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COMISION NACIONAL DE VALORES

Resoluciéon General 1110/2026
RESGC-2026-1110-APN-DIR#CNV - Normas (N.T. 2013 y mod.). Modificacion.
Ciudad de Buenos Aires, 19/02/2026

VISTO el Expediente N° EX-2026-02206740- -APN-GE#CNV, caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION
GENERAL S/ CAMBIO DE REGIMEN DE OFERTA PUBLICA (MODIFICACION 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 tiene por objeto el desarrollo del mercado de capitales y la regulacion de los
sujetos y valores negociables comprendidos en el ambito de este, siendo la CNV su autoridad de aplicacion y
contralor.

Que la Ley de Financiamiento Productivo propicié la modernizacion y adaptacién de la normativa a las necesidades
actuales del mercado.

Que el articulo 19, inciso h) de la Ley de Mercado de Capitales otorga a la CNV atribuciones para dictar las
reglamentaciones que se deberan cumplir para la autorizacion 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 la CNV ha dictado diversas normas orientadas a flexibilizar y adecuar los requisitos aplicables a las Emisoras,
con el objeto de facilitar su acceso y permanencia en el mercado de capitales, atendiendo a la diversidad de
estructuras, tamafios y necesidades de financiamiento.

Que se ha observado que determinadas Emisoras actualmente comprendidas en el Régimen General de Oferta
Publica -en particular aquellas que califican como PyME o que presentan estructuras familiares o de baja liquidez-
enfrentan costos y exigencias regulatorias que resultan desproporcionadas respecto de su escala operativa o de las
caracteristicas de sus accionistas.

Que, no obstante ello, dichas Emisoras pueden requerir continuar accediendo al mercado de capitales bajo
regimenes de menores exigencias informativas, sin que ello implique la exclusién del control de la CNV.

1de8

PRESIDENCIA DE LA NACION

@ Bo LETI N O F I CIAL Secretaria Legal y Técnica | Dra. Mar(a Ibarzabal Murphy

'\ep' de 16( Repliblica Argentina Direccion Nacional del Registro Oficial | Dr. Walter Rubén Gonzalez



BOLETIN OFICIAL o
de la Republica Argentina [m] s L

https://www.boletinoficial.gob.ar/#!DetalleNorma/338627/QR

Que el cambio desde el Régimen General de acciones hacia regimenes especiales con menores exigencias implica
una modificacién sustancial de las condiciones de negociacion y de informacién de los valores, incluyendo, entre
otros aspectos relevantes, la posibilidad de que la Emisora deje de preparar sus Estados Financieros conforme a
las NIIF y pase a hacerlo de acuerdo con las NCPA, asi como una restriccion en el universo de sujetos habilitados
para la negociacion, particularmente cuando ésta queda circunscripta a Inversores Calificados.

Que dicho cambio de régimen puede afectar de manera relevante a los accionistas minoritarios, quienes, por no
contar necesariamente con la experiencia, conocimientos o capacidad econémica suficientes, requieren un nivel de
tutela reforzada frente a la reduccion de exigencias informativas y de transparencia.

Que, en tal contexto, respecto a las Emisoras autorizadas a la oferta publica por acciones, resulta razonable, como
condicién para autorizar el cambio de régimen, la realizaciéon previa de una OPA conforme lo dispuesto en el
articulo 97 de la Ley de Mercado de Capitales y a lo previsto en el Titulo Il de estas Normas respecto al retiro del
Régimen de Oferta Publica, entendido ello, para el caso concreto, como el cambio de régimen que importa un
cambio de derechos al alterarse el régimen informativo dirigido a los accionistas e inversores.

Que cabe aclarar que no crea un supuesto autbnomo de OPA de toma de control, sino que, en ejercicio de las
facultades del articulo 19, inciso h) de la Ley de Mercado de Capitales, se asimila el cambio a regimenes de
menores exigencias a un supuesto de retiro del régimen general, en tanto implica una alteracion sustancial del
régimen informativo y del universo de negociacién, con potencial afectacién de derechos de accionistas
minoritarios.

Que dicho mecanismo configura un supuesto de condicidn regulatoria establecida en ejercicio de las facultades
conferidas a la CNV para la autorizacion de regimenes diferenciados.

Que, en el caso de Emisoras autorizadas a la oferta publica por acciones, el procedimiento de cambio de régimen
comprende distintas etapas sucesivas y claramente diferenciadas, resultando oportuno establecer un procedimiento
especifico de cambio de régimen, con instancias societarias, requisitos informativos y plazos claros, que brinde
previsibilidad y seguridad juridica a Emisoras e inversores.

Que, a su vez, corresponde prever la posibilidad inversa de que Emisoras actualmente comprendidas en regimenes
especiales puedan optar voluntariamente por el cambio a un régimen de mayores exigencias al que se encuentran.

Que, en ese marco, se incorpora la Seccién XIV al Capitulo V del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.),
referida al cambio de régimen.

Que, finalmente y en atencidn al uso frecuente de la referencia al “Régimen General”, este se incorpora como
término definido en el articulo 2° de la Seccidn Il del Capitulo Il del Titulo | de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que la presente Resolucion General registra como precedente la Resolucién General N° 1104 (B.O. 22-1-26 y
23-1-26), mediante la cual se someti6 a consideracién de los sectores interesados y la ciudadania en general el
anteproyecto de Resolucion General, conforme el procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas” (EPN)
aprobado por el Decreto N° 1172/2003.
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Que, en el marco de dicho procedimiento, fueron receptadas ciertas opiniones y recomendaciones no vinculantes
de participantes del mercado y sectores interesados, de las cuales, luego de efectuado un andlisis técnico en la
materia, se ha considerado pertinente introducir modificaciones al proyecto sometido a consulta publica.

Que, por otro lado, cabe precisar que diversos términos utilizados en esta Resoluciéon General, tanto en los
considerandos como en el articulado, se encuentran definidos en el Titulo | de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

Que la presente se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos h) y r), y 81 de la
Ley de Mercado de Capitales.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Incorporar en el articulo 2° de la Seccion Il del Capitulo 1l del Titulo | de las NORMAS (N.T. 2013y
mod.), el siguiente texto:

“TERMINOS DEFINIDOS.

ARTICULO 2°.- A los fines de las presentes Normas, los siguientes términos o siglas, si aparecen con mayuscula,
tienen los siguientes significados (dichos significados seran igualmente aplicables tanto en la forma singular como
plural de los términos definidos):

(..

“Régimen General” o “Régimen ordinario” significa régimen de la CNV aplicable a la oferta publica de valores
negociables cuando la Emisora no se encuentra comprendida en un régimen especial”.

..

ARTICULO 2°.- Incorporar como Seccion XIV del Capitulo V del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el
siguiente texto:

“SECCION XIV
CAMBIO DE REGIMEN.
DISPOSICIONES GENERALES.

ARTICULO 127.- Las Emisoras comprendidas en el Régimen General de Oferta Publica o en el Régimen PyME
CNV, ya sea que se encuentren admitidas por acciones o por ON, podran solicitar el cambio a cualquiera de los
regimenes establecidos por la CNV, siempre que cumplan con los requisitos previstos para el régimen al que
pretendan incorporarse y los definidos en esta Seccion.
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Las Emisoras, que soliciten el cambio de régimen, no podran adeudar el pago de la tasa de fiscalizacién y control
anual ni encontrarse en mora en el pago de las sumas correspondientes a los servicios de interés o capital de los
valores negociables emitidos. Tampoco podran encontrarse en concurso preventivo o APE.

ARTICULO 128.- El cambio de régimen debera ser aprobado por la asamblea extraordinaria de accionistas, con el
quorum y las mayorias previstas en la Ley General de Sociedades, en el estatuto social y, en su caso, en los
términos y condiciones de emision de los valores negociables en cuestion.

Cuando el cambio de régimen involucre exclusivamente valores negociables de deuda, debera ser aprobado por el
organo social competente o con el consentimiento de tenedores previsto en las condiciones de emision
correspondientes.

ARTICULO 129.- La convocatoria a la asamblea debera incluir como punto expreso del orden del dia el tratamiento
del cambio de régimen y, de corresponder, la formulacion de la OPA con indicacion del precio equitativo conforme
las pautas establecidas por el articulo 88, Apartado Il y concordantes de la Ley de Mercado de Capitales y en la
Seccion 1l del Capitulo 11 del Titulo Ill de estas Normas, cuyo pago podra ser efectuado por la propia Emisora o por
sus accionistas controlantes.

ARTICULO 130.- La decisién de promover el cambio de régimen debera ser comunicada como Hecho Relevante en
forma inmediata a la decisién del 6rgano de administracién de convocar a asamblea para su tratamiento, debiendo
incluir, en su caso, el precio a ser ofrecido.

La asamblea deberd justificar expresamente tanto la decision de aprobar el cambio de régimen como el precio
ofrecido, cuando corresponda.

ARTICULO 131.- Cuando el cambio de régimen implique la sustitucion del 6rgano de fiscalizacion colegiado por
uno unipersonal, la asamblea con facultades suficientes para decidir dicho cambio -cuando no se requiera una
asamblea especial- podra, en el mismo acto, aprobar la reforma estatutaria correspondiente y designar al sindico
titular y suplente, cuya designacion sera efectiva a partir de la aceptacion de su cargo.

ARTICULO 132.- Cuando el cambio de régimen implique una reforma del estatuto social, la Emisora podra iniciar y
tramitar la solicitud de cambio de régimen ante la CNV en forma simultanea con la tramitacion de la reforma
estatutaria ante la autoridad competente.

La aprobacién del cambio de régimen por parte de la CNV no quedara supeditada a la previa inscripcion de la
reforma, debiendo acreditarse el inicio del tramite de inscripcion.

Sin perjuicio de ello, la Emisora debera advertir en el Prospecto los riesgos derivados de la falta de inscripcion y
acreditar dicha inscripcion una vez obtenida.

ARTICULO 133.- Las Emisoras que se encuentren comprendidas en cualquiera de los regimenes especiales de
oferta publica con requisitos inferiores al Régimen General, tanto por acciones como por ON, podran optar por el
cambio al Régimen General o al Régimen PyME CNV, efectuando la solicitud firmada por el representante legal,
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apoderado o subdelegado acompafiada del acta del érgano de administracion correspondiente.

En el caso de tratarse de una Emisora autorizada a la oferta publica por acciones, no se configurara un supuesto de
obligacién de formular una OPA de retiro, debiendo cumplimentar los requisitos exigidos para ingresar al Régimen
General que no estuvieran cumplidos, y efectuar las comunicaciones del cambio de régimen con los eventuales
efectos y diferencias para conocimiento de los accionistas e inversores.

ARTICULO 134.- Cuando el cambio sea del Régimen General por ON a otro régimen, las ON emitidas bajo el
Régimen General se mantendran en él hasta que dichas emisiones estén totalmente canceladas.

ARTICULO 135.- Una vez autorizado el cambio por la CNV, la Emisora quedara sujeta a todas las disposiciones
aplicables al nuevo régimen en el que quede comprendida, excepto por lo indicado en el articulo anterior.

ARTICULO 136.- Si una Emisora posee mas de un valor negociable admitido a la oferta publica y, optara por el
cambio de uno solo de ellos, podra hacerlo cumpliendo las disposiciones aplicables al cambio de régimen del valor
negociable que corresponda, quedando sometida a las disposiciones aplicables al régimen de mayores exigencias.

SOLICITUD.

ARTICULO 137.- La solicitud de autorizacion del cambio de régimen debera ser tramitada a través de la plataforma
TAD y cumplir con los siguientes requisitos:

|. OBLIGACIONES PREVIAS A LA ASAMBLEA

1. Con VEINTE (20) dias previos a la celebracion de la asamblea que trate la propuesta de cambio de régimen, se
debera publicar en la AIF, un documento informativo en el que se informe:

a) La decision de cambiar de régimen y los datos de la convocatoria a la asamblea;
b) la solicitud de autorizacion a la CNV;

¢) la opinién de la comision fiscalizadora o del consejo de vigilancia o sindicos, en el sentido indicado en el inciso d)
de este articulo;

d) descripcién del nuevo régimen, las ventajas y diferencias que implica para la Emisora el cambio de régimeny los
eventuales efectos en su situacién patrimonial, econémica y financiera y riesgos que, en su caso, ello puede
implicar;

€) en su caso, el precio equitativo a ser ofrecido y su justificacién; y
f) carta compromiso del garante por el monto total de la oferta més los gastos estimados, en caso de corresponder.

Il. OBLIGACIONES LUEGO DE LA ASAMBLEA Y DE INSTRUMENTACION DE LA OPA.
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1. Dentro de los CINCO (5) dias de haber sido aprobado por la asamblea el cambio de régimen, se debera
acompanar:

a) Nota suscripta por el representante legal o apoderado o subdelegado solicitando el cambio al régimen elegido. Si
el cambio es respecto a una Emisora autorizada al Régimen de Oferta Publica por acciones, en ella se debera
indicar: la composicion del capital social; el valor nominal de las acciones; la cantidad de votos que otorgan; la
descripcion de la estructura societaria o del grupo econémico al que pertenece; y la cantidad de empleados que
posee. Si se trata de una Emisora autorizada al Régimen de Oferta Publica por ON, deberan especificarse los
instrumentos emitidos que continuaran bajo el régimen anterior, indicando valor nominal emitido, fechas de
colocacioén y de vencimiento y valor residual actualizado. Asimismo, en cualquier caso, se deberan mencionar los
Mercados en los que continuarén listando o comenzarén a listar los valores negociables.

b) Acta de asamblea extraordinaria que decidi6 el cambio de régimen y los datos de envio a través de la AlF.
c) Certificado MiPymes vigente, si correspondiese.

d) Opinidn de la comision fiscalizadora o del consejo de vigilancia o sindicos de la Emisora sobre la conveniencia o
ventajas que representa para ésta el cambio de régimen y si ello afecta los derechos de accionistas minoritarios, o
de tenedores de ON, explicando ademas las diferencias entre el régimen vigente y el nuevo.

e) Si se trata del cambio de una Emisora autorizada al Régimen de Oferta Publica por acciones:

1) Constancia de aprobacién de la formulacion de una OPA obligatoria dirigida a los accionistas que voten en contra
o se hubiesen abstenido de votar en la decisidon asamblearia o hubiesen estado ausentes, y del precio equitativo
determinado de conformidad con lo establecido en el articulo 88 Apartado Il de la Ley de Mercado de Capitales y
Capitulo Il del Titulo Il de estas Normas, en lo pertinente.

2) Acreditacién de la inmovilizacion de las tenencias accionarias de los accionistas que votaron a favor del cambio
de régimen hasta tanto concluya el proceso de la OPA y autorizacidn definitiva del cambio de Régimen.

3) Documento que acredite la constitucion de las garantias que aseguren el cumplimiento de las obligaciones.

4) Documento definitivo del Prospecto, confeccionado siguiendo las pautas establecidas en el Anexo Il del Capitulo
IX del presente Titulo, en lo pertinente.

ll. OBLIGACIONES POSTERIORES A LA LIQUIDACION Y PAGO DE LA OPA.
1. Publicar en forma inmediata al cierre un aviso del resultado de la OPA.
2. Acompanar constancia de pago de la solicitud de levantamiento de la garantia.

3. Nota de solicitud firmada por el presidente, apoderado o subdelegado solicitando la autorizacion definitiva del
cambio de régimen.
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4. Informar si ha habido impugnaciones del acto asambleario o0 medidas judiciales o extrajudiciales respecto al
procedimiento de cambio de régimen.

ARTICULO 138.- La CNV daré curso tnicamente a las solicitudes que retnan la totalidad de los requisitos y
acomparien toda la documentacion prevista en esta Seccion y podra requerir informacién adicional que considere
necesaria para decidir sobre la solicitud.

ARTICULO 139.- Supletoriamente, respecto a cualquier disposicion no prevista en esta Seccion, se aplicaran e
interpretaran conforme las normas previstas en los Capitulos | y Il del Titulo 11l de estas Normas.

DISPOSICIONES ADICIONALES ESPECIALES EN CASO DE CAMBIO DE REGIMEN DE EMISORAS POR
ACCIONES.

ARTICULO 140.- Cuando se trate de una Emisora autorizada a la oferta pablica de sus acciones bajo el Régimen
General o el Régimen PyME CNV, hacia regimenes especiales de oferta publica con requisitos informativos y/o de
negociacién menores a los del Régimen General o PyME CNV, en su caso, la Emisora debera cumplir con lo
establecido en los articulos 97 y 98 de la Ley de Mercado de Capitales y en el Titulo 11l de estas Normas para el
supuesto de retiro del régimen de oferta publica.

ARTICULO 141.- La OPA debera ser formulada a un precio equitativo, determinado conforme al articulo 88,
Apartado Il de la Ley de Mercado de Capitales y conforme lo previsto en la Seccién Il del Capitulo Il del Titulo Il de
estas Normas, aplicables al supuesto de retiro del régimen de oferta publica.

GARANTIAS.

ARTICULO 142.- La garantia destinada a asegurar el cumplimiento del pago correspondiente a la OPA de retiro,
debera constituirse con caracter previo a la autorizacion definitiva de la publicacién del Prospecto de su lanzamiento
y mantenerse vigente exclusivamente durante el plazo de aceptacion y hasta su liquidacion, conforme lo establezca
la CNV al autorizar su implementacion.

La garantia deber4 ser emitida por una o mas Entidades Financieras locales o extranjeras, estas Ultimas con
sucursal o representacion permanente en la Republica Argentina, o por compaifiias de seguro del pais fiscalizadas
por la SSN, de reconocida trayectoria y solvencia.

Cuando la contraprestacion ofrecida consista en valores ya emitidos, debera acreditarse su indisponibilidad y su
afectacion al resultado de la oferta.

Cuando el oferente acredite fehacientemente que algin accionista no aceptara la oferta o no participara de ella
dado su caracter de co-oferente, se admitira que la garantia comprenda Unicamente aquellas acciones, o valores
negociables con derecho a ellas, remanentes a las que efectivamente se destinard el ofrecimiento.

ARTICULO 143.- La CNV autorizaréa el cambio de régimen y, en su caso, la OPA, desde el punto de vista formal y
regulatorio, verificando el cumplimiento de las pautas y requisitos establecidos en esta Seccion. Dicha autorizacion
no implicara pronunciamiento alguno sobre la conveniencia econémica del precio ofrecido, cuya determinacién y
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justificacion sera exclusiva responsabilidad de la Emisora y de los sujetos obligados a su cumplimiento.

Cuando se trate del cambio de Régimen de Oferta Publica por acciones, la autorizacion definitiva del cambio de
régimen sera otorgada una vez acreditado el cumplimiento integro de la OPA a los accionistas que hubieran
aceptado la oferta, el levantamiento de la garantia correspondiente y el cumplimiento de lo establecido en el
apartado Il del articulo 137 de la presente Seccion”.

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

ARTICULO 4°.- Registrese, comuniquese, publiquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorporese en el sitio web del Organismo www.argentina.gob.ar/cnv, agréguese al texto de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.) y archivese.

Manuel Ignacio Calderon - Laura Ines Herbon - Sonia Fabiana Salvatierra - Roberto Emilio Silva

e. 23/02/2026 N° 8989/26 v. 23/02/2026
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