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Resoluciéon General

Numero: RESGC-2023-951-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 1 de Marzo de 2023

Referencia: EX-2023-14711325-APN-GAY M#CNV “PROYECTO RG MODIFIC REGLAMENTACION
HACEDOR DE MERCADO.

VISTO e Expediente N° EX-2023-14711325-APN-GAYM#CNV, caratulado “PROYECTO RG MODIFIC
REGLAMENTACION HACEDOR DE MERCADO, lo dictaminado por la Subgerencia de Supervision de
Mercados, la Gerencia de Agentesy Mercados, la Subgerencia de Normativay la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDCO:

Que € articulo 1° de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 consagra como uno de sus objetivos y principios
fundamentales fomentar la ssimplificacion de la negociacién para los usuarios y asi lograr una mayor liquidez y
competitividad afin de obtener |as condiciones més favorables al momento de concretar |as operaciones.

Que, mediante Resolucion General N° 673 (B.O. 30-8-2016), persiguiendo el objetivo enunciado y habiéndose
realizado un andlisis comparado con lalegislacidn de otros paises, se receptd la experiencia positiva observada en
relacion alafiguradel “Hacedor de Mercado” (Market Maker) en lasNORMAS (N.T. 2013y mod.).

Que lainclusion de este actor en el mercado contribuye a lograr una mayor liquidez y competitividad, generando
precios en forma continua y profunda, morigerando las oscilaciones bruscas y aumentando e volumen de
operaciones.

Que, asimismo, su participacién proporciona niveles de liquidez apropiados que posibilitan €l acceso y la sdlida
de los mercados generando condiciones més favorables al momento de concretar operaciones.

Que la naturaleza del Hacedor de Mercado presenta caracteristicas propias respecto de quienes sean los actores
habilitados a cumplir esa funcidn, asi como también en lo tocante a su actuacion de acuerdo a los valores
negociables sobre |os que opere.

Que, conforme el marco normativo actual, la funcion de Hacedor de Mercado sdlo puede ser desarrollada por €l
Agente de Liquidacion y Compensacion actuando exclusivamente por cuenta propia, advirtiéndose la necesidad



de adecuar la misma alas necesidades imperantes.

Que, en consecuencia, se propicia necesario actualizar la regulacion vigente, de forma tal que resulte capaz de
responder a dinamismo y la diversidad peculiar que demandan los Mercados y, particularmente, esta actividad.

Que, en tal sentido, se modifican las categorias de agentes registrados por ante la COMISION NACIONAL DE
VALORES (CNV) que podran gjercer la funcion de Hacedor de Mercado y se incorpora la posibilidad que -
exclusivamente a través de dicha figura 'y bajo su entera responsabilidad - uno o més de sus clientes puedan ser
habilitados para realizar operaciones tendientes a proveer liquidez a determinadas especies y/o instrumentos
habilitados por € respectivo Mercado, conforme ciertos requisitos, parametrosy lineamientos.

Que, en virtud de lo expuesto, se impone gque cada Mercado, dentro de su &mbito, mediante reglamentos, sujetos a
la previa aprobacion de esta CNV, delimite y determine las condiciones particulares y especificas parael gercicio
de lafuncion de Hacedor de Mercado y su correspondiente registracion por ante los mismos, asi como también la
actuacion de determinados clientes, su registracion y habilitacion, con sujecion al marco regulatorio genera
establecido por laCNV, comprensivo de |os criterios enunciados y ciertas pautas minimas.

Que la presente Resolucion Genera se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por € articulo 19, incisos
a),d), e),0)yq),delaLey N° 26.831.

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Sustituir € articulo 2° de la Seccion |1 del Capitulo V del Titulo VI delas NORMAS (N.T. 2013
y mod.), por €l siguiente texto:

“REGLA GENERAL.

ARTICULO 2°.- Como regla general, todas |as operaciones se redlizaran a través de los Sistemas Informéticos de
Negociaciéon autorizados por la Comisién, bajo segmentos que aseguren la prioridad precio tiempo y por
interferencia de ofertas, y serén garantizadas por el Mercado y por la Camara Compensadora en su caso.

Los Agentes habilitados para su actuacion como hacedores de mercado silo podran desarrollar sus compromisos
en segmentos de negociacion por interferencia de ofertas con prioridad precio tiempo. Asimismo, aguellas
instrucciones de operaciones tendientes a proveer liquidez que fueran impartidas por determinados clientes
habilitados por dichos agentes, de conformidad con o previsto en €l presente Titulo de estas Normas, también
deberén cursarse, sin excepcion, en segmentos de negociacion por interferencia de ofertas con prioridad precio
tiempo”.

ARTICULO 2°.- Sustituir la Seccion XIX del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por
el siguiente texto:

“SECCION XIX.



HACEDOR DE MERCADO.
DEFINICION.
ARTICULO 70.- Se define como Hacedor de Mercado a aquel:

1) Agente de Liquidacién y Compensacion, autorizado y registrado por la Comisién bajo alguna de las siguientes
subcategorias: (i) ALyC Integral; (ii) ALyC Propio; y/o (iii) ALyC | Agro; y

2) Agente de Negociacion, autorizado y registrado por la Comisién que posea convenio vigente con el respectivo
ALyC Integral, y que actle en € marco de las funciones previstas en el Capitulo | del Titulo VIl de estas Normas.

Los Agentes mencionados en los apartados 1) y 2) precedentes deberan encontrarse previamente habilitados por
el Mercado del que revistan el carécter de miembros para actuar bajo dicha figura sobre las especies y/o
instrumentos que éste establezca y observar la reglamentacion dictada por cada Mercado para su habilitacion,
actuacion y registro.

A tal efecto, los Mercados deberan llevar y mantener actualizado en todo momento, en sus ambitos y bajo su
exclusiva responsabilidad, el respectivo registro de Hacedores de Mercado. Luego de su registro, € Hacedor de
Mercado debera ser previamente habilitado por el correspondiente Mercado para efectivamente poder iniciar sus
funciones como tal respecto de cada especie y/o instrumento.

El registro a ser implementado por los Mercados deberd, en todos los casos, ser de acceso publico para
conocimiento y consulta permanente del publico inversor y demas actores del mercado de capitales. En tal
sentido, € referido registro deberd, como minimo, contener la siguiente informacién: a) datos identificatorios del
Hacedor de Mercado, incluyendo su denominacién completa, categoria de agente, niUmero de registro y
membresia; y b) especies y/o instrumentos en relacion alos cuales actuara como tal.

La reglamentacién correspondiente debera ser presentada a esta Comision para su previa aprobacion.
REGLA GENERAL. ACTUACION. OPERACIONES DE CLIENTES PARA PROVEER LIQUIDEZ.
ARTICULO 71.- Hacedor de Mercado:

I.- Lafuncion del Hacedor de Mercado seré la de proveer liquidez a las especies y/o instrumentos sobre |os que
opere en orden a laformacion més eficiente del precio y ala consiguiente reduccion de su volatilidad, mediante la
formulacién de ofertas de compra y de venta con un minimo diferencial entre sus respectivos precios bajo las
condiciones que cada Mercado establezca y seglin la especificidad del instrumento o de la especie que se
determine en la respectiva reglamentacion.

El Hacedor de Mercado debera cumplir con lo dispuesto en el articulo 2° de la Seccion |1 del Capitulo V del
presente Titulo y actuar exclusivamente por cuenta propia. Durante €l periodo de presencia en la sesion de
negociacion el Hacedor de Mercado silo podra actuar en tal caracter con las especies y/o instrumentos para los
gue se encuentre habilitado por el respectivo Mercado.

I1.- El Hacedor de Mercado, bajo su entera responsabilidad e independientemente que se encuentre habilitado o
no por el correspondiente Mercado para gjercer sus funciones como tal, podré acordar y habilitar que uno 0 mas
de sus clientes realice operaciones tendientes a proveer liquidez a determinadas especies y/o instrumentos, sujeto
ala previaregistracion y habilitacion de tales clientes por ante el respectivo Mercado y conforme los siguientes



lineamientos y parametros:
a) Los mencionados clientes, como minimo, deberan:

al) Revedtir exclusivamente €l caracter de personas juridicas -regularmente constituidas en € pais o que
encontrandose congtituidas en e extranjero hayan dado cumplimiento a lo requerido en la Ley Genera de
Sociedades N° 19.550. Deberan asimismo contar con convenio de apertura de cuenta vigente y subcuenta
custodia abierta en un ADCVN para desarrollar de la operatoria aqui prevista, y observar y dar cumplimiento a
las previsiones de esta CNV contenidas -en materia de convenios de apertura de cuenta- en los Capitulos | y |1 del
Titulo VII de estas Normas, asi como también alo dispuesto en la normativa especifica dictada por la Unidad de
Informacion Financieray demés leyes y/o reglamentaciones vigentes aplicables;

a.2) Revestir la condicion de inversores calificados en los términos del articulo 12 de la Seccion | del Capitulo VI
del Titulo |1 de estas Normas y conforme la reglamentacién a ser dictada por los Mercados;

a3) Contar con recursos suficientes y demés condiciones para desarrollar tal operatoria, conforme la
reglamentacion a ser dictada por los Mercados atalesfines; y

a.4) Con carécter previo a inicio de su actuacion, encontrarse debidamente registrados y habilitados por ante el
Mercado respecto del cual € Hacedor de Mercado revista €l caracter de agente miembro, todo €ello de
conformidad con la reglamentacion a ser dictada por 1os Mercados para su registracion, habilitacion y actuacion,
incluido, pero no limitado, los recursos requeridos y/o demés requisitos o condiciones para su actuacion.

A tal efecto, los Mercados deberan llevar y mantener actualizado en todo momento, en su ambito y bajo su
exclusiva responsabilidad, €l registro de los referidos clientes. Luego de su registro, éstos deberan ser
previamente habilitados por € correspondiente Mercado para efectivamente poder iniciar la operatoria aqui
respecto de cada especie y/o instrumento.

b) El registro a ser implementado por los Mercados debera, en todos los casos, ser de acceso publico para
conocimiento y consulta permanente del publico inversor y deméas actores del mercado de capitales. En ta
sentido, deberd como minimo, contener la siguiente informacién: (i) datos identificatorios de los clientes en
cuestion; (ii) datos identificatorios del Hacedor de Mercado a través del cual dicho cliente cursara operaciones
tendientes a proveer liquidez, incluyendo su denominacion completa, categoria de agente, nimero de registro y
membresia; y (iii) especies y/o instrumentos en relacion a los cuéles realizaré operaciones tendientes a proveer
liquidez.

c) Durante el periodo de su actuacion en la sesion de negociacion debera observarse, sin excepcion, lo dispuesto
en el articulo 2° de la Seccion |1 del Capitulo V del presente Titulo, pudiendo solo actuar por cuenta propiay con
lafinalidad de proveer liquidez en las especies y/o instrumentos habilitados por el respectivo Mercado.

d) El Hacedor de Mercado sera responsable por todos los actos y/u operaciones que realicen sus clientes con
motivo de la operatoria aqui previstay por € cumplimiento de los procedimientos, requisitos, especificaciones y
demés reglas de actuacion establecidas en la presente Seccion y/o en la reglamentacion gue dicte cada Mercado,
debiendo en todos los casos abstenerse de cursar aquellas operaciones de |os clientes que fueren contrarias a las
disposiciones previstas en la Seccion y/o en la pertinente reglamentacién dictada por los Mercados.

I11.- La realizacion de cualquiera de las operaciones previstas en la presente Seccidon estard sujeta a las
disposiciones de la Ley N° 26.831, las presentes Normas y demés reglamentaciones vigentes, debiendo los



Hacedores de Mercado y/o los referidos clientes abstenerse de gercer su actividad y/o permitir o redizar la
operatoria aqui prevista de formatal que se incurra en practicas contrarias a la transparencia conforme lo previsto
enlaLey N° 26.831 y/o las presentes Normas.

PAUTAS MINIMAS.
ARTICULO 72.- Reglamentacién que los Mercados:

|.- Lareglamentacion que los Mercados dicten con relacion ala actividad de los Hacedores de Mercado deberén,
como minimo, contemplar |os siguientes aspectos:

a) Los requisitos que deberan cumplir los Agentes para el altay baja de su registro como Hacedores de Mercado y
vigencia de la inscripcion en éste, incluyendo la divulgacion obligatoria a publico inversor, con la debida
antelacion, en aguell os supuestos de baja del Hacedor de Mercado

b) Cantidad méaxima de Hacedores de Mercado y s la actuacion en tal caracter sera exclusiva de un agente por
especie y/o instrumento o se permitira la pluraidad de Hacedores de Mercado en una misma especie y/o
instrumento, y si cada Hacedor de Mercado podré actuar en tal carécter solo en una especie y/o instrumento o en
varios.

c) Procedimiento y requisitos para la habilitacion de los Hacedores de Mercado respecto de cada especie y/o
instrumento, con fundamento en los riesgos operativos involucrados, capacidad financiera e infraestructura
operacional.

d) Los derechos y obligaciones de los agentes registrados como Hacedores de Mercado, incluido, pero no
limitado, las reglas de conducta exigibles, asi como los criterios para e cumplimiento de las 6rdenes, debiendo
contar con una subcuenta custodia abierta en un ADCVN paradesarrollar de lafuncion de Hacedor de Mercado.

€) Especie 0 especies y/o instrumento o instrumentos negociados en € Mercado respecto de los cuales podra
operar el Hacedor de Mercado.

f) Ingresos que percibiré por su actuacion.
g) Exigencias de presencia minima durante la sesion de negociacion.

h) Diferencial maximo entre los precios de las ofertas de compray de venta que podra mantener por especie y/o
instrumento durante su presencia en la sesion de negociacion.

i) Permanencia minima de las ofertas correspondientes a drdenes de clientes del Hacedor de Mercado, en las
pantallas de los sistemas de negociacion, previa a que aquéllas puedan ser aplicadas contra ofertas de éste en tal
caracter.

j) En caso de existir un compromiso o contrato con un emisor o grupo de emisores, se debe brindar informacién
plenaal emisor o grupo de emisores sobre el mecanismo de actuacion del Hacedor de Mercado.

I1.- Por otra parte, la reglamentacion que dicten los Mercados con relacion ala operatoria de | os clientes destinada
aproveer liquidez a determinada especie o instrumento deberd, como minimo, contemplar |os siguientes aspectos:

a) Cantidad méxima de clientes por Hacedor de Mercado y/o por especie o instrumento, requisitos y mecanismo



para el atay baa de su registracion, vigencia de su inscripcién y publicidad de la nébmina de inscriptos, para
conocimiento del publico inversor y deméas actores del mercado de capitales, incluyendo la divulgacion
obligatoria a publico inversor, con la debida antelacion, en aquellos supuestos de baja voluntaria por parte del
cliente en cuestion.

b) En todos los casos, €l/los cliente/s solo podré/n redlizar |a referida operatoria a través de un Unico Hacedor de
Mercado y en e ambito de un sdlo Mercado, no pudiendo ser registrados y habilitados por parte de otro Mercado
—en forma simulténea o alternada- para cursar operaciones tendientes a proveer liquidez.

¢) Procedimiento y requisitos para su habilitacion respecto de cada especie y/o instrumento con fundamento en
los riesgos operativos involucrados, su capacidad financiera e infraestructura operacional, asi como también los
requisitos de idoneidad, profesionalismo, las caracteristicas distintivas, |0s recursos requeridos a tales clientes y
los requisitos patrimoniales diferenciados exigibles alos agentes con motivo de la operatoria en cuestion.

d) Prohibicion para operar lal/s especie/s y/o instrumento/s en cuestion por parte de aguellos clientes que: (i)
revistan el caracter de sociedades controlantes, controladas o vinculadas —directa o indirectamente- en los
términos del articulo 33 de la Ley Genera de Sociedades N° 19.550, y/o que se encuentren bajo control comin
dentro de un mismo grupo econdmico, de la respectiva sociedad emisora de la especie y/o instrumento objeto de
la operatoria teniente a proveer liquidez; y/o (ii) vendan o provean y/o suministren bienes y/o servicios o bien
posean cualquier tipo de vinculacion contractual, comercial y/u otro tipo o naturaleza con cualquiera de los
sujetos indicados en el inciso que antecede.

e) Obligaciones adicionales de los Hacedores de Mercado con motivo de la operatoria de sus clientes y durante la
sesion de negociacion, incluido, pero no limitado, las reglas de conducta exigibles a mismos, asi como los
criterios para el cumplimiento de las érdenes impartidas por sus clientes.

f) Especie 0 especies y/o instrumento o instrumentos negociados en e Mercado respecto de los cuales se
habilitara la operatoria, y pautas para el ingreso de érdenes en caso que (i) & Hacedor de Mercado y €l cliente; o
(i) uno o mas clientes, actten en la misma especie y/o instrumento.

0) Exigencias de presencia minima durante la sesion de negociacion.

h) Diferencial maximo entre los precios de las ofertas de compray de venta que podra mantener por especie y/o
instrumento durante su presencia en la sesion de negociacion.

i) Ingresos que percibira por su actuacion.

j) En caso de existir un compromiso o contrato con un emisor 0 grupo de emisores, deberd brindarse informacion
plena alos mismos sobre el mecanismo de actuacién implementado para estos clientes.

Los Mercados deberan dictar las reglamentaciones necesarias para dar estricto cumplimiento a lo normado en €l
presente articulo y concordantes de ésta Seccion, las cuales deberan ser sometidas a la previa aprobacion por parte
de esta Comision”.

ARTICULO 3°.- La presente Resolucion General entrara en vigencia a partir del dia siguiente a de su
publicacién en el Boletin Oficial de la Republica Argentina.

ARTICULO 4°.- Registrese, comuniquese, publiquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,



incorpérese en el Sitio Web del Organismo www.argentina.gob.ar/cnv, agréguese al Texto de las NORMAS
(N.T.2013y mod.) y archivese.
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