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Resoluciéon General

Numero: RESGC-2026-1116-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 4 de Marzo de 2026

Referencia: EX-2026-19469251- -APN-GFF#CNV “PROYECTO DE RG MODIFICACION FF - ARTICULO
18 CAP.IVTIT.V”

VISTO e Expediente N° EX-2026-19469251- -APN-GFF#CNV, caratulado “PROYECTO DE RG
MODIFICACION FF - ARTICULO 18 CAP. IV TIT. V”, lo dictaminado por la Subgerencia de Fideicomisos
Financieros de Consumo, la Subgerencia de Fideicomisos Financieros de Inversion, la Gerencia de Fideicomisos
Financieros, la Subgerencia de Normativa, la Gerencia de Asuntos Legales; y

CONSIDERANDCO:

Que la Ley de Mercado de Capitales tiene por objeto, entre otros, € desarrollo del mercado de capitales y la
regulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos en € mismo siendo la CNV su autoridad de
aplicacion y control.

Que € 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 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, € citado articulo, en sus incisos g) y h), establece como funciones de la CNV, entre otras, dictar las
reglamentaciones que deberdn cumplir las personas humanas y/o juridicas y las entidades autorizadas en los
términos del inciso d) de dicho articulo, desde su inscripcion y hasta la baja del registro respectivo y las
reglamentaciones que se deberan cumplir para la autorizacion de los valores negociables, instrumentos y
operaciones del mercado de capitales, contando con facultades para establecer las disposiciones que fueren
necesarias para complementar las que surgen de las diferentes leyes y decretos aplicables a éstos.

Que, en los Ultimos afios, esta CNV haimpulsado un proceso de actualizaciony revision integral de su normativa,
introduciendo modificaciones sustanciales orientadas a armonizar su contenido y a unificar criterios regulatorios



y operativos entre |os distintos regimenes y segmentos de inversion.

Que dichas adecuaciones tienen por finalidad dotar a marco regulatorio de mayor coherencia sisteméatica y
seguridad juridica, tanto paralos Emisores como paralos inversores que participan en €l mercado de capitales.

Que, se dispone la presente modificacion normativa en atencion a la experiencia recogida respecto de la emision
de fideicomisos financieros en el marco de programas globales, la cual ha evidenciado la conveniencia de precisar
criterios en materia de denominacion y numeracion que otorguen previsibilidad y uniformidad, a fin de evitar
divergencias operativas y eventuales inconsistencias informativas.

Que la ausencia de pautas expresas en la materia podria generar asimetrias en la identificacion de emisiones
estructuralmente equivalentes, afectando la claridad y comparabilidad de la informacion puesta a disposicion del
publico inversor.

Que la estandarizacion de criterios en relacién con la denominacion y numeracion de | os fideicomisos financieros
favorece la eficiencia operativa de los participantes del mercado, optimiza los procesos de autorizacion y
supervision y fortalece las tareas de fiscalizacion a cargo de esta CNV.

Que, la utilizacion de una misma denominacion y numeracion correlativa contribuye a la adecuada identificacion
de las emisiones, facilita su seguimiento por parte de los inversores y promueve la transparencia y claridad
informativa.

Que, entonces, se establece como regla general admitir la continuidad de la denominacion y numeracion cuando
los fideicomisos financieros se emitan en el marco de un mismo Programa Global, mantengan la identidad del
Fiduciario y del Fiduciante que los constituyan y conserven coincidencia en la composicion del activo
subyacente, en tanto tales extremos aseguran la homogeneidad sustancia de las sucesivas emisiones.

Que, sin perjuicio de ello, se permitird que e fideicomiso continde con su denominacién y numeracion
consecutiva en el supuesto en que se produzca un cambio de Programa Global, ya sea que participe € Fiduciario
origina o uno nuevo.

Que, alos fines de gercer dicha posibilidad deberan confluir los siguientes aspectos: @) que € nuevo programa
conserve caracteristicas sustancialmente similares a las del programa en cuyo marco se han emitido los
fideicomisos precedentes; b) que se mantenga la identidad sustancial del o de los Fiduciantes; y c) que los
fideicomisos financieros conserven coincidencia en la composicion del activo subyacente. Todo ello a fin de
preservar la coherencia estructural y econdémica entre las diferentes emisiones.

Que se consideraran entre los supuestos que configuran la identidad sustancial del o de los Fiduciantes aquellos
en los que no se produzca su sustitucion, extincion o disolucion, de manera que se modifique de manera relevante
el activo subyacente y las condiciones de riesgo consideradas al momento de la autorizacion de la of erta pablica

Que, asimismo, tratandose de fideicomisos constituidos con derechos creditorios como activo subyacente, la
modificacion de los bienes fideicomitidos sin alteracion de su naturaleza —esto es, en tanto continten siendo
derechos creditorios— no desvirtia la homogeneidad econémica del instrumento, siempre que se identifique
adecuadamente la clase de activos en su denominacién y se incorpore informacion especifica respecto de los
riesgos asociados.

Que, por € contrario, tal prevision favorece la continuidad comercial del vehiculo y €l normal desenvolvimiento



delaactividad del Fiduciante, sin menoscabo de la transparenciay proteccion del inversor.

Que la reglamentacion resultara también de aplicacion para los fideicomisos financieros que se constituyan en los
términos de alguno de | os regimenes existentes de autorizacion de oferta publica automética.

Que laregulacién de estos supuestos contribuye a resguardar la seguridad juridica, la transparencia del mercado y
la adecuada proteccion de los inversores.

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

Que la presente se dicta en gercicio de | as atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos d), g), h) y u) dela
Ley de Mercados de Capitalesy 1691 del CCCN.

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°- Sustituir € articulo 18 de la Seccion I1X del Capitulo IV del Titulo V de las NORMAS (N.T.
2.013y mod.), por el siguiente texto:

“ARTICULO 18.- En € caso de programas globales para la emisién de vaores negociables fiduciarios
contemplados bajo el presente Capitulo, el/los Fiduciario/s o €l/los Fiduciante/s deberan estar identificados en el
respectivo programa y en los diferentes fideicomisos que se constituyan. La identificacion inicial del o los
Fiduciarios en el Programa Global no admite posibilidad de sustitucion.

Se admitira laincorporacion de nuevos Fiduciantes a un Programa Global autorizado. En este caso, se debera
1. Presentar laresolucion social del Fiduciante que se incorpora e instrumento suficiente del Fiduciario;

2. informar fehacientemente la incorporacion del nuevo Fiduciante, y requerir la conformidad a respecto de los
Fiduciantes que participan en tal carécter en el Programa Global ya autorizado. El instrumento que acredite la
conformidad debera encontrarse a disposicion en las oficinas del Fiduciario. Los Fiduciantes podran otorgar por
anticipado esa conformidad, |0 que se haré constar en €l Prospecto del programa.

Se podran denominar de la misma manera y numerar correlativamente los fideicomisos financieros que se
constituyan en el marco de un mismo Programa Global, mantengan la identidad de Fiduciario y del o de los
Fiduciantes y conserven coincidencia en lacomposicién del activo subyacente.

No obstante, se admitira la continuidad de la denominacion y de la numeracion consecutiva en €l supuesto en que
se produzca un cambio de Programa Global, ya sea que intervenga €l Fiduciario original u otro distinto. A tales
efectos, deberén verificarse conjuntamente | os siguientes extremos:

a) que & nuevo programa conserve caracteristicas sustancialmente similares a las del programa en cuyo marco se



han emitido |os fidei comisos precedentes,
b) que se mantenga laidentidad sustancial del o de los Fiduciantes; y
¢) que los fide comisos financieros conserven coincidencia en la composicion del activo subyacente.

Por su parte, ya sea que se produzca o no e cambio de Programa Global en los términos indicados
precedentemente, cuando se trate de un fideicomiso constituido con derechos creditorios como activo subyacente
originados por el Fiduciante, y se verifique una modificacion de los bienes fideicomitidos sin ateracion de su
naturaleza de derecho creditorio, se admitira la continuidad de la denominacion y de la numeracion correlativa,
debiendo verificarse que en la denominacién del fideicomiso respectivo se identifique expresamente la clase de
activos correspondiente. En tal supuesto, debera incorporarse una consideracion de riesgo especifica vinculada
con lamodificacion del haber fideicomitido.”

ARTICULO 2°.- La presente Resolucion General entraré en vigencia a partir del dia siguiente de su publicacion
enel B.O.

ARTICULO 3°.- Registrese, comuniquese, publiquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorporese en e sitio web del Organismo www.argentina.gob.ar/cnv, agréguese al texto de las NORMAS (N.T.
2013y mod.) y archivese.
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