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BUENCS AIRES. § de abril de 1599

VISTOY las presenies acluaciones rotuladas "RESOLUCION GENERAL
N 290 SAVALUACION COMUNICACION “A” N 2482 INCISO D) del BANCO
CENTRAL DE LA REFUBLICA ARGENTINA", yue wamitan por Expediente N7

1598, ¥

CONSIDERANDO:

Que por Comunicacidon “A™ 2482 v su modificatoria 26017 el BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA definit lss nuevas modalidades que
podian ser utilizadas por lus entidades financieras pas caplin tecursns de terceros.

Que las inversienes reglanentudas pueden ser incinporiadias o las carterias
de log Fondos Comunes de Inversidn, en virtml de lo dispuesto en el anticula 17 de la
Ley N 24083, por watarse de inscrumentos  emitidos por entidades  financicras
autorizadas por el BANCO CENTEAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA,

Chie para que ello g posible sin que se produzean distorsionss de
valuarion entre los diverses fondos, la CAMARA ARGENTINA DE FONDOS
COMUNES DB INVERSION, solicid la imervencidn del organising para reglamentas
La forma de valuacion de los oitades mstrumenlos.

One dentro de las nuevas modalidades que establece la Commnicacion
"A” N7 2482 on el inciso [ se establecen las caracterisicas de Jas inversiones a plazo

con retnbucion vanable conocidos en g mercadn como DTV AL,

ol

2482 “A™ INC. I¥) DEL BCRA FONDOS
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Oue los mencionados instrumentos se compenen de dos parles bien
definidas; a) un depdsito coye monto dé imposicidn s¢ cncucntra garantizado por lis
disposiciones del BARNCD CENTRAL DR LA REPUBLICA ARGENTINA v b} una
retribucicon variahle gque puede ser considerada conio una opeion referenciada a la
evalncion de un indice bursstil o de un bono particular v ofro activo autorizado por el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

Que a log efectos de determinar el valor de o opridn implicita
corresponde s aplicacion del mewdo de valuacidn conocido camo de "BLACK &
SCHOLES" wilizade amphamente para la determinacion del valor tednen de las
OIS

Que el citado método s¢ basa on ¢l conecimente de cinco variables:
valor def acliva subyacente! tasa de interés v 1 volatilidad d2l aetive subyicente para un
precio de ejercicio dado y un plago determinada.

Che el valor del activg subyacente de gque se trate serid el correspondiente
conforme la norma de valuacion existente pam los Tondos comunss de inversion segin
la normative.

Chue fa fusi de interés aphicable o fa opeidn implicita del DIV A, serli 1a
LIBOR correspondiente al periodo inmediatamente siguiente al plazo remanente de la
rsina,

Cue la volaolidad responde en sdrmines probabilisticos al concepto de
desviaeitn estindar del rendimiesto anoal del precie del bien subvacente v para este
cileulo se considera gue el ano vene DOSCIENTAS CINMCULCNTA Y DOS (252)

ruedas,
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la wvolatlidad bBistdrica se obbenes de 1o obsercacpon de las
Que

cotizacioncs histdricns de cierre del bien subyacenle pamm un periodo de CUARENTA
(40 ruedas.

ue los valeres resultantes de la valuacion del depdsito garantizacka por
el BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA v de la aplicacion del
méodo “BLACK & SCHOLES! de scuerdo com  los  parimetros  definidos
precedentemants, permiticia actaalizar diarizmente la valuacion de los [NVAS.

Qe en consecuencid resula procedente adecuar el articulo 22 de las
NORMAS de la COMISION NACIONAL DE VALORES (N.T. 1997 acualmente
vigente del CAPITULLE X BONDOS COMEIMES DE INVERSION, determinando las
prautis de valuacidn para este insiEumento.

Ques tambidn se deben homogsnenar criterios e valuseidn wmanda en
conzideracidn que los fondns pueden: tener distintas moncdas hase y que [os tipes de
cambiao aplicables para monsdas distimias dal délar cstadonnidense por el BANCO
NACION DE LA REPUBLICA ARGENTINA o0 algunos coses na son (@presentativos
cle la realidad econdimica,

Jue asirnismo corresponde aclarar en el articulo 97 del CAPITULD ¥
OFERTA PUBLICA PRIMARIA que considera o los CEDBAR titulos valores emitidos
en el pais, que las pantas de diversificacidn o mtegracidn de las carmerms establecidas en
los -arfculos 8° inc ¢} v 14 del Decreto WN® 17493 se aplican sobre los activos
subvacenmes de los CEDEAR ¥ no sobie los cniizores de los miisimos.

Chue la COMISION NACIONAL DE VALORES cuenta con facultades
pari cictar las reglamentaciones mecesunas para sdoaptar las normas al contexto

coondémico imperante (acticule [ del Decpeto W™ 17493
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Qe |a presente e dicta en ejervcio de lus ambuciones conferidas por el

articalo 32 de la Loy WY 24083 v el articulo 17 del eorcia N¥ 174093,

Por ell,
LA COMISTON NACIONAL DE ¥ ALORES
RESUELVE:

ARTICULG 1%~ Sustitoyess el amicwio 22 del Capitnle X de las NORMAS de la

COMISTON NACIONAL DE VALORES (T. . Resolucidn General N* 200, ¥ sos

ook e slorias ), e e l:ig'..'mntf: [ Liy;

SARTICULED 22~ ¥ALUACION DEL PATRIMONIC NETO DEL FONDHO, Paa las”

Ysuscripeiones, rescales ¥ oa odo omrd efccto, se tomard el precto de cierreoode los"

“mercados de acuendo a las siguisntes pantas:”

“a) MERCADO ABICRTO. CIECTROMNICO 5A., para los Holes piblicos y"
“ehligaciones negociables.”

“by BOLSA DE COMERUI} DE BUEMUS AIRES, (mercado de concurreéncia de”
“ulerlus) porn los scciones, Jos derschos de suscripepon, obligaciones negociables”
eonverhibles ¥ las obligacionss negociables de Pequenas v Medianas BEnyprosas.”
“Cuands un titulo valor cotice simultaneamente en los mercados mencionsdos en a)”
*“w h), deberi oprarse por omar el precio de une de dichos mercados. Blegido”™
“eomo criteric de valwacién el precio de uno de dichos mercados; sdlo poded”
“recurrivse al precio del otro mercado en ¢l caso de que el precio del mercada por ™
“gua g2 hublare oplado no saté disponible ¢ no hubiese negociacidn que permita la”

H';[: Y- “formiacion de dicho precia.”

J~
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") Coancdo tratindose de diules de dewds, ¢ precio de cotizacion no incluya en su”
“expresidn -de seoerde con las mormas o usos del mercado considerado- los"”
“inlereses devengudos, el valor correspondients o tales intereses deberd ser™
“adictonado al precio de cotizacifn, & los fines de Ja valuacién del patrimenio neto™
“del tondo. Lpal eriterio deberd wilizarse cuande ef dia de la valuacion no hubiese™
“eotizacion del tiwlo valor de que se trate”

“dy Cusgnde un Ulule valor po cotice en aguno de los mercados mencionados en o) i
"kl s wtilizard of precio dectoere del mercado sutorregulado o bolss donde sc haya"
“negociade el mayer volumen ducants fos Glinnes TRES (2 meses,”

“g) Coando se trate de CEDRAR y sstos no eoticon on slounos de los mercados”
“wlorrsruludos  nacionsles, geowrilizard ol precio de ocierre del mercado”
“mutorregubids donde se-haya negociado el mayar volumen de los respeetivos tlos™
“subvagentes, con la deduceibn del valor resullante de los costos fscales o
“comerciales que sean aplicables a los lenedores de los CEDEAR. de imixdo gue al”™
“leal sabor ¥ emender de la soviedad gerente, el valor calculada refleje”
"razonablemente el ohlénible en caso de liquidacidn,

“A i de determminar el valor de los CEDEAR en los Fondes nominados en délares”
“estadounidenses, cuande s trate desactivos subvacentes nominados en monedas”
“istiniag a la del délar estadounidense se efectuard la conversidn a ésta dltma"
“moneda temande el tpo de cambio efectivamente aplicade por el pais donde se”
“negocie el actvo subwacente, u la ransterencia de fondos provenmizntes de la”
“Houadacicn de dichos activas, de scuerdo a la legislacidn vigente en cada momenta”
Yen diche pais, Cutnde ¢l fonda sea nominado en pesos v los actives subvacentes”

“nominados on otras monedas lu conversidan o délares eatadounidenseys se efecmard™

&
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“conflorme el procedimiento anlenor v serd seexpresado en moneda argentina”
“ofilizando ¢l bpe de cambio comprador del BANCO DR LA MACTONT
“ARCENTINAT

“ E1 criterio del primer picrafo del inciso e se aplicard a los recibos de depdsitos de™
itulos emitidos fuera de la Repibiica, que no son considerados Giulos valores™
“nactonales a los efectos de o determinacitn de los porcentajes de inversion fijados™
“¢n clarticulo 6° de Ju Ley N° 24.083."

o Para los titulos valores que corticen enocl cxterior, se tomard el precio de cienme”
“repistrado mds cercana al momento de valoor 1o custaparte.™

“h) Pacs los certificados do depOsite 1 plaze fijo cmsidos por entidades financieras™
Yavrorizadas por ol BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA 52
“romard el valoe de oriaen, devengando diasaments la parte proporcional de la taza®
“Interna de retorno calcabable para el instromento de gue se trate.”

“i} “Para la valuacidn de inversiones o plazo con retribocidén variable emitidos en”
“virtud de ln COMUNICACION “A™ 2482 inciso DV el eriterio de valuscidn”
“aplicable serd e que resulte de la swma del valor del certihicade de depdsito a”
“plazo fijo mis 1a opoidn valuada por el método de “BLACK & SCHOLES”. Fara™
“la determinacion del mismo se deberd considersr gueal afio tene DOSCIENTASY
SCINCUENTA Y DOS (252) ruedss; gue parz la obtencidn de la voelatilidad"
“historica seoma uns muesira de CUARENTA (40) dias hdbiles de los precios de”
"clerre log activos subevacentes ¥ la tasa de interés ooutzlizar serd la TIBOR”

“vorrespondiente ol periodo inmediatarnents sipwiente al plazo remanente de la”

“opoidn’

¢
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1) Coando los tivalos valeess sean Instrumentus de Bndeudamiento Priblico (TEP)”
“eraiticdos en virtad de 1o dispuesto en el Decrele N° 340036, cuyva vida remansnte”
“seq menor o igual a NOVENTA Y CINCO (95} din=, Ta valuseion e efectaard”
“romando ¢l valor de colecucidn y deveagando diariamente |a parte proporeicnal de™
“la tasa interna de reorno. Sobre eslas imversiones @mbién deberd constitiivse cf”

£ “margen de liquidez previsto- por los piarratos tereero v ocosrlo del articela 33 de®
“pale Capitulo,”

“k) Para &l caso de mceales prociosos, ln sociedad gerente deberd; con anterioridad a fa”
“adquisicion de metales P[‘E‘.{‘.i_l}ﬂ'lﬁ., someler. a o aprobacion de la Comisidn, el
“mercado . cuye precio de cierre e tomard en eyenta para el cdleulo del precio”
“aplicable.”

“Iy La valuacidn de disponibilidades o fenenciad de moneds gue oo ses 12 Moneda del”™
“Fonde, v la de los aclivos negociados en una maneda que no séa la Moneda del”
“Fondo s¢ cfoctuard de acoerdo al tipo de cambio comprador o vendedor —segin”™
“coresponda- del BANCO DE LA NACION ARGENTINA aplicable a las®
“lrunslerencias financieras.”

“m) Para el caso e derechos v cbligaciones derivados de futuros y opriones”
“negociadosen o Repiblica Arsenting, la valuacion se efectuars segin el precio de”
“pierre del mercada de mayor valumen operade en lo espeoae de gue se trate”

“n) Para el caso de dercchos v obligeciones denvados de fuluros oy epcionss”
“nepgociades exclusivamente en ol exiranjero, se lomard el precio de mercado mas”
“cercano al momento de valuar la cuctaparte.”

“Las poutas de valuacidn citadas precedentements, deberdn ser cumplidas por la"

*Sociedad Gerente sin perjuicio de la obligacidn por lo misma de actuar @n la

vy
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“determinacidn del valor de la cuntaparts, siguiends ciiterios de pradencia, los que en”
“easo de siuaciones extraordinirisg o ne previstas pueden oblipada a redueir los™
“valores resuleantes de la aplicacitn de edas pautas, de modo que en el leal saber ¥
“pritender de la sociedid gerente el valor calculado reflgje razenablemente ¢l obtenible™
“pncasoede Hguidacion,™

P ARTICTUILD 27 - Sustitiyese ¢ articwio 97 del CAPITULO VI OFERTA PUBLICA

FRIMARLA por el signianie lexlo:
“ARTICULD 97: A los efectos del articulo 67 de Ta Ley W° 24053, los CEDEAR scrin”

Yeonsiderados timlos valores emilidos en el pais sin perjuicio de lo cual serin
“aplicabiles las pautas de diversificacidin ¢ integracidn de carteras: establecidas cn los™
“arlivulos 8 inciso ¢y v 14 del Decreto N 7495 wobre los activos subyvacentes de los™
“CEDEAR y nosobre el emisor de-fos mismas.
ARTHULD 3~ Comuniguese, publiguese, dése a la Dircecidn MNacional del Registro
Oficial v archiveses,
C &
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