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COMISION NACIONAL DE VALORES

Resolucion General 867/2020
RESGC-2020-867-APN-DIR#CNV - Elaboracion Participativa de Normas. Aplicacion.
Ciudad de Buenos Aires, 16/11/2020

VISTO el Expediente N° EX-2020-66090837- -APN-GAL#CNV, caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION
GENERAL S/REGIMEN DIFERENCIADO INTERMEDIO DE OFERTA PUBLICA DE ACCIONES Y/O DE
OBLIGACIONES NEGOCIABLES- INCORPORACION DE LA SECCION XI DEL CAPITULO V DEL TiTULO Il DE
LAS NORMAS -N.T. 2013 Y MOD.", lo dictaminado por la Subgerencia de Reorganizaciones y Adquisiciones, la
Gerencia de Emisoras, la Subgerencia de Normativa y la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDO:

Que la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 11-5-2018) tiene por objeto el desarrollo del mercado de
capitales y la regulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos en el ambito del mismo.

Que, mediante el dictado de la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 (B.O. 11-05-2018), se propici6 la
modernizacién y adaptacion de la normativa a las necesidades actuales del mercado, el que ha experimentado una
importante evolucion en los Gltimos afios.

Que el articulo 19 inciso h) de la Ley N° 26.831 otorga a la COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)
atribuciones para dictar las reglamentaciones que se deberan cumplir para la autorizacién de los valores
negociables, instrumentos y operaciones del mercado de capitales, hasta su baja del registro, contando con
facultades para establecer las disposiciones que fueren necesarias para complementar las que surgen de las
diferentes leyes y decretos aplicables a éstos, asi como resolver casos no previstos e interpretar las normas alli
incluidas dentro del contexto econdmico imperante, para el desarrollo del mercado de capitales.

Que el articulo 19 inciso r) de la citada Ley dispone que la Comisidn puede establecer regimenes de informacion y
requisitos para la oferta publica diferenciados.

Que entre los objetivos estratégicos de la CNV se encuentran el de difundir el acceso al mercado de capitales en
todo el ambito de la REPUBLICA ARGENTINA; establecer regulaciones y acciones para la proteccion de los
inversores; fomentar el desarrollo econémico a través de la profundizacion del mercado de capitales garantizando la
eficiente asignacion del ahorro hacia la inversion; asegurar que el mercado se desarrolle en forma sana, segura,
transparente y competitiva, que las operaciones se desenvuelvan en un marco de integridad, responsabilidad y
ética; y establecer las herramientas necesarias para que los inversores cuenten con informacién plena, completa y
necesaria para la toma de decisiones de inversion.
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Que el articulo 81 de la Ley N° 26.831 establece que la Comisién podra establecer regimenes diferenciados de
autorizacién de oferta publica de acuerdo con las caracteristicas objetivas o subjetivas de los emisores y/o de los
destinatarios de los ofrecimientos, el nimero limitado de éstos, el domicilio de constitucion del emisor, los montos
minimos de las emisiones y/o de las colocaciones, la naturaleza, origen y/o especie de los valores negociables, o
cualquier otra particularidad que lo justifique razonablemente.

Que, en ese marco, se proyecta la incorporacion de una nueva Seccion en el Capitulo V del Titulo Il de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por la cual se crea un nuevo régimen diferenciado de oferta publica, que se
denomina “Régimen Diferenciado Intermedio”, especialmente orientado a la actividad productiva e industrial.

Que el objetivo de la reforma, sometida a consulta publica, tiende a favorecer el acceso al mercado de capitales de
nuevos emisores y ampliar las posibilidades de eleccion, por parte de éstos, de regimenes de negociacion
adecuados a sus necesidades de financiamiento y costos.

Que el nuevo régimen tiene por objeto aquellas emisoras, tanto de acciones como de obligaciones negociables, que
retinan caracteristicas asimilables a las PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS (PYMEs) y/o empresas familiares,
gue por su estructura administrativa o de personal, o por sus condiciones econdémicas, les resulta dificultoso cumplir
los requisitos regulatorios del régimen general previsto para grandes emisores; pero que, al mismo tiempo,
necesitan acceder al financiamiento a través del mercado de capitales, mediante ofrecimientos que alcancen al
mayor nimero posible de inversores.

Que, asimismo, en este régimen se contempla la situacion de aquellas emisoras autorizadas a efectuar oferta
publica de acciones bajo el régimen general y que, por distintas razones, actualmente no se encuentran en
condiciones de cumplir los requisitos que impone dicho régimen, previéndose la posibilidad de realizar el traspaso a
este nuevo régimen diferenciado intermedio, sin que ello importe su retiro del régimen de oferta publica.

Que, por otra parte, el articulo 16 de la Ley N° 26.831 establece que la CNV podra disponer la reduccién o exencién
de la tasa de fiscalizacién y control, a las emisiones efectuadas por PYMEs, incluyendo a las cooperativas.

Que, con el objeto de fomentar el ingreso de nuevas emisoras al &mbito de la oferta publica de valores negociables
a menores costos, bajo este régimen se exceptla del pago de la tasa de fiscalizacion y control a aquellas entidades
gue, ademas de cumplir los requisitos especificos de este régimen, califiquen como “PYME CNV”, de acuerdo con
lo establecido en el Capitulo VI del Titulo Il de las Normas (N.T. 2013 y mod.).

Que el articulo 110 de la Ley N° 26.831 establece que la CNV podra exceptuar, con caracter general, a las PYMEs
de constituir el Comité de Auditoria previsto en dicho articulo.

Que, en el marco de dichas facultades, bajo este régimen se establece que sera optativa la constitucion del Comité
de Auditoria, para aquellas emisoras de acciones que califiquen como “PYME CNV” segun la definicién contenida
en el Capitulo V del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que, para el caso de que la emisora de acciones prescinda de dicho Comité, se prevé que la Comisién
Fiscalizadora o el Consejo de Vigilancia asuman las funciones atribuidas por la ley al Comité, conforme establece el
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articulo 105 de la Ley N° 26.831.

Que, con el objeto de fomentar el ingreso de nuevas emisoras al régimen diferenciado intermedio, se propone
reducir las cargas impuestas a éstas emisoras y favorecer su financiamiento a través del mercado de capitales, se
establece un plazo de gracia de UN (1) afio para presentar los estados financieros preparados de acuerdo a
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Que, teniendo en cuenta las excepciones y opciones que brinda este régimen en cuanto a las exigencias
regulatorias, resulta necesario establecer un limite al monto de endeudamiento, fijando un tope maximo de emision,
que se establece en base a la capacidad econémica y financiera de la emisora, resultante del Gltimo estado
financiero anual.

Que, las emisoras autorizadas bajo este régimen diferenciado intermedio, deberan revalidar el cumplimiento de los
requisitos establecidos para permanecer en dicho régimen, transcurridos DOS (2) ejercicios anuales desde el
otorgamiento de la respectiva autorizacion.

Que las emisoras autorizadas deberan cumplir el resto de las exigencias y requisitos previstos para las emisoras
del régimen general que no se contrapongan con las disposiciones del presente régimen.

Que atendiendo a las circunstancias descriptas y como continuidad de la politica adoptada por la CNV en materia
reglamentaria, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracién Participativa de Normas”, aprobado por
el Decreto N° 1172/2003 (B.O. 4/12/2003), el cual es una herramienta fundamental para fomentar el dialogo del
Organismo con los distintos participantes del Mercado de Capitales en la produccién de normas y transparencia.

Que, conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracion Participativa de Normas” es un procedimiento que,
a través de consultas no vinculantes, involucra a sectores interesados y a la ciudadania en general, en la
elaboracién de normas administrativas, cuando las caracteristicas del caso, respecto de su viabilidad y oportunidad,
asi lo impongan.

Que la presente se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos h) y r), y 81de la Ley
N° 26.831 y el Decreto N° 1172/03.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas” aprobado por
el Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la
adopcion de una reglamentacion sobre “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/REGIMEN DIFERENCIADO
INTERMEDIO DE OFERTA PUBLICA DE ACCIONES Y/O DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES-
INCORPORACION DE LA SECCION XI DEL CAPITULO V DEL TiTULO Il DE LAS NORMAS -N.T 2013 Y MOD.-",
tomando en consideracion el texto contenido en el Anexo | (IF-2020-76947425-APN-GAL#CNV) que forma parte
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integrante de la presente Resolucién.

ARTICULO 2°.- Designar a las Cdras. Monica Cristina Brizuela, Maria Cecilia Acufia Miguez y al Dr. Marcos
Palomba para dirigir el procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas” conforme al Decreto N° 1172/2003.

ARTICULO 3°.- Autorizar a ingresar las opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente
N° EX-2020-66090837- -APN-GAL#CNV a través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo |l (IF-2020-76949105-APN-GAL#CNV) que
forma parte integrante de la presente Resolucién, como modelo para ingresar las opiniones y/o propuestas a través
del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 5°.- Fijar un plazo de TREINTA (30) dias héabiles para realizar presentaciones de opiniones y/o
propuestas, las que deberan efectuarse a través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucion General por el término de DOS (2) dias en el Boletin Oficial de
la Republica Argentina, cuya entrada en vigencia sera a partir del dia siguiente al de su Gltima publicacién.

ARTICULO 7°.- Registrese, comuniquese, dese a la Direccién Nacional del Registro Oficial, incorpérese en el sitio
web del Organismo www.cnv.gov.ar y archivese.

Sebastian Negri - Ménica Alejandra Erpen - Matias Isasa - Martin Alberto Breinlinger - Adridn Esteban Cosentino

NOTA: El/los Anexo/s que integra/n este(a) Resolucién General se publican en la edicion web del BORA
-www.boletinoficial.gob.ar-

e. 17/11/2020 N° 56374/20 v. 18/11/2020

Fecha de publicacién 17/11/2020
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