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COMISION NACIONAL DE VALORES

Resoluciéon General 1151/2026
RESGC-2026-1151-APN-DIR#CNV - Normas (N.T. 2013 y mod.). Modificacion.
Ciudad de Buenos Aires, 10/06/2026

VISTO el Expediente N° EX-2026-56085875- -APN-GAYM#CNV, caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION
GENERAL S/ MODIFICACION ARTICULOS 2°, 3° y 6° DEL CAPITULO V DEL TiTULO VI DE LAS NORMAS (N.T.
2013 y mod.)”, lo dictaminado por la Subgerencia de Monitoreo de Mercados, la Gerencia de Inspecciones e
Investigaciones, la Subgerencia de Supervisién de Mercados, la Gerencia de Agentes y Mercados, 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 mismo, siendo la CNV su autoridad de aplicacién y control.

Que, en dicho marco, el articulo 19, inciso g), faculta a la CNV a dictar las reglamentaciones que deben cumplir las
personas humanas y/o juridicas y las entidades autorizadas para funcionar por dicho Organismo, desde su
inscripcidn hasta la baja del registro respectivo.

Que el articulo 1° de la Ley de Mercado de Capitales erige entre sus objetivos y principios fundamentales reducir el
riesgo sistémico en los mercados de capitales mediante acciones y resoluciones tendientes a contar con mercados
mas seguros conforme las mejores practicas internacionales, ello en consonancia con el articulo 19, inciso z), del
mismo cuerpo legal, el cual establece que la CNV tiene atribuciones para evaluar y dictar regulaciones tendientes a
mitigar situaciones de riesgo sistémico.

Que conforme lo dispuesto en el articulo 2° del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), como
regla general, la totalidad de las operaciones deben realizarse a través de sistemas informéticos de negociacion
autorizados por esta CNV, bajo segmentos que aseguren la prioridad precio tiempo y por interferencia de ofertas, y
seran garantizadas por el Mercado y por la Camara Compensadora en su caso.

Que el articulo 3° del citado Capitulo actualmente dispone que, en forma excepcional, esta CNV podra permitir a los
Mercados organizar segmentos para la negociacion bilateral no garantizada Gnicamente entre agentes de su
cartera propia, o entre agentes e Inversores Calificados, estableciéndose sélo que podran ser objeto de dicha
negociacion los valores negociables de renta fija publicos y/o privados, por reunir las condiciones para ser
negociados secundariamente en el segmento mencionado.

Que, en virtud de lo expuesto, se advierte conveniente readecuar el mencionado articulo 3° a efectos de excluir,
atento las particularidades de su naturaleza juridica y actividad, a ciertos sujetos que pese a estar comprendidos en
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la definicion de Inversores Calificados no podran registrar operaciones en los segmentos bilaterales no
garantizados de los Mercados.

Que, concordantemente, se incorpora en el articulo 2° del Capitulo Il del Titulo | de las NORMAS (N.T. 2013y
mod.) el término definido “Sujetos Restringidos”, comprensivo de las entidades: (i) previstas en los incisos a) a d)
del articulo 8° de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional y
sus modificatorias y los entes publicos no estatales; excepto por aquellas sociedades anénimas en las cuales el
Estado nacional tenga participacion mayoritaria en el capital o en la formacion de las decisiones societarias cuyas
acciones se negocien en Mercados bajo competencia de la CNV; (ii) provinciales, municipales o de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires que de haber sido nacionales hubieran estado comprendidas en el numeral anterior; y
(iii) que revistan el caracter de cajas previsionales y otras entidades que canalizan fondos previsionales obligatorios
no estatales, dejandose establecido que los sujetos incluidos en los puntos (i) y (ii) que constituyan entidades
financieras regidas por la Ley de Entidades Financieras, asi como también el FGS, se encontraran excluidos de
dicha definicion.

Que los Sujetos Restringidos administran recursos de naturaleza publica, o provenientes de aportes previsionales
obligatorios, resultando necesario extremar los estandares de transparencia, concurrencia, trazabilidad y adecuada
formacion de precios en la concertacion de operaciones con valores negociables, privilegiando mecanismos
abiertos y competitivos de negociacion.

Que, en consecuencia, respecto de tales Sujetos Restringidos, los Agentes no podran registrar operaciones en los
aludidos segmentos bilaterales no garantizados y, por lo tanto, sélo podran dar curso a las operaciones de dichos
sujetos, con ciertos requerimientos adicionales, a través de segmentos con prioridad precio tiempo, por interferencia
de ofertas y con garantia de liquidacion del Mercado o la Camara Compensadora, actuando en su calidad de
contraparte central.

Que, las primeras y Ultimas franjas horarias de negociacion constituyen periodos particularmente sensibles para la
formacion de precios de referencia y liquidez del mercado, pudiendo determinadas operaciones generar impactos
desproporcionados sobre los precios de negociacion y valuacién de los instrumentos, razon por la cual corresponde
establecer pautas especificas aplicables a las operaciones instruidas por los Sujetos Restringidos durante dichos
periodos.

Que, de esta manera, la norma propiciada tiene por finalidad que, respecto de las operaciones de los Sujetos
Restringidos, las mismas se realicen en segmentos de negociacion que permitan: (i) asegurar su transparencia; (i)
garantizar su actuacion en condiciones de mercado; (iii) propender a la eficiencia en su ejecucion; y (iv)
eventualmente minimizando su impacto en el mercado.

Que, en linea con lo expuesto, resulta pertinente readecuar el referido articulo 2° del Capitulo V del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), con vistas a incorporar previsiones relativas a la modalidad operativa detallada en el
parrafo que antecede.

Que, finalmente, se aprovecha la ocasion para sustituir el articulo 6° del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.), referido al concepto de cartera propia, a fin de incorporar al mismo las aclaraciones
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oportunamente efectuadas mediante los Criterios Interpretativos N° 48 y 59.

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 facultades otorgadas por el articulo 19, incisos g) y h) de la Ley de
Mercado de Capitales.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

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

“(..)

“Sujeto Restringido” significa los siguientes sujetos: (i) entidades comprendidas en los incisos a) a d) del articulo 8°
de la Ley N° 24.156 y sus modificatorias y los entes publicos no estatales; excepto por aquellas sociedades
anonimas en las cuales el Estado nacional tenga participacién mayoritaria en el capital o en la formacién de las
decisiones societarias cuyas acciones se negocien en Mercados bajo competencia de la CNV; (ii) entidades
provinciales, municipales o de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires que de haber sido nacionales hubieran estado
comprendidas en el numeral anterior; y (iii) cajas previsionales y otras entidades que canalizan fondos previsionales
obligatorios no estatales (aportes compulsivos administrados por entidades no integradas al sistema previsional
estatal, con finalidad de otorgar prestaciones previsionales). Los sujetos incluidos en los numerales (i) y (i) que
constituyan entidades financieras regidas por la Ley de Entidades Financieras, asi como también el FGS, estan
excluidos de esta definicion.

..

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

“(..)
“FGS” significa Fondo de Garantia de Sustentabilidad del Sistema Integrado Previsional Argentino (FGS).
(..

ARTICULO 3°.- Sustituir los articulos 2° y 3° de la Seccion Il del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.), por el siguiente texto:
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“REGLA GENERAL.

ARTICULO 2°.- Como regla general, todas las operaciones se realizaran a través de los Sistemas Informaticos de
Negociacién autorizados por la Comision, bajo segmentos que aseguren la prioridad precio tiempo y por
interferencia de ofertas, y seran garantizadas por el Mercado y por la Camara Compensadora en su caso.

Los Agentes sélo podran dar curso a operaciones instruidas por los Sujetos Restringidos bajo los mencionados
segmentos de negociacion de los Mercados, no pudiendo ingresar ofertas en las ruedas de negociacion regular de
los Mercados, durante los primeros y los Gltimos 30 minutos de cada jornada de negociacion.

Asimismo, en forma previa a dar curso a tales operaciones, los Agentes deberan observar y constatar las siguientes
condiciones por Sujeto Restringido:

(i) el volumen total operado diario por especie no podra exceder el 25% del volumen promedio diario de las cinco
(5) jornadas inmediatas anteriores; y

(ii) respecto de los valores negociables de renta fija publicos, el volumen operado por jornada no podra superar el
5% del saldo en circulacion de la respectiva especie.

Las exigencias previstas en el presente articulo resultan aplicables para cada subcuenta comitente y para el
conjunto de subcuentas comitentes de las que fuera titular o cotitular un mismo Sujeto Restringido. Sera
responsabilidad de los Agentes observar y constatar el cumplimiento de la totalidad de los requisitos previstos en
los parrafos precedentes, conservando la documentacion respaldatoria en los respectivos legajos.

Los Agentes habilitados para su actuacion como hacedores de mercado s6lo podran desarrollar sus compromisos
en segmentos de negociacién por interferencia de ofertas con prioridad precio tiempo. Asimismo, aquellas
instrucciones de operaciones tendientes a proveer liquidez que fueran impartidas por determinados clientes
habilitados por dichos agentes, de conformidad con lo previsto en el presente Titulo de estas Normas, también
deberan cursarse, sin excepcion, en segmentos de negociacién por interferencia de ofertas con prioridad precio
tiempo.

EXCEPCION.

ARTICULO 3°.- En forma excepcional, la Comisién podré permitir a los Mercados organizar segmentos para la
negociacioén bilateral no garantizada de valores negociables sean de renta fija (publicos o privados), entre agentes
de su cartera propia o entre agentes e Inversores Calificados, en la medida que cualquiera de éstos Ultimos no
revista el caracter de Sujeto Restringido.

Los Mercados no podran establecer para dicho segmento precios de referencia vinculados a los precios registrados
en la rueda de negociacién a través de los Sistemas Informéticos de Negociacidén autorizados por la Comision con
prioridad precio tiempo y por interferencia de ofertas.

Los Mercados deberan fijar adicionalmente, en base a un criterio debidamente fundado, los montos minimos a partir
de los cuales se permitira la negociacién en este segmento y determinar la banda o rango de precios, respecto del
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ltimo cierre o ultimo precio del segmento bilateral, dentro de los cuales se podran registrar operaciones y los casos
en los cuales los Mercados podran autorizar excepcionalmente el registro de operaciones por encima o por debajo
de dicho rango y el porcentaje de variacién que se admitir4 en tales excepciones”.

ARTICULO 4°.- Sustituir el articulo 6° de la Seccién Ill del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.), por el siguiente texto:

“DEFINICION.

ARTICULO 6°.- Se entiende que el concepto de cartera propia comprende las operaciones realizadas por los ALyC
y/o AN para: (i) si; (ii) sus sociedades controladas, las controlantes o las que estén bajo control comin dentro de un
mismo grupo econdmico del respectivo agente; (iii) cualquiera de los miembros de su érgano de administracion,
fiscalizacion, sindicos, consejeros de vigilancia y gerentes, en este Ultimo caso, conforme el alcance asignado a
dicho término por el articulo 3° del Capitulo 1l del Titulo | de las Normas; (iv) cualquiera de sus empleados,
representantes y apoderados que integren la estructura organizativa, operativa y de control vinculada a las
actividades desarrolladas por los ALyC y/o AN en el marco de su actuacion y funciones asignadas a los mismos
dentro del mercado de capitales; (v) sus socios, accionistas, administradores, apoderados y representantes; o (Vi)
respecto de cualquiera de los sujetos indicados en los puntos (iii) a (v), los parientes de éstos por consanguinidad
en linea recta y colateral hasta el segundo grado inclusive, por afinidad en linea recta y colateral hasta el segundo
grado inclusive, al conyuge o las personas con anéloga relacion de afectividad.

A los fines de lo aqui previsto, en el caso de aquellos ALyC y/o AN que voluntariamente ingresen dentro del
régimen de oferta publica de acciones, se entenderd por grupo econémico a aquel conformado por:

a) Las personas humanas o juridicas titulares de una fraccién del capital social de otra persona juridica tal que
configure una situacién de control o vinculacién, segun lo establece el art. 33 de la Ley General de Sociedades, ya
en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada o vinculada.

b) Las personas juridicas a las cuales dicha persona juridica controla o con las cuales se vincula, en los términos
del art. 33 de la Ley General de Sociedades, en forma directa o por intermedio de otra sociedad a su vez controlada
o vinculada, por ser titular de una fraccion del capital social suficiente a tal efecto.

c) Las personas humanas o juridicas, que ejerzan una influencia dominante sobre dicha persona juridica por los
especiales vinculos existentes con ella, a cuyos efectos y con caracter enunciativo se consideraran como hechos
reveladores, la: 1) unidad de domicilio social; 2) similitud o analogia de los giros por concomitancia o sucesividad; 3)
utilizacién en comun de implementos industriales; 4) identidad organizativa administrativa o comercial; 5) utilizacion
de locales comunes; 6) identidad en la integracion de los érganos de administracion y fiscalizacion o de los
mandatarios, referidas a alguno o algunos de sus miembros; 7) imposiciéon de condiciones o lugar de
comercializacion de los productos o los servicios de manera de crear una situacion real; u 8) unidad de decision o el
control patrimonial, que de hecho o de derecho, revele la existencia de una relacion de control sobre la persona
juridica referida”.

ARTICULO 5°.- La presente RG entrara en vigencia a partir del dia de su publicacion en el B.O.
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ARTICULO 6°.- 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.

2013 y mod.) y archivese.

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

e. 11/06/2026 N° 40395/26 v. 11/06/2026
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