesgo vivo” y de gestidn de la cartera

* Ligquidacidébn Mark-to-Market diaria en los contratos de futuros vy reposicidédn de
garantias para la operatoria de opciones, cauciones tomadoras, plazos por lotes vy
pases.

* Riesgo emisor por los CPD, Pagarés y EChegs
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Riesgos del Motor de Riesgos

°* Riesgo Operativo

° Riesgo de Modelo
* Modelo encadenado de medicidén de riesgos}
* Programado en R

°* Qutputs de un modelo utilizados como 1nputs de otros procesos
sigulentes

* Garbage 1in - Garbage out
* Automatizacidén del proceso
* Alimentacidén de los datos necesarios para estimar

* Proveer de 1los flujos de fondos de cada titulo de deuda
operado en el Mercado con sus principales 1ndicadores y de
otros datos del Mercado necesarios para la medicidén del
riesgo.
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Mitlgantes del riesgo

Afectacidn de activos como colaterales/garantias
* Valuacidén diaria
°* Reposicidn de garantias
* Aforos/Margenes
* Eleccidn de activos elegibles

* Cupo operativo para operar
* Metodologia de determinacidn

°* Proceso de aprobacidn por parte del Directorio segun su apetito al
riesgo

* Limites por operador/cuenta/product/operatoria
* Sistema OMS (Order Management System) — Control pretrade
* Cauciones tomadoras y Alquiler de titulos valores
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Sistema OMS

*Es un sistema de manejo de Ordenes. Permite recibir
brdenes y Market Data desde diferentes puntos de entrada
y enviarlas a distintos mercados, gestionando el riesgo
operativo a través de las validaciones pre trade.

* Permite centralizar toda la operatoria y el control pre
trade en una unica solucidn.

* Se adapta a las necesidades de cada agente.

* Permite dar acceso directo al mercado a clientes
(Institucionales y retail).

* Minimiza errores de procesamiento de ordenes.
* Manejo mas eficiente de Market Data y Order Routing.

* Permite aumentar el volumen de <clientes, cuentas vy
operaciones sin necesidad de contratar mas personal.
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Sistema OMS - BYMA

CONTROL PRE TRADE

En el momento que ingresa una orden, el OMS antes de enviar la orden al mercado realiza el control de una serie
de validaciones configurables por el propio agente.

Estos controles son:

Validacion de posicion: validar que el comitente tenga saldo suficiente para realizar la operacion.
Limite de cuenta: validar que la cuenta no haya excedido el cupo asignado.
Perfil de cliente: se pueden configurar tantos perfiles de riesgo como se quiera definiendo lo que se permite

operar a cada cliente, habilitando en cada perfil: tipos de activos, canales, mercados, plazos, monedas, compra/
venta, instrumento, horario, etc.

Jerarquia comercial: valida que el operador esté habilitado para operar el tipo de activo y la cuenta comitente.
Controles normativos: el OMS permite realizar controles adaptandose a las regulaciones del BCRA y CNV.

https://www.byma.com.ar/wp-content/uploads/2022/12/BYMA-Presentacio%CC%81n-0OMS.pdf
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Primary DMA — Matba Rofex
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https://store.primary.ventures/upload/Guia-manual-Usuario-Broker-1.6.0.pdf
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Trading MAV

“,\ MERCADO ARGENTINO
DE VALORES S.A.

INICIO DE SESION

Usuario *

Contrasena *

INICIAR SESION Usar teclado virtual

Resetear contrasefa

https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd cgi.sh/WService=wsbrokerl/mvr-usuarios.r



https://trading.mav-sa.com.ar/cgi-bin/wspd_cgi.sh/WService=wsbroker1/mvr-usuarios.r
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Desafios

* Desarrollo % ajustes periddicos del modelo
mediante programacidn

°* Manuales de Gestidn de Riesgos de este negocio
* Marco de Gestidn de Riesgos
* Tareas diarias
* Documentacidn e inventariado del modelo
°* Backtesting del modelo
* Definicidén de Planes de Contingencia

* Apetito al riesgo - Limites y tolerancia
* Indicadores y reporteria
* Etc.

* Auditorias periddicas (internas y externas)
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Conclusiones

*El negocio de ALyC Integral cuenta con pocos anos
de desarrollo en el Mercado de Capiltales
Argentino.

*El rol del Actuario en el desarrollo y la gestidn
de riesgos de un nuevo negocio es una pileza
fundamental por su visidn 1ntegral vy capacidad
analitica.

* Importante dotar a los Jjovenes profesionales vy
estudiantes con herramlentas computacionales para
llevar a cabo implementaciones de los analisis de
riesgo en tiempo real.

* Tener la capacidad de salir de 1la “Zona de
Confort”.
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Contacto

Correo:

rdelrossoldeconomicas.uba.ar

LinkedIn:
https://www.linkedin.com/in/rodrigodelrosso/
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