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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2021 - Afio de Homengje a Premio Nobel de Medicina Dr. César Milstein

Resoluciéon General

NUmero: RESGC-2021-888-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 6 de Mayo de 2021

Referencia: EX-2021-33814470- -APN-GAL#CNV “PROY ECTO DE RESOLUCION GENERAL S/
MODIFICACION DE LAS REGLAMENTACIONES DE PAGARE Y CHPD — CAP. V DEL TITULO VI DE
LASNORMASC.N.V. (N.T. 2013Y MOD.)".

VISTO e Expediente N° EX-2021-33814470- -APN-GAL#CNV, caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION
GENERAL S/ MODIFICACION DE LAS REGLAMENTACIONES DE PAGARE Y CHPD — CAP. V DEL
TITULO VI DE LAS NORMAS C.N.V. (N.T. 2013 Y MOD.)", lo dictaminado por la Subgerencia de
Supervision de Mercados, la Gerencia de Agentes y Mercados, |a Subgerencia de Normativa y la Gerencia de
Asuntos Legales, y

CONSIDERANDCO:

Que la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 28-12-12) tiene por objeto € desarrollo del mercado de
capitales y la regulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos dentro de dicho mercado,
destacandose entre sus objetivos y principios fundamentales, los siguientes: (i) promover el acceso al mercado de
capitales de las pequefias y medianas empresas (PyMES), (ii) fomentar la ssmplificacion de la negociacion para
los usuarios, y asi lograr una mayor liquidez y competitividad a fin de obtener las condiciones mas favorables a
momento de concretar las operaciones, (iii) fortalecer los mecanismos de proteccion y prevencion de abusos
contralos inversores, y (iv) propender alainclusion financiera, siendo paraello, la Comision Nacional de Valores
(CNV) la autoridad de aplicacion y autorizacion de la oferta publica de valores negociables en todo € ambito de
la Republica Argentina.

Que, conforme la definicion contenida en el articulo 2° de la Ley N° 26.831, quedan comprendidos dentro del
concepto de valor negociable los cheques de pago diferido, los pagarés y todos aquellos titulos susceptibles de
negociacion secundaria en Mercados.

Que € articulo 56 de la Ley de Cheques N° 24.452 (B.O. 2-3-95), modificada por €l Decreto de Necesidad y
Urgencia N° 386/03 (B.O. 15-7-03), establece que los cheques de pago diferido serdn negociables en los
Mercados de Valores conforme a sus respectivos reglamentos.



Que, en tal sentido, € articulo 4° del mencionado Decreto instituye ala CNV como Autoridad de Aplicacion, a
los fines de la regulacion y supervision de la negociaciéon de los cheques de pago diferido en los referidos
mercados.

Que, por otro lado, el articulo 103, inciso f), del Decreto-Ley de Letras de Cambio y Pagarés N° 5.965/63 (B.O.
19-7-63), establece que los pagarés gozan de oferta publica en los términos de la Ley N° 26.831 y, que los
mismos, podran ser negociados en Mercados registrados ante la CNV, siempre y cuando retinan |os requisitos
establecidos por ésta.

Que, en dicho orden, € articulo 54 de la Ley del Programa de Recuperacién Productiva N° 27.264 (B.O. 1-8-16),
modificado por la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 (B.O. 11-5-18), establece que la CNV es la
Autoridad de Aplicacion del régimen de negociacion de pagarés en Mercados registrados ante el citado
organismo, teniendo a su cargo € dictado de la correspondiente reglamentacion y la supervision de la negociacion
delos mismos.

Que, atendiendo a los objetivos perseguidos por la CNV, entre los cuales se destaca € desarrollo de productos
estratégicos para potenciar el crecimiento de las PYMES, y a los fines de generar un aporte desde el mercado de
capitales a la economia real, se observa la necesidad de introducir modificaciones a la reglamentacién vigente
parala negociacion de cheques de pago diferido y pagarés.

Que, en esalinea, y en lo que respecta a segmento de negociacion directo de los cheques de pago diferido, se
propone introducir la posibilidad de que los Mercados reglamenten la negociacién de aguellos cheques cuyos
libradores no cumplan con la totalidad de los requisitos establecidos para €l andlisis de riesgo, siempre que los
compradores sean notificados de tal situacion, revistan calidad de inversores calificados y dichos instrumentos se
negocien en un segmento especial y debidamente diferenciado.

Que, asimismo, se propone la reduccion de los montos minimos de emision y del plazo minimo de vencimiento
parala negociacion de los pagarés en los Mercados, lo cual permitirala utilizacion de estos instrumentos como un
esguema de garantias para las operaciones denominadas de “Microcréditos’.

Que, por ultimo, a los fines de la negociacién secundaria de los mencionados pagarés, se considera oportuno
introducir la posibilidad de que los mismos puedan ser emitidos a favor de un tercero, slempre y cuando, se
indique mediante endoso que se entregan “ Para su hegociacion en Mercados registrados en CNV”.

Que, atendiendo a las circunstancias descriptas, corresponde en el caso la aplicacion del procedimiento de
“Elaboracién Participativa de Normas’ aprobado por €l Decreto de Acceso ala Informacion Pablica N° 1172/03 (
B.O. 4-12-03).

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
elaboracion de normas, cuando las caracteristicas del caso, respecto de su viabilidad y oportunidad, asi 1o
impongan.

Que la presente se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos h), y u), y 81 dela
Ley N° 26.831, 4° del Decreto N° 386/03, 54 delaLey N° 27.264 y el Decreto N° 1172/03.



Por €llo,
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/ MODIFICACION DE
LAS REGLAMENTACIONES DE PAGARE Y CHPD — CAP. V DEL TiTULO VI DE LASNORMAS C.N.V.
(N.T. 2013 Y MOD.)”, tomando en consideracion el texto contenido en el Anexo | (IF-2021-39680353-APN-
GAL#CNV), que forma parte integrante de |a presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Designar ala Dra. Mariana GUIDO para dirigir €l procedimiento de “Elaboracién Participativa
de Normas’ conforme al Decreto N° 1172/2003.

ARTICULO 3°.- Autorizar aingresar |las opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente N° EX-2021-
33814470- -APN-GAL#CNV através del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo Il (IF-2021-39681894-APN-GAL#CNV),
gue forma parte integrante de la presente Resolucion, como modelo para ingresar las opiniones y/o propuestas a
través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 5°.- Fijar un plazo de QUINCE (15) dias hébiles para realizar presentaciones de opiniones y/o
propuestas, las que deberan efectuarse através del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucion General por e término de DOS (2) dias en € Boletin Oficial
de la Republica Argentina, cuya entrada en vigencia serd a partir del diasiguiente al de su Ultima publicacion.

ARTICULO 7°.- Registrese, publiquese, comuniquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorpérese en el Sitio Web del Organismo www.cnv.gov.ar y archivese.

Monica Aleiandra Erpen Matias Isasa
Vicepresidenta Voca
Directorio

ClC _ Directorio
Comision Nacional de Valores Comision Nacional de Valores



Martin Alberto Breinlinger
Voca

Directorio
Comision Nacional de Valores

Adrian Esteban Cosentino
Presidente

Directorio
Comision Nacional de Valores

Sebastian Neari

Vocal

Directorio

Comision Nacional de Valores
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Anexo

NUmero: RESGC-2021-888-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 6 de Mayo de 2021

Referencia: Anexo | - “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S MODIFICACION DE LAS
REGLAMENTACIONES DE PAGARE Y CHPD — CAP. V DEL TITULO VI DE LASNORMAS C.N.V. (N.T.
2013 Y MOD.)".

ANEXO|

ARTICULO 1°.- Sustituir € articulo 33 de la Seccion X del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

ARTICULO 33.- La negociacion de los cheques de pago diferido del segmento directo debera gjustarse a las
siguientes condiciones particulares.

a) Pago. Los Mercados deberan dictar el procedimiento aplicable al pago —al vencimiento de los cheques de pago
diferido- alos inversores.

b) Cupos operativos. Los Mercados deberan establecer cupos operativos que incluyan un valor nominal méaximo
por cheque de pago diferido, por librador, por comitente vendedor y por Agente.

c) Plazo. En todos los casos, tratdndose de titulos de crédito emitidos con vencimiento a fecha determinada, €l
plazo que ha de mediar entre su ofrecimiento ala negociacion y lafecha de pago no podra ser inferior aVEINTE
(20) dias corridos.

d) Andlisis del Librador. Los Agentes que presenten los cheques para su negociacion en los Mercados, deberan
efectuar un andlisis del riesgo crediticio respecto del librador que contemple |os siguientes aspectos:

d.1) Informe comercial que pueda obtenerse por sistemas de acceso publico habilitados via internet o los que
provean las empresas especializadas,

d.2) Verificacion de antecedentes en la Central de Deudores del Sistema Financiero (CDSF) del BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, con cdificacion “1”, para e supuesto de cuenta corriente
bancaria con antigliedad inferior a 3 (tres) afios y hasta calificacion “2” cuando la antigiiedad de la cuenta
corriente sea superior alos 3 (tres) afios (conf. Texto Ordenado sobre “ Clasificacion de Deudores’).



d.3) Los certificados de antecedentes financieros y comerciales no podran tener una antigiiedad mayor a 3 (tres)
meses, bajo responsabilidad del Agente que coloca el cheque de pago diferido en el Mercado.

d.4) Antigiiedad del C.U.I.T.

d.5) Constatar que €l librador no haya tenido cheques rechazados por falta de fondos en los Ultimos 2 (dos) afios
“sin rescatar”. En caso de existir mas de 5 (cinco) cheques rechazados aternados, durante ese periodo, aunque
hubiesen sido rescatados, inhabilitara|a elegibilidad del valor.

d.6) Los Mercados podran considerar en sus reglamentaciones la posibilidad que los Agentes acepten negociar
cheques de libradores que no cumplan con la totalidad de los aspectos resultantes del andlisis de riesgo
mencionado, siempre y cuando e o los clientes compradores hayan sido notificados en forma fehaciente de tal
situacion, revistan la calidad de inversores calificados conforme lo dispuesto en las presentes Normas y dichos
instrumentos se negocien en un segmento especia y debidamente diferenciado.

€) Chegues de pago diferido librados por Agentes. No seran admitidos a la negociacion cheques librados por
Agentes en cualquiera de las modalidades dentro del segmento directo”.

ARTICULO 2°.- Sustituir € articulo 53 de la Seccion XV del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

“NEGOCIACION SECUNDARIA DE PAGARES.

ARTICULO 53.- Los pagarés gozarén de autorizacion de oferta publica en los términos de la Ley N° 26.831 y
podran ser negociados en Mercados registrados ante esta Comision siempre que reiinan 10s siguientes requisitos:

a) Sean emitidos por un monto minimo de PESOS CINCO MIL ($ 5.000) o su equivalente en moneda extranjera,
y con laclausula“sin protesto”.

En caso de ser emitidos en moneda extranjera, €l importe a pagar serd en moneda de curso legal calculado a o los
tipos de cambio, de la moneda extranjera de que se trate, a cierre del dia anterior a la fecha de vencimiento y
conforme establezcan las reglamentaciones de los Mercados. De no indicarse el tipo de cambio aplicable, se
aplicara la cotizacion del tipo de cambio vendedor del Banco de la Nacion Argentina al cierre del dia anterior a
del vencimiento de cada cuota o al del vencimiento del pagaré.

b) Su vencimiento opere en fecha cierta, la que debera fijarse dentro de un plazo minimo de QUINCE (15) diasy
maximo de TRES (3) afios, a contarse desde su fecha de emision”.

ARTICULO 3°.- Sustituir € articulo 55 de la Seccion XV del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

“TRANSMISION Y CUSTODIA.

ARTICULO 55.- Para su negociacion secundaria, los pagarés deberdn ser librados sin designacion de
beneficiario, o emitidos a favor de un tercero, depositados y custodiados y/o registrados en una entidad autorizada
por la Comision, indicandose mediante endoso que los mismos se entregan “Para su negociacion en Mercados
registradosen CNV”.

Lanegociacion del pagaré podra efectuarse en formaindividual o agrupada.



L as entidades que reciban en depdsito y/o registren los pagarés, realizaran anotaciones en cuenta de |os sucesivos
adquirentes como consecuencia de su negociacion en Mercados, y procederdn a registro de la transferencia de los
pagarés hacia las cuentas receptoras correspondientes, incluyendo los detalles pertinentes para la correcta
individualizacion e identificacion del documento. A su vencimiento se procedera aregistrar en el valor negociable
el nombre del Ultimo adquirente, en calidad de beneficiario”.
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Anexo

NUmero: RESGC-2021-888-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 6 de Mayo de 2021

Referencia: Anexo Il - “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION DE LAS
REGLAMENTACIONES DE PAGARE Y CHPD — CAP. V DEL TITULO VI DE LASNORMAS C.N.V. (N.T.
2013 Y MOD.)".

ANEXO I

FORMULARIO PARA LA PRESENTACION DE OPINIONES Y PROPUESTAS EN EL PROCEDIMIENTO
DE ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS.

NUMERO DE PRESENTACION:

« CONTENIDO DE LA NORMA A DICTARSE.
« DATOS DEL PRESENTANTE.

NOMBRE Y APELLIDO:

DNI:

FECHA DE NACIMIENTO:

LUGAR DE NACIMIENTO:
NACIONALIDAD:

DOMICILIO:

TELEFONO PARTICULAR/ CELULAR:

TELEFONO LABORAL:



DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:

CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con unacruz o que corresponde)
() Particular interesado (persona humana)

() Representante de Persona Juridica (%)

() En caso de actuar como representante de PERSONA JURIDICA, indique los siguientes datos de su
representada:

DENOMINACION / RAZON SOCIAL:

DOMICILIO:

INSTRUMENTO QUE ACREDITA LA PERSONERIA INVOCADA:
+ CONTENIDO DE LA OPINION Y/O PROPUESTA

En caso de adjuntarla/s por instrumento separado, marcar la opcion correspondiente (2)

(® () Se adjuntainforme por separado.
« DETALLE DE LA DOCUMENTA:CION ACOMPANADA
FIRMA:

ACLARACION
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