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Circular N° 3588

Ref.: Negociacion de Contrato de Opciones

Buenos Aires, 23 de abrilde 2026
Senores Agentes Miembros:

Cumplo en dirigirme a Uds., de conformidad lo dispuesto la de la Seccion IX del
Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS CNV (N.T. 2013y mod)) (las “Normas”), a los fines de
poner en su conocimiento el marco normativo del tema de la referencia, el cual se
aplica a todos los Agentes Miembros de BYMA que realicen operaciones de opciones.

Las modalidades para su negociacion y liquidacién se regiran por los principios y
condiciones de esta circular, salvo indicacion explicita de lo contrario en el reglamento
del respectivo instrumento o en su comunicado de habilitacion.

1. Definicién de la operatoria

Es un contrato por el cual el lanzador (vendedor) por una determinada cantidad
de dinero denominada “prima”, otorga al titular (comprador) el derecho a exigir a
una o hasta una fecha determinada de expiracién, la compra o venta de una cierta
cantidad de un activo subyacente (lote), a un precio fijo predeterminado, llamado
“precio de ejercicio”.

1.1. Tipo de opcién conforme el derecho conferido

a) Opcidn de compra o call: El titular de la opcién adquiere el derecho a comprar
(opcion de compra o call) una determinada cantidad de un activo subyacente y el
lanzador asume la obligacidn de vender esa cantidad, a un determinado preciosi
eltitularejerce suderecho.

b) Opcién de venta o put: El titular de la opcidn adquiere el derecho a vender (opcidn
de venta o put) una determinada cantidad de un activo subyacente y el lanzador
asume la obligacion de comprarla, a un determinado precio si el titular ejerce su
derecho.

1.2. Tipo de opcién conforme la forma del ejercicio del derecho. Régimen
general.

a) Opcidn europea: El titular podra hacer uso del derecho que posee, Unicamente el
dia del vencimiento de la opcidn.
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Opcidon americana: El titular podra hacer uso del derecho que posee a partir del
dia en que se liquida la prima y hasta el dia anterior al vencimiento.

Las opciones seran del tipo americanas por definicidon, salvo indicacion explicita
de lo contrario en el reglamento del instrumento o en su comunicado de
habilitacion.

Ejercicios.

Los ejercicios de los derechos conferidos por el contrato deberan ser informados
a BYMA a través de los medios especialmente habilitados.

Para opciones sobre valores negociables de renta fija y variable, el ejercicio de una
opcion implicara por sisolo la concertacion de la operacion de contado normal
en forma independiente del precio de cotizacidn, sobre el activo subyacente.

Para el caso de opciones sobre contratos de futuros, el ejercicio implicara la
concertacién de la operacion (de compra o venta) del futuro correspondiente.

En caso de opciones sobre indices basados en Activos reglamentados por CNV, el
gjercicioimplicard unaliquidaciénfinanciera, porlo que no existira una entregafisica
del activo subyacente. El precio de referencia sera definido en el comunicado de
habilitacion.

El Sistema de BYMA informara al lanzador ejercido en los horarios establecidos.

Al vencimiento de la opcion, BYMA aplicara el ejercicio automatico de todas
aguellas posiciones de opciones que se encuentren “in the money”, sin considerar
umbral minimo alguno, es decir, toda opcidon que presente valor intrinseco
positivo.

Se considera que una opcién esta “in the money” cuando presenta valor intrinseco
positivo. En el caso de las opciones de compra, esto ocurre cuando el precio de
ejercicio es inferior al precio de cierre del activo subyacente en el mercado de
contado normal del dia de vencimiento. En el caso de las opciones de venta,
cuando el precio de ejercicio es superior a dicho precio de cierre.

No obstante, en caso de que una serie se encuentre “in the money” y el Agente no
desee su ejercicio, deberd manifestar expresamente la instruccidén de no ejercicio
a través de los sistemas habilitados a tal efecto, dentro de los plazos y condiciones
operativas establecidos por BYMA.

Activos Subyacentes

Los activos subyacentes podran corresponder a (i) valores negociables de rentafija
o variable; (ii) contratos de futuros; o (iii) indices basados en Activos Reglamentados
por la CNV.

En el caso de los contratos de opciones sobre valores negociables de renta fija o
variable, el marco regulatorio de los mismos se encuentra dado por esta Circular,
rigiendose en su totalidad por los términos y condiciones aqui previstos.
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Respecto de los contratos de opciones sobre contratos de futuros e indices
basados en Activos Reglamentados por CNV, seran habilitados por BYMA
conforme los términos y condiciones especificos establecidos en los
respectivos Reglamentos, previa aprobaciéon por parte de la CNV.

Lo dispuesto en la presente Circular (y sus Anexos) sera de aplicacion general y
complementara lo establecido en los respectivos Reglamentos de los
contratos de opciones sobre contratos de futuros e indices basados en Activos
Reglamentados por CNV, en la medida que sus términos y condiciones
especificos asilo prevean o no dispongan lo contrario.

Extincion de las Obligaciones del Lanzador

Las obligaciones derivadas del lanzamiento se extinguen por el ejercicio de las
opciones, por su vencimiento, o por el cierre de posicion.

Lote

La cantidad minima de activos subyacentes de la respectiva operatoria se
denomina “lote de negociacion” o “lote”. La negociacién de opciones se llevara a
cabo en base a cantidad de lotes.

Eltamanodeloslotes poractivosubyacente se encuentra previstoen el Anexo
|. BYMA podra en cualquier momento modificar el tamano de los lotes como asi
también la cantidad minima de cada lote:

Precio de ejercicio

El precio del gjercicio corresponde al precio al cual el titular tendra derecho de
comprar o vender cada uno de los activos subyacentes que integran el lote objeto
de la opcion.

Ambito de negociacién

La operacidn debera ser concertada en el Segmento de Prioridad Precio Tiempo
(PPT) en los horarios que establezca BYMA para cada uno de los activos
subyacentes habilitados.

Plazo de Liquidacion

El plazo de liquidacion para las primas sera de Contado Inmediato mientras que
para los ejercicios sera el de Contado normal. BYMA podra modificar este plazo
utilizando para su difusion los medios habituales de comunicacion, con suficiente
anticipacion.

Serie

Se define como serie al instrumento integrado por el activo subyacente, la
3
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condicion de compra o venta de la opcidn, el precio de ejercicio y la fecha de
vencimiento.

Habilitacién

BYMA habilitara series de opciones sobre distintos tipos de activos subyacentes,
conforme lo previsto en el Anexo Il. BYMA podra modificar o adicionar
habilitaciones.

Fecha de vencimiento

La fecha de vencimiento es la fecha en que expira la opcién, conforme el detalle
provisto en el Anexo Il del presente. BYMA podra modificar los respectivos
vencimientos.

Ultima rueda de negociacién y de ejercicio

La informacidn al respecto se encuentra en el Anexo lll, gue BYMA podra
modificar en cualquier momento-

Precio de cierre

El precio de cierre es el precio promedio ponderado (VWAP) de las operaciones
registradas en el lapso de 10 (diez) minutos anteriores a la Ultima operacion en cada
serie.

Ajuste de Precio en contratos de opciones sobre valores negociables de
renta variable y renta fija

En los contratos de opciones sobre valores negociables de renta variable y renta
fija, los ajustes para las posiciones abiertas, y la forma de calculo de los mismos se
detallan en el Anexo IV. BYMA podra efectuar adecuaciones, las cuales seran
informadas con la anticipacién suficiente a través de los medios de comunicacion
habilitados.

Posiciones y garantias.

El tratamiento aplicable a las garantias, asi como los criterios, alcances y
procedimientos asociados a su determinacion, constitucion, administracion y
eventual reposicion—se encuentran detallados en la Circular N° 3594, titulada
“Posiciones y Garantias Post-Trade”, la cual forma parte integrante del marco
normativo vigente y resulta de aplicacion para las operaciones compensadas y
liguidadas conforme a los procedimientos de Post-Trade.

Derechos

Las operaciones devengaran Derechos de Mercado, especificados en la Tabla de
Derechos, los cuales se aplicaran sobre los valores efectivos de la opciéon y del
ejercicio, cuando éste tenga lugar.
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12. Consideraciones Generales

BYMA tendra las facultades necesarias para interpretar las disposiciones de la
presente Circular y efectuar las adecuaciones que resulten pertinentes frente a

situaciones no previstas.

13. Vigencia
La presente Circular 3588 tendravigencia a partir del dia 24 de abril de 2026.

Cualquier modificacion al respecto sera oportunamente informada por este
Mercado a través de los habituales canales de comunicacion.

Sin otro particular, saludo a Uds. atentamente.

Maria José Del Boca
Chief Product & Client
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Anexo |I: Tamano de los lotes por activo subyacente

El tamano de los lotes para valores negociables sera de 1.000 (un mil) nominales para
renta fija, de 100 (cien) nominales para accionesy 10 (diez) nominales para CEDEARs.

Eltamano de los lotes para contratos de futuros sera de 1(un) contrato.

Eltamano de los lotes para opciones sobre indices basados en Activos Reglamentados
por CNV, sera de 1 (un) indice.

En el caso que el reglamento operativo de opciones sobre Contratos de Futuros o
indices basados en Activos Reglamentados por CNV, establezca otro tamano de lote,
prevalecera lo que disponga dicho reglamento.

BYMA se reserva el derecho de abrir series de opciones con tamanos distintos a los
expresados en los parrafos anteriores, los cuales seran informados por los medios de
comunicacion vigentes.
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Anexo |l: Habilitacién y vencimientos de series

Valores Negociables de Renta Variable: se habilitardn un maximo de 3 (tres)
vencimientos de meses paresy1(un)vencimientodeserie enlosmesesimpares (el mas
proximo).

Valores Negociables de Renta Fija: se habilitardan 3 (tres) vencimientos
correspondientes a los siguientes 3 (tres) meses.

Contratos de Futuros: se habilitaran 3 (tres) vencimientos correspondientes a los
siguientes tres meses.

indices basados en Activos Reglamentados por CNV: se habilitardan 3 (tres)
vencimientos correspondientes a los siguientes tres meses.

Vencimiento de Series de Opciones:

e Opciones valores negociables de renta fija: anteultimo dia habil del mes de
vencimiento.

¢ Opciones valores negociables renta variable: tercer viernes de cada mes.

¢ Opciones sobre indices basados en Activos Reglamentados por CNV: tercer
viernes de cada mes.

¢ Opciones sobre Contratos de Futuros: el Ultimo dia habil de cada mes.
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Anexo lll Ultima rueda de negociacién y de ejercicio

Ultima rueda de negociacion

a) Para Opciones sobre valores negociables de renta fija o variable: es la
correspondiente a la fecha de vencimiento de la opcién, pudiendo efectuarse
operaciones de toda indole.

b) Para Opciones sobre Contratos de Futuros y Opciones sobre indices basados enB
Activos Reglamentados por CNV: es |la correspondiente a la fecha de vencimiento,B
pudiendo efectuarse operaciones de toda indole, salvo que el reglamento delB
instrumento indigque lo contrario.

¢) BYMA podra modificar la dltima rueda de negociacidn para opciones sobreB
ciertos activos en caso de que lo considere apropiado.

Ultima rueda de ejercicio

Es la correspondiente a la fecha de vencimiento de la opcién, pudiendo
efectuarse operaciones de ejercicio en el horario establecido por BYMA.
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Anexo IV, Ajustes a los precios de ejercicio y lotes estandar con posiciones
abiertas de contrato de opciones sobre valores hegociables de renta variable

y renta fija

Criterios generales. BYMA no realizard ajustes por eventos corporativos ordinarios. En
el caso de dividendos en acciones, distribuciones de efectivo o reducciones de capital
gue, a criterio de BYMA, se consideren reemplazos de dividendos ordinarios, tampoco
seran objeto de ajuste. Podra establecerse la realizacion de ajustes, de acuerdo con los
siguientes criterios:

e Valor técnico calculado por BYMA.

e Desdoblamiento de series, en funcidn del Precio Promedio Ponderado del
nuevo Valor Negociable.

¢ Denoexistirningunadelasalternativas previstas, lasseriesexistentesseran a
todos los efectos considerados “EX”.

Si durante el periodo de vigencia de una serie de opciones, tanto de renta fija como
de renta variable, tuviese lugar un evento corporativo “extraordinario” (entiéndase por
“extraordinario” todo evento por fuera del cronograma informado por la emisora del
valor negociable, por ejemplo, un “split” o un “reverse split”) se ajustaran los precios de
ejercicio de las distintas series con posiciones abiertas.

Los distintos criterios de ajuste se aplicaran el dia correspondiente a la fecha de
registro, procurando siempre que el valor econdmico de las distintas posiciones
abiertas permanezca inalterable.

Metodologia

Dependiendo del tipo de evento, la metodologia a aplicar serd diferente. Estos tipos
de ajuste podran ser:

Dividendo en efectivo: como regla general, BYMA no ajustard por evento
corporativo ordinario. Sin embargo, en caso de ajuste se realizara adecuando
los precios de ejercicio segun el monto o porcentaje del dividendo
correspondiente. La unidad de lote standard permanecera constante.

e Pago de dividendo en acciones: como regla general, BYMA no ajustard por
evento corporativo ordinario. Sin embargo, en caso de ajuste, la cantidad de
acciones del lote standard aumentara segun el porcentaje del dividendo, y los
precios de ejercicio se reduciran manteniendo la equivalencia del valor
econdmico de las posiciones preexistentes.

¢ Dividendo simultaneo en efectivo y en acciones: como regla general, BYMA
No ajustara por evento corporativo ordinario. Sin embargo, en caso de ajuste
con el fin de procurar un correcto ajuste de las posiciones, éstas se trataran
aplicando en primera instancia el dividendo en acciones y posteriormente el
efectivo, en ese orden.
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e Split: Ante un Split, la cantidad de acciones que conforman el lote standard se
multiplicara por el factor por el cual se realizé el Split, y se dividiran por dicho
factor los precios de ejercicio de las series.

¢ Reverse Split: para este caso, el ajuste se realizarad dividiendo la cantidad de
acciones que conforman el lote standard por el factor por el cual se realizé el
Reverse Split. En consecuencia, los precios de ejercicio se multiplicaran por
dicho factor, resultando de ese modo que el valor econdmico permanezca
inalterable.

¢ Canje de acciones por fusion o adquisicién: las acciones de la compania
adquirida se canjearan por acciones de la compania adquirente a un
determinado factor de conversion, el cual se aplicard tanto a los precios de
ejercicio como a la unidad del lote standard para la obtencidn de las nuevas
series. Asimismo, éstas cambiardn su denominacién con relacidén al nuevo
activo subyacente.

Cabe senalar que la unidad de lote de las series del nuevo activo pasara a ser del
tamano estipulado por el Anexo | una vez finalizado el periodo de canje y se
extingan las posiciones sujetas al mismo.

e Pago de renta/amortizacién de valores negociables de renta fija: como regla
general, BYMA no ajustara por evento corporativo ordinario. Sin embargo, en
caso de ajuste, se aplicara el mismo criterio utilizado para los dividendos en
efectivo.

En caso de que se realicen ajustes por eventos corporativos extraordinarios, los
mismos seran debidamente informados a través de los canales oficiales de BYMA.

Tratamiento de los Derechos de Suscripcion

Como regla general, BYMA no habilitara series de derechos de suscripcion ni ajustara
el precio de las series donde existan posiciones abiertas. BYMA podra desdoblar las
series existentes en caso de que lo considere necesario. En caso de hacerlo, procedera
de la siguiente forma:

Habilitacion de series

Al inicio de un periodo de suscripcion de Valores Negociables de Renta Variable
autorizados a negociar opciones, BYMA, procedera a desdoblar las series donde
existan posiciones abiertas en dos nuevas series de opciones: una para los Valores
Negociables "ex-cupon" o “Ex", y otra serie para los cupones.

Fecha de apertura de series

La habilitacion de las series de opciones mencionadas precedentemente (cuponesy
valores negociables) se producira el dia habil anterior a la fecha prevista para el
comienzo de la suscripcion.
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Serd también condicién para la habilitacion de series de opciones sobre cupones,
gue el comienzo de la suscripcion tenga como fecha limite el dia habil anterior a
la fecha fijada para la finalizacion del ejercicio.

Determinacion de los precios de ejercicios de las series

Para establecer los precios de ejercicio de las opciones a desdoblar se procedera
de la siguiente forma:

- Se determinara el precio promedio ponderado del Valor Negociable ex-
cupon (ppp lamina ex), en base a la negociacion de la rueda del contado 24
horas, previa a la apertura de las series.

- Se calculara el precio promedio ponderado del cupdn (ppp cupdn), en base
a rueda de negociacion del mismo, previa a la apertura de las series.

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

ppp cupodn
ppp lamina ex + ppp cupodn

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

Fecha de vencimiento de las series de cupones

La fecha de vencimiento de las series de cupones habilitadas sera la menor entre
el vencimiento de la serie original y el tercer dia anterior al vencimiento de la
suscripcion.
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