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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Resoluciéon General

NUmero: RESGC-2024-1009-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Viernes 12 de Julio de 2024

Referencia: EX-2022-134225644- -APN-GE#CNV “ELABORACION PROY ECTO DE RESOLUCION
GENERAL S/ REGLAMENTACION DE OFERTA PRIVADA (ARTICULO 82 DE LA LEY N°26.831Y
MOD.)"

VISTO e EX-2022-134225644- -APN-GE#CNV, caratulado “ELABORACION PROYECTO DE
RESOLUCION GENERAL S/ REGLAMENTACION DE OFERTA PRIVADA (ARTICULO 82 DE LA LEY
N°©26.831 Y MOD.)", lo dictaminado en el dmbito de la Subgerencia de Emisiones de Renta Fija, la Gerencia de
Emisoras, la Subgerencia de Normativay la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDCO:

Que laLey de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 28-12-2012 y modificatorias) 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 € dictado de la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 (B.O. 11-5-2018) se propicio la
modernizacion 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 deberdn cumplir para la autorizacion de los valores
negociables, instrumentos y operaciones del mercado de capitales, hasta su baja del registro, contando con
facultades para establ ecer |as disposiciones que fueren necesarias a | os efectos de complementar |as 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 econémico imperante, para el desarrollo del mercado de capitales.

Que dentro de los objetivos estratégicos de la CNV se destacan difundir el acceso a 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 através de la profundizacion del mercado de capitales; asegurar que
el mercado se desenvuelva en forma sana, segura, transparente y competitiva, garantizando la eficiente asignacion



del ahorro hacia la inversion; desarrollar medidas para que las operaciones se desenvuelvan en un marco de
integridad, responsabilidad y ética; y establecer herramientas necesarias para que los inversores cuenten con
informacion plena, completay necesaria paralatoma de decisiones de inversion.

Que, en e marco de lo establecido en el tercer parrafo del articulo 82 de laLey N° 26.831, la CNV cuenta con la
facultad de dictar normas estableciendo y reglamentando supuestos especificos conforme a los cual es se considere
gue una oferta de valores negociables no constituye una oferta publica sino privada, paralo cual podra tomar en
consideracion los medios y mecanismos de difusion, ofrecimiento y distribucion y el nimero 'y tipo de inversores
alos cuales se destina la oferta.

Que, en estainstancia, considerando |os antecedentes resefiados, se aprecia conveniente hacer uso de la atribucion
ya mencionada, prevista en € articulo 82 de la Ley N° 26.831, a fin de dotar de certeza juridica a aguellos
ofrecimientos de valores negociables que puedan ser considerados como: (i) ofertas privadas (sea porque se
dirigen a un circulo limitado de inversores 0 a empleados), reglamentando supuestos especificos y tomando en
consideracion, para ello, los medios y mecanismos de difusion, ofrecimiento y distribucion, y el nUmero y tipo de
inversores a los cuales se destina la oferta; y (ii) ofertas extraterritoriales exentas del contralor de la CNV, por
realizarse fuera del territorio de la REPUBLICA ARGENTINA y no tener puntos de contacto suficientes con
ésta.

Que tanto las ofertas privadas como las of ertas extraterritoriales no requieren de la autorizacion de esta CNV, asi
como de cualquier notificacion con posterioridad a su colocacion.

Que, en relacion a estas of ertas, se aclara especificamente su ambito restringido, a través de su definicion y de los
requisitos aplicables alas mismas.

Que resulta una practica internacional prever normativas especificas que provean alos administrados la seguridad
juridica de que, en caso de cumplir estrictamente |os requisitos alli dispuestos, estardn exentos del contralor de la
autoridad competente.

Que dichas normas son conocidas como safe harbor o puertos seguros.

Que todo lo dicho resulta aplicable sin perjuicio del eventua control de cumplimiento de |os requisitos que pueda
realizar la autoridad respectiva; asi 1o han hecho, a modo de gemplo, Estados Unidos (Regulation D), Chile
(NCG N° 452/2021), Colombia (Decreto N° 767/2016), México (articulo 8° de laLey del Mercado de Vaores) y
Brasil (Instruccion N° 476/2009, modificada por la Instruccion N° 160/2022, conforme ésta fuera enmendada),
entre otros.

Que, sin perjuicio de cualquier otra oferta privada que pueda reaizarse por fuera de los regimenes de puerto
seguro previstos en la presente, las ofertas privadas agui descriptas se dividen en DOS (2) subregimenes,
destinados a regular las DOS (2) situaciones més usuales que se observan bagjo la oferta privada, a saber: las
ofertas privadas propiamente dichasy las ofertas dirigidas a empleados.

Que las ofertas privadas propiamente dichas deben per se ser dirigidas a un grupo restringido de inversores, sin
recurrir a medios masivos de comunicacion.

Que las ofertas privadas para empleados deben ser dirigidas Unicamente a determinadas personas elegibles,
recurriendo exclusivamente a medios de difusion alos que no tengan acceso personas gjenas a esa categoria.



Que, en esta misma linea, se busca enmarcar y dotar de certeza a la emisién privada de valores fiduciarios entre
un numero limitado de inversores, incluyendo aquellas emisiones de fideicomisos financieros que se perfeccionen
con el objeto de prefinanciar |as mismas hasta la obtencion de |a autorizacion de oferta publica.

Que, por ultimo, como sucede en otros paises (por ejemplo, Regulation Sen EE.UU.), se regula el supuesto de las
ofertas extraterritoriales realizadas fuera de la REPUBLICA ARGENTINA, las cudles, en caso de darse ciertos
requisitos respecto alos medios de contacto, asi como a lugar de destino de la oferta, estaran totalmente gjenas a
contralor delaCNV; ello por obradel principio de territorialidad.

Que, en tal sentido, para definir los puntos de contacto con la REPUBLICA ARGENTINA que deben evitarse
para subsumirse en dichos supuestos, se han considerado los antecedentes de la Resolucion General CNV N° 994
(B.O. 25-3-2024).

Que, asimismo, se prevén restricciones en cuanto al tipo y nimero de inversores alcanzados, asi como a la
posibilidad de reventa de | os val ores negociabl es emitidos bajo dicho régimen.

Que, respecto atodas las ofertas agui previstas, a efectos de proteger adecuadamente a los inversores, se preve la
obligacion de cumplimiento del régimen de transparencia en la colocacion primaria, a efectos de evitar practicas
engafiosas o que induzcan aerror a inversor alahora de suscribir los valores negociables respectivos, asi como la
aplicacion, segun corresponda, del régimen relativo al secreto bursétil.

Que la sancion de normativa de las caracteristicas resefiadas no implica bajo ningiin concepto la renuncia de esta
CNV asu facultad y obligacion de contralor, asi como de proteccion del ahorro publico y del pdblico inversor;
por lo que conservara facultades amplias respecto a cumplimiento de los requisitos dispuestos para las
normativas antedichas.

Que, en tal sentido, laLey N° 26.831 asi como las reglamentaciones dictadas por la CNV y normas concordantes,
resultaran siempre de aplicacién en caso de violacion de la misma, sea en las ofertas primarias o secundarias bajo
el presente régimen.

Que, por los motivos expuestos, se estima necesaria laincorporacion del Titulo XX alasNORMAS (N.T. 2013y
mod.), reglamentando los supuestos especificos de oferta privada, en los términos previstos en el articulo 82,
tercer parrafo, delaLey N° 26.831.

Que, mediante Resolucion General CNV N° 955 (B.O. 31-3-2023), se sometio a consideracion de los sectores
interesados y la ciudadania en general el anteproyecto de Resolucion General, conforme el procedimiento de
“Elaboracion Participativa de Normas’ aprobado por el Decreto N° 1172 (B.O. 4-12-2003), por € cua se
propicié una modificacion con algunos puntos en comun con la presente; y en cuyo marco fueron receptadas
opiniones y recomendaciones no vinculantes de distintos participantes del mercado y sectores interesados.

Que, sin perjuicio de la Resolucion General CNV N° 955 anteriormente mencionada, asi como de las opiniones
recibidas respecto a la misma, por medio de la presente se propone una norma mas integral y abarcativa que
aquélla, resultando también necesario, someterla a consulta publica.

Que, atendiendo a las circunstancias descriptas, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion
Participativa de Normas’ aprobado por el Decreto N° 1172 (B.O. 4-12-2003).

Que, conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracion Participativa de Normas’ es un procedimiento



gue, 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 o
impongan.

Que la presente se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos h), t), u), ey), y 82
delaLey N° 26.831y por € Decreto N° 1172/2003.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Derogar la Resolucion General N° 955.

ARTICULO 2°.- 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 “ELABORACION PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL &
REGLAMENTACION DE OFERTA PRIVADA (ARTICULO 82 DE LA LEY N° 26.831 Y MOD.)"”, tomando
en consideracion el texto contenido en e Anexo | (IF-2024-73278724-APN-GAL#CNV), que forma parte
integrante de la presente Resolucion General.

ARTICULO 3°.- Designar a los Dres. Maria Laura PORTO y Pablo MERCANTE para dirigir el procedimiento
de “Elaboracion Participativa de Normas’ conforme al Decreto N° 1172/2003.

ARTICULO 4°.- Autorizar aingresar |as opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente N° EX-2022-
134225644- -APN-GE#CNV através del Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.

ARTICULO 5°.- Aprobar el Formulario que como Anexo |l (IF-2024-72940601-APN-GAL#CNV) forma parte
integrante de la presente Resolucion General, como modelo paraingresar las opiniones y/o propuestas a través del
Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.

ARTICULO 6°.- Fijar un plazo de QUINCE (15) dias hébiles para redizar la presentacion de opiniones y/o
propuestas, las que deberén efectuarse através del Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.

ARTICULO 7°.- Publiquese la presente Resolucion General por € término de DOS (2) dias en € Boletin Oficial
de la Republica Argentina, cuya entrada en vigencia sera a partir del diasiguiente al de su Gltima publicacion.

ARTICULO 8°.- Registrese, publiquese, comuniquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorpdrese en el Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv y archivese.



Sonia Fabiana Salvatierra
Voca

Directorio
Comision Nacional de Valores

Roberto Emilio Silva
Presidente

Directorio
Comision Nacional de Valores

Patricia Noemi Boedo
Vicepresidente

Directorio

Comision Nacional de Valores



ANEXO |
ARTICULO 1°.- Incorporar como Titulo XX de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el
siguiente texto:
“TITULO XX
OFERTAS PRIVADAS DE VALORES NEGOCIABLES
CAPITULO |
PUERTOS SEGUROS PARA OFERTAS PRIVADAS DE VALORES NEGOCIABLES
SECCION |
PUERTO SEGURO PARA OFERTA PRIVADA DE VALORES NEGOCIABLES
(“OFERTA PRIVADA”)
DEFINICION.
ARTICULO 1°. - Una oferta de Valores Negociables sera considerada una Oferta
Privada, a los efectos de este puerto seguro, cuando retna la totalidad de las siguientes
condiciones:
a) Podra ser realizada por el Emisor de los Valores Negociables o por cualquier otra
persona legitimada a tales efectos, sea Residente o no.
b) La cantidad de personas que reciban el ofrecimiento, asi como la cantidad de
inversores, estara limitada conforme lo dispuesto en el articulo 3° de esta Seccion.
c) Podré ser ofrecido cualquier Valor Negociable, con excepcion de (i) cuotapartes de
Fondos Comunes de Inversion constituidos en la Republica Argentina; y (ii) Valores
Negociables Representativos de Capital en aquellas sociedades que ya hicieran oferta
publica de sus Valores Negociables Representativos de Capital.
d) En caso de utilizarse Agentes Registrados a efectos de ofrecer los Valores
Negociables bajo el presente régimen, éstos deberan abstenerse de realizar oferta
publica de los mismos, asi como aclarar fehacientemente a todos los participantes del
mismo que no acttan en tal caracter y las limitaciones del presente régimen.
e) No existiran limitaciones en el monto total de los Valores Negociables adquiridos por
los inversores, tanto Inversores Calificados como Inversores no Calificados.
f) La difusion deberd llevarse adelante exclusivamente mediante los medios de
colocacion autorizados establecidos en el articulo 2° de esta Seccion y con las
limitaciones establecidas en el inciso siguiente.
g) La invitacion no se realizard mediante uno o mas de los siguientes medios:
i. Publicidad o difusion alguna en medios de comunicacién nacionales o

internacionales;
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ii. Publicaciones en medios impresos, incluyendo diarios, revistas y periddicos cuando
hayan sido impresos o se comercialicen en la Republica Argentina, y en cualesquier
medios digitales;

iii. Publicidad Web Dirigida a Residentes;

iv. Publicidad en redes sociales o plataformas digitales, siempre que esté claramente
dirigida a Residentes o que no contenga algun tipo de advertencia o limitacion en cuanto
sus destinatarios; y

v. La realizacion de Reuniones Promocionales en las que participen mas de DIEZ (10)
potenciales Inversores Calificados o Inversores no Calificados a la vez.

MEDIOS DE DIFUSION AUTORIZADOS.

ARTICULO 2°.- Las siguientes acciones promocionales se consideraran expresamente
autorizadas para la Oferta Privada, a saber:

a) Reuniones Promocionales presenciales o virtuales con hasta DIEZ (10) potenciales
Inversores Calificados o Inversores no Calificados a la vez, independientemente de que
en las mismas participe o no uno o mas Agentes Registrados.

b) Envio y entrega a un Agente Registrado de documentacion relacionada con Valores
Negociables especificos (no se incluyen las ordenes entre dicha documentacion), tales
como memorandos de oferta 0 documentos similares y fichas informativas (fact sheets),
ya sea de manera presencial o a distancia, por cualquier medio electrénico, digital o
fisico, estén los mismos registrados o no en la Republica Argentina.

c) Envio de documentacién relacionada con Valores Negociables especificos (no se
incluyen las ordenes entre dicha documentacion) a solicitud de uno o mas Inversores
Calificados. La solicitud debe ser sobre un Valor Negociable especifico o sobre una
clase de activos con caracteristicas sefialadas por el Inversor Calificado. No son
suficientes las muestras de interés genéricas como la suscripcion a una lista de
distribucion de correo, estén los mismos registrados o no en la Republica Argentina.
CANTIDAD MAXIMA DE INVERSORES.

ARTICULO 3°.- Las invitaciones a realizar operaciones con Valores Negociables
podran ser recibidas por un namero maximo de TREINTA Y CINCO (35) personas por
emisién, considerando para ello todos los medios de colocacién indicados en el articulo
2° del presente, sean Inversores Calificados o Inversores no Calificados. Sin embargo,
las operaciones con Valores Negociables podran ser celebradas con un méaximo por
emisién de VEINTE (20) inversores, de los cuales no mas de DIEZ (10) inversores

podran ser Inversores no Calificados, excluyendo a los efectos de este calculo a todo
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inversor que ya sea propietario de Valores Negociables Representativos de Capital de
dicho Emisor al momento de la adquisicion de los Valores Negociables representativos
de capital ofrecidos. Se consideraran operaciones comprendidas dentro de una misma
oferta a los fines de este articulo todas las operaciones sobre Valores Negociables
emitidos por un mismo Emisor. Este limite maximo de Inversores Calificados o
Inversores no Calificados aplicard durante la existencia del Valor Negociable,
comprendiendo la negociacién secundaria.

PERSONA OBLIGADA A VERIFICAR LA CANTIDAD MAXIMA DE
INVERSORES.

ARTICULO 4°.- La contraparte que celebre la operacion de venta con el inversor serd el
responsable exclusivo de verificar si el inversor es un Inversor Calificado o un Inversor
no Calificado, y el cumplimiento de los limites a las cantidades maximas de inversores
previstas en el articulo 3° de esta Seccién.

INFORMACION A SER PROVISTAAL INVERSOR.

ARTICULO 5°.- A pedido del inversor, al momento de la adquisicion de los Valores
Negociables o con anterioridad, el oferente debera entregar los Ultimos estados
contables del Emisor de los Valores Negociables, o los ultimos estados contables del
fiduciante en caso de tratarse de fideicomisos financieros, y/o cualquier otra
informacion que sea relevante a los efectos de la oferta (incluyendo un documento
informativo que contenga todos los detalles relevantes de la oferta, los riesgos asociados
y la situacion financiera de la entidad oferente, entre otros); asi como los informes
anuales mas recientes presentados por ante organismos reguladores de mercados de
capitales extranjeros, si los hubiera. En caso de no encontrarse en el régimen de oferta
publica, debera indicarlo claramente en la documentacion entregada.
ADVERTENCIAA LOS INVERSORES.

ARTICULO 6°.- Las personas que realicen la oferta deberan informar en la
documentacion de venta o en una notificacion escrita suscripta por el inversor:

a) La existencia de esta restriccion a la transferencia de los Valores Negociables prevista
en el articulo 9° de esta Seccion;

b) En caso del Emisor no encontrarse en el régimen de oferta pablica, indicar dicha
condicion; y

c) Que la oferta es una Oferta Privada en los términos del Titulo XX de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.) y, como tal, no se encuentra autorizada por esta Comision y, por

ende, la emision no se encuentra sujeta al régimen informativo, general y periodico, y
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de fiscalizacion establecido en la normativa de esta Comision, la cual no ha emitido
juicio sobre los datos contenidos en los documentos de la oferta ni sobre la veracidad de
la informacion contable, financiera y econémica, asi como de toda otra informacion
suministrada en los mismos, la cual es exclusiva responsabilidad del Emisor y demas
sujetos intervinientes.

TRANSPARENCIA.

ARTICULO 7°.- Sin perjuicio de la naturaleza privada de la oferta efectuada bajo el
presente régimen, a efectos de poder gozar del puerto seguro, el Emisor y todos los
intervinientes en la colocacion primaria respectiva deberan dar cumplimiento, en todo
momento, a los articulos 10 y 12 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion y a las
normas sobre transparencia establecidas por el articulo 117 de la Ley N° 26.831 y
reglamentarias de la Comision.

CONFIDENCIALIDAD.

ARTICULO 8°.- Sera de aplicacion a los Emisores y a todos los intervinientes en la
oferta respectiva, la misma podré ser renunciada en forma expresa por los inversores.
RESTRICCIONES A LA REVENTA DE LOS VALORES NEGOCIABLES.
ARTICULO 9°.- Los inversores que adquieran Valores Negociables en una oferta
privada no podrén transferir esos Valores Negociables o derechos sobre los mismos
durante los SEIS (6) meses subsiguientes a la finalizacion del periodo de suscripcién de
dichos Valores Negociables. Esta limitacién no sera aplicable cuando la transferencia
sea efectuada fuera de la Republica Argentina.

A los fines de esta restriccion, no se considerara transferencia a la conversion, canje o
pago en especie de valores fiduciarios privados, emitidos en el marco de fideicomisos
financieros con el objeto de prefinanciar emisiones, por los valores fiduciarios que
resulten emitidos conforme la autorizacion de oferta publica de dicho fideicomiso
financiero.

PUERTO SEGURO.

ARTICULO 10.- Las Ofertas Privadas que cumplan con las disposiciones de esta
Seccion no seran consideradas ofertas publicas conforme la definicion del articulo 2° de
la Ley N° 26.831, y se consideraran ofertas privadas comprendidas en el tercer parrafo
del articulo 82 de dicha ley; por lo que no se consideraran ofertas publicas irregulares o
no autorizadas, ni seran pasibles de sancion disciplinaria alguna correspondiente a la
oferta publica irregular de Valores Negociables. En caso de incumplimiento de las

disposiciones de esta Seccion, no se consideraran automaticamente ofertas publicas
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irregulares o no autorizadas ni seran automaticamente pasibles de sancién disciplinaria
alguna correspondiente a la oferta publica irregular de Valores Negociables; la
existencia de dicha infraccion se configurara solamente en caso de que el ofrecimiento
sea considerado una oferta pablica de Valores Negociables conforme la misma es
definida y regulada en la Ley N° 26.831 y las Normas de esta Comision, lo que debera
ser evaluado para el caso especifico. En dicho caso, seran responsables por cualquier
oferta publica irregular exclusivamente los oferentes, y solidariamente los Agentes
Registrados que hayan participado de la emision.

SECCION 1l

PUERTO SEGURO PARA OFERTA PRIVADA DE VALORES NEGOCIABLES A
EMPLEADOS Y OTROS FUNCIONARIOS (“OFERTA PRIVADA DE VALORES
NEGOCIABLES A EMPLEADQOS”)

DEFINICION.

ARTICULO 11.- Una oferta de Valores Negociables sera considerada una Oferta
Privada de Valores Negociables a Empleados, a los efectos de este puerto seguro,
cuando reuna la totalidad de las siguientes condiciones:

a) Podra ser realizada por una sociedad Residente o no (conforme se indica a
continuacidn) que sea el empleador del empleado o de la cual el empleado o destinatario
sea funcionario o miembro del 6rgano de administracion no independiente (cualquiera

de ellos, una “Persona Elegible™), o por cualquier otra sociedad, sea Residente o no, que

sea una Sociedad del Grupo Empleador.

b) Las invitaciones a realizar operaciones con Valores Negociables s6lo podran ser
recibidas por personas que sean Personas Elegibles del oferente o de una Sociedad del
Grupo Empleador.

c) Podran ser ofrecidos:

I. Cualesquiera Valores Negociables que sean emitidos por una sociedad Residente que
sea el empleador de la Persona Elegible o de la cual la Persona Elegible sea funcionario
o miembro del 6rgano de administracion, o por cualquier otra Sociedad del Grupo
Empleador; o

Ii. Valores negociables representativos de capital emitidos por entidades distintas a las
del inciso (a), incluyendo: 1) opciones de compra sobre estos Valores Negociables
representativos de capital; 2) certificados de participacion o participaciones en el
capital, segun sea el caso, de fideicomisos financieros, fondos comunes constituidos

fuera de la Republica Argentina, sociedades vehiculo y vehiculos de propdsito
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especifico (special purpose vehicles), siempre que los Valores Negociables
representativos de capital y depdsitos en efectivo representen al menos el 90% del valor
de los activos subyacentes; y/o 3) Valores Negociables sintéticos o derechos
contractuales (como phantom stock) que repliquen alguno de los Valores Negociables
representativos de capital o los instrumentos mencionados en este inciso 3).

d) No hay limitacion en el precio total de los Valores Negociables adquiridos por los
inversores, tanto Inversores Calificados como Inversores no Calificados, bajo Oferta
Privada de Valores Negociables a Empleados.

e) La oferta se lleve adelante exclusivamente mediante los siguientes medios:

I. Comunicaciones escritas u orales del oferente a la Persona Elegible, incluyendo
reuniones con las Personas Elegibles; y

ii. Medios de comunicacion internos a los cuales no tengan acceso personas que no sean
Personas Elegibles, tales como la intranet del empleador o de la Sociedad del Grupo
Empleador, circulares a Personas Elegibles, boletines internos y demas medios de
comunicacion usuales entre empleador y Personas Elegibles.

RESTRICCIONES A LA REVENTA DE LOS VALORES NEGOCIABLES.
ARTICULO 12.- Los inversores que adquieran Valores Negociables en una Oferta
Privada de Valores Negociables a Empleados no podran transferir esos Valores
Negociables o derechos sobre los mismos durante los SEIS (6) meses subsiguientes a la
finalizacién del periodo de suscripcion de los mismos. Esta limitacion no sera aplicable
cuando la transferencia sea efectuada fuera de la Republica Argentina.

INFORMACION A SER PROVISTA A LA PERSONA ELEGIBLE.

ARTICULO 13.- A pedido de la Persona Elegible, al momento de la adquisicion de los
Valores Negociables o con anterioridad, el oferente debera entregar los ultimos estados
contables del Emisor de los Valores Negociables y/o cualquier otra informacion que sea
relevante a los efectos de la oferta (incluyendo, de manera no taxativa, un documento
informativo que contenga todos los detalles relevantes de la oferta, los riesgos
asociados, y la situacion financiera de la entidad oferente), asi como los informes
anuales mas recientes presentados ante organismos reguladores de mercados de
capitales extranjeros, en este Ultimo caso, si los hubiera. En caso de no encontrarse en el
régimen de oferta publica, deberéa indicarlo claramente en la documentacion entregada.
ADVERTENCIAA LAS PERSONAS ELEGIBLES.

ARTICULO 14.- Las personas que realicen la oferta deberan informar en la

documentacién de venta o en una notificacion escrita suscripta por la Persona Elegible:
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a) La existencia de esta restriccion a la transferencia de los Valores Negociables prevista
en el articulo 12 de esta Seccion;

b) En caso de que el Emisor no se encuentre en el régimen de oferta publica, indicar
dicha condicion; y

c) Que la oferta es una Oferta Privada en los términos del Titulo XX de las NORMAS
(N.T. 2013 y mod.) y, como tal, no se encuentra autorizada por esta Comision y, por
ende, la emision no se encuentra sujeta al régimen informativo, general y periddico, y
de fiscalizacion establecido en la normativa de esta Comision, la cual no ha emitido
juicio sobre los datos contenidos en los documentos de la oferta ni sobre la veracidad de
la informacion contable, financiera y econdmica, asi como de toda otra informacién
suministrada en los mismos, la cual es exclusiva responsabilidad del Emisor y demas
sujetos intervinientes.

TRANSPARENCIA.

ARTICULO 15.- Sin perjuicio de la naturaleza privada de la oferta efectuada bajo el
presente régimen, a efectos de poder gozar del puerto seguro, el Emisor y todos los
intervinientes en la colocacion primaria respectiva deberan dar cumplimiento, en todo
momento, a los articulos 10 y 12 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion y a las
normas sobre transparencia establecidas por el articulo 117 de la Ley N° 26.831, asi
como las normas reglamentarias de la Comision en la materia.

CONFIDENCIALIDAD.

ARTICULO 16.- Sera de aplicacion a los Emisores y a todos los intervinientes en la
oferta respectiva, la misma podré ser renunciada en forma expresa por los inversores.
PUERTO SEGURO.

ARTICULO 17.- Las Ofertas Privadas de Valores Negociables a Empleados que
cumplan con las disposiciones de esta Seccién no seran consideradas como ofertas
pablicas conforme la definicion del articulo 2° de la Ley N° 26.831 y se considerara una
oferta privada comprendida en el tercer parrafo del articulo 82 de dicha ley; por lo que
no se consideraran ofertas pablicas irregulares o no autorizadas ni seran pasibles de
sancion disciplinaria alguna correspondiente a la oferta publica irregular de Valores
Negociables. En caso de incumplimiento de las disposiciones de esta Seccion, no se
consideraran automaticamente ofertas publicas irregulares o no autorizadas ni seran
pasibles de sancion disciplinaria alguna correspondiente a la oferta pablica irregular de
Valores Negociables; la existencia de dicha infraccion se configurara solamente en caso

de que el ofrecimiento sea considerado una oferta publica de Valores Negociables
|F-2024-73278724-APN-GAL#CNV
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conforme la misma es definida y regulada en la Ley N° 26.831 y las Normas de esta
Comisidn, lo que debera ser evaluado para el caso especifico. En dicho caso, seran
responsables por cualquier oferta publica irregular exclusivamente los oferentes.
SECCION 111

PUERTO SEGURO PARA OFERTA DE VALORES NEGOCIABLES SIN
CONTACTO SUFICIENTE CON LA REPUBLICA ARGENTINA (“OFERTA DE
VALORES NEGOCIABLES SIN CONTACTO SUFICIENTE CON LA REPUBLICA
ARGENTINA”)

DEFINICION.

ARTICULO 18.- Una oferta de Valores Negociables sera considerada una Oferta de
Valores Negociables sin Contacto Suficiente con la Republica Argentina y, por ende,
extraterritorial y fuera del alcance de esta Comision, a los efectos de este puerto seguro,
cuando reuna la totalidad de las siguientes condiciones:

a) La oferta de los Valores Negociables sea realizada por una 0 més personas Residentes
en el extranjero. No podré participar de la oferta ninguna persona que sea Residente.

b) Podra ser ofrecido cualquier Valor Negociable siempre que sea emitido por un
Emisor que no sea Residente.

c) No hay limitacion en la cantidad de potenciales inversores ni el monto total de los
Valores Negociables adquiridos por los inversores, tanto Inversores Calificados como
no Calificados, bajo una Oferta de Valores Negociables sin Contacto Suficiente con la
Republica Argentina, siempre que se cumplan con los demas requisitos de las mismas.
d) La invitacidn no se realice mediante uno o mas de los siguientes medios:

i. Publicidad o difusion en medios de comunicacion nacionales o internacionales
dirigidos a Residentes.

ii. Publicaciones en medios impresos incluyendo diarios, revistas y periédicos, cuando
hayan sido impresos en la Republica Argentina.

iii. Publicidad Web Dirigida a Residentes.

iv. Publicidad en redes sociales o plataformas digitales, siempre que este claramente
dirigida a Residentes.

v. La realizacion de reuniones presenciales en las que se realicen invitaciones a realizar
operaciones con Valores Negociables.

vi. Reuniones Promocionales con Residentes.

MEDIOS QUE NO SE CONSIDERAN CONTACTO SUFICIENTE CON LA

JURISDICCION ARGENTINA.
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ARTICULO 19.- Sin perjuicio de otras acciones o actos que puedan considerarse que no
generan contacto suficiente con la jurisdiccion argentina, se reglamenta expresamente
gue no generan un contacto suficiente con la jurisdiccion argentina:

a) La organizacion, participacion o patrocinio de eventos educativos o relacionados con
la actualidad econdémica o financiera, ya sea local o global, siempre que no se ofrezca
informacion sobre Valores Negociables en particular.

b) Publicidad institucional en cualquiera de los medios previstos en el inciso d) del
articulo 18 de esta Seccidn, siempre y cuando dicha publicidad no incluya direcciones
web que permitan acceder a la negociacion de Valores Negociables ni direcciones
fisicas ni alguna forma de contacto dentro de la Republica Argentina.

c) Permitir la descarga de material sobre Valores Negociables o servicios relacionados
con dichos Valores Negociables desde un sitio web o plataforma que no esté
comprendido en el inciso d) del articulo 18 de esta Seccidn.

d) El envio de resimenes y/o estados de cuenta, confirmacion de operaciones, u otra
documentacion relacionada con la operatoria de su cuenta a clientes por parte de un
Agente Registrado con un organismo regulador del exterior o una entidad financiera del
exterior, siempre que dicho envio no implique la violacién de cualquier otra regulacién
aplicable del Banco Central de la Republica Argentina u otra autoridad competente.

e) Reuniones Promocionales llevadas a cabo, dentro o fuera de la Republica Argentina,
entre personas no Residentes y Agentes Registrados exclusivamente, con el proposito de
brindar informacion sobre Valores Negociables emitidos, o productos financieros y
servicios brindados, por personas Residentes fuera de la Republica Argentina.
ADVERTENCIAA LOS INVERSORES

ARTICULO 20.- Las personas que realicen la oferta deberan informar en la
documentacién de venta o en una notificacion escrita suscripta por el inversor que la
oferta es una Oferta de Valores Negociables sin Contacto Suficiente con la Republica
Argentina en los términos del Titulo XX de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.) y, como
tal, no se encuentra autorizada por esta Comision y, por ende, la emision no se encuentra
sujeta al régimen informativo, general y periddico, y de fiscalizacion establecido en la
normativa de esta Comisién, la cual no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en
los documentos de la oferta ni sobre la veracidad de la informacion contable, financiera
y economica, asi como de toda otra informacion suministrada en los mismos, la cual es
exclusiva responsabilidad del Emisor y demas sujetos intervinientes.

TRANSPARENCIA.
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ARTICULO 21.- Sin perjuicio de la naturaleza extraterritorial de la oferta efectuada
bajo el presente régimen, a efectos de poder gozar del puerto seguro, el Emisor y todos
los intervinientes en la colocacion primaria respectiva deberan dar cumplimiento, en
todo momento, a los articulos 10 y 12 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién y a las
normas sobre transparencia establecidas por el articulo 117 de la Ley N° 26.831, asi
como las normas reglamentarias pertinentes de la Comisién en la materia.
CONFIDENCIALIDAD.

ARTICULO 22.- Sera de aplicacion a los Emisores y a todos los intervinientes en la
oferta respectiva, la misma podréa ser renunciada en forma expresa por los inversores.
PUERTO SEGURO.

ARTICULO 23.- Las Ofertas de Valores Negociables sin Contacto Suficiente con la
Republica Argentina que cumplan con las disposiciones de esta Seccién no seran
consideradas como ofertas publicas conforme la definicion del articulo 2° de la Ley N°
26.831; por lo que no se consideraran ofertas publicas irregulares o no autorizadas ni
seran pasibles de sancion disciplinaria alguna correspondiente a la oferta publica
irregular de Valores Negociables. En caso de incumplimiento de las disposiciones de
esta Seccidon, no se consideraran automaticamente ofertas publicas irregulares o no
autorizadas ni seran pasibles de sancion disciplinaria alguna correspondiente a la oferta
publica irregular de Valores Negociables, sino que la existencia de dicha infraccion se
configurara solamente en caso de que el ofrecimiento sea considerado una oferta publica
de Valores Negociables conforme la misma es definida y regulada en la Ley N° 26.831
y las Normas de esta Comision, lo que debera ser evaluado para el caso especifico. En
dicho caso, seran responsables por cualquier oferta publica irregular exclusivamente los
oferentes, y solidariamente los Agentes Registrados que hayan participado de la
emision.

CAPITULO Il

DISPOSICIONES COMUNES

DEFINICIONES.

ARTICULO 1°.- Los siguientes términos tendran el significado que aqui se les asigna
cuando sean utilizados en los Capitulos 1 y Il de este Titulo, a saber:

a) “Agente Registrado”: agente registrado conforme la definicion del articulo 2° de la de
la Ley N° 26.831.

b) “Emisor”: persona humana o juridica, emisora de Valores Negociables.

IF-2024-73278724-APN-GAL#CNV
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c¢) “Inversor Calificado”: inversor calificado, conforme la definicion establecida en el
articulo 12 de la Seccion | del Capitulo VI del Titulo 11 de estas Normas o la que en su
caso la reemplace.

d) “Inversor no Calificado™: cualquier inversor que no sea un Inversor Calificado.

e) “Personas Elegibles”: persona que tiene el significado asignado en el inciso a) del
articulo 11 de la Seccion Il del Capitulo I del presente Titulo XX.

f) “Publicidad Web Dirigida a Residentes”: cualquiera de las siguientes acciones, a
saber:

i. Publicidad en paginas web con dominio ".ar".

ii. Publicidad en la version digital o web de un medio de comunicacion nacional.

iii. Publicidad en medios que no sean nacionales siempre que este claramente dirigida a
Residentes.

iv. La publicacion de banners o avisos pagos (incluida la impresion como contenido
patrocinado) en buscadores o motores de busqueda cuando el resultado de la busqueda
este claramente direccionada a Residentes.

g) “Residentes”: persona humana o juridica cuyo domicilio legal y/o residencia habitual
estd en la Republica Argentina.

h) “Reuniones Promocionales”: cualquier reunion, seminario o presentacion grupal,
presencial o virtual, a potenciales inversores con la participacion del Emisor, un
colocador o distribuidor o un director o funcionario de estos en la cual se promocionen
Valores Negociables o realicen una presentacién, andlisis o discusion sobre el Emisor o
sus Valores Negociables.

1) “Sociedad del Grupo Empleador”: toda sociedad que:

i. Sea controlada, controlante o sujeta a control comdn con la sociedad argentina
empleadora del inversor o en la cual el inversor sea funcionario o miembro del 6rgano
de administracion, o

ii. Tenga una tenencia directa o indirecta de al menos el VEINTICINCO por ciento
(25%) del capital de la sociedad argentina empleadora del inversor.

J) “UVA”. Unidad de WValor Adquisitivo Actualizable por el Coeficiente de
Estabilizacion de Referencia “CER” — Ley N° 25.827, de conformidad con lo dispuesto
en el Decreto N° 146/17 y la Comunicacion “A” 6204 del Banco Central de la
Repulblica Argentina.

k) “Valores Negociables Representativos de Capital”: Valores Negociables

representativos del capital de la sociedad constituida en la Republica Argentina que sea
|F-2024-73278724-APN-GAL#CNV
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el empleador de la Persona Elegible o una Sociedad del Grupo Empleador, incluyendo
Valores Negociables originales emitidos por éstos, como aquellos Valores Negociables
que los replican, o cuyo valor se deriva de ellos, emitido por personas que no estén
incluidas en el inciso c) del articulo 11 de la Seccién Il del presente Titulo XX.
PERDIDA DE PUERTO SEGURO.

ARTICULO 2°.- Si el oferente incumple cualquiera de los requisitos establecidos en
este Titulo para acceder a un puerto seguro especifico, perdera el beneficio resultante
del mismo. En tal caso, el oferente podria estar sujeto a las sanciones disciplinarias
aplicables a las ofertas publicas irregulares de Valores Negociables, solamente en caso
de que el ofrecimiento sea considerado una oferta publica de Valores Negociables
conforme la misma es definida y regulada en la Ley N° 26.831 y las Normas de esta
Comision, y la misma no cuenta con la autorizacion correspondiente, lo que debera ser

evaluado para el caso especifico”.
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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/CUIT o CUIL:
. FECHA DE NACIMIENTO:
. LUGAR DE NACIMIENTO:
. NACIONALIDAD:
. DOMICILIO:
. TELEFONO PARTICULAR / CELULAR:
. TELEFONO LABORAL:
. DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:
10. CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con una cruz lo que corresponde).

() Particular interesado (Persona humana)

© 00 N o O b~ W N e

() Representante de Persona Juridica (%)

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

DENOMINACION / RAZON SOCIAL:

CUIT:

DOMICILIO:

INSTRUMENTO QUE ACREDITA LA PERSONERIA INVOCADA:

« CONTENIDO DE LA OPINION Y/O PROPUESTA.

En caso de adjuntarla/s por instrumento separado, marcar la opcién correspondiente

()

(® () Se adjunta informe por separado.
« DETALLE DE LA DOCUMENTACION ACOMPANADA.
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