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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2020 - Afo del General Manuel Belgrano

Resoluciéon General

Numero: RESGC-2020-844-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 25 de Junio de 2020

Referencia: EX-2020-40316858- -APN-GAL#CNV “PROYECTO DE RG § PRODUCTOS DE INVERSION
COLECTIVA PARA EL DESARROLLO INMOBILIARIO”.

VISTO el Expediente N° EX-2020-40316858- -APN-GAL#CNV caratulado “PROYECTO DE RG S
PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA PARA EL DESARROLLO INMOBILIARIO”, lo dictaminado
por la Gerencia de Fondos Comunes de Inversion, la Gerencia de Fideicomisos Financieros, la Subgerencia de
Normativay la Gerencia de Asuntos Legales; y

CONSIDERANDCO:

Que € articulo 19, inciso m), de la Ley N° 26.831 (B.O. 11-5-2018) establece como atribuciones de la
COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV), la de propender a desarrollo y fortalecimiento del mercado de
capitales creando 0, en su caso, propiciando la creacion de productos que se consideren necesarios a ese fin.

Que, en el gercicio de dichas atribuciones, se propicia la creacion de un régimen especial de Productos de
Inversion Colectiva para el desarrollo inmobiliario, através de lainclusién de un nuevo Capitulo dentro del Titulo
V "PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA" delasNORMAS (N.T 2013 y mod.).

Que, en primer lugar, € espiritu perseguido por la presente reforma recae en la necesidad de impulsar el
desarrollo de la actividad inmobiliaria, en todas sus formas, brindando las herramientas suficientes que permitan
el acceso al financiamiento através del mercado de capitales.

Que, en tal sentido, se entiende que los productos de inversion colectiva resultan el canal natural parala captacion
de ahorro e inversion fundamental para el desarrollo de las economias, brindando liquidez y financiamiento a
proyectos de inversion en € pais através del mercado de capitales.

Que e buen funcionamiento de la inversion colectiva tiene implicancias directas en dos objetivos fundamentales:
la eficiencia en la asignacion del ahorro a las oportunidades de inversion y la gestion de riesgos y proteccion de
los inversores.



Que, en funcion de lo mencionado, se profundizé el estudio de los vehiculos de inversion colectiva existentes en
el &mbito de la oferta pablica, con € objeto de identificar 1as eventual es necesidades de adaptacion de los mismos
afin de posibilitar el acceso a financiamiento a través del mercado de capitales de productos con caracteristicas
inmobiliarias, aunando dicha demanda de financiamiento con la oferta de nuevas aternativas de inversién en
instrumentos de esta natural eza.

Que, en orden con ello, dada la versatilidad de los Fondos Comunes de Inversion Cerrados (FCIC) y de los
Fideicomisos Financieros (FF), se propicia la sancion de una regulacién especifica que consolide en su texto
disposiciones comunes a sendos productos, pero sin desatender las caracteristicas propias de cada vehiculo de
inversion.

Que la normativa propuesta tiene como argumento basal diferenciarse de los regimenes generales de cada
producto, afin de adaptarse alas particularidades de laindustriainmobiliaria.

Que, al respecto, entre las nuevas disposiciones, aplicables tanto alos FCIC como a los FF, se puede destacar la
identificacion de la figura del Desarrollador, participe esencia en estas estructuras 'y, por ende, la creacion de un
régimen informativo especial para quienes desempefien dicha funcion, el cual contempla actualizaciones anuales.

Que, en ese sentido, se propone la designacion de un auditor técnico que realice € control sobre los avances de
obra y publigue informes de manera mensual a fin de que los inversores puedan contar con informacion
actualizada sobre el proyecto inmobiliario involucrado en la estructura.

Que también corresponde resaltar la posibilidad, en tanto la oferta sea dirigida a inversores calificados, de reducir
el periodo de difusion en la oferta publica de los val ores negociabl es.

Que en relacion a las particularidades de cada instrumento, cabe sefidlar que la utilizacion de la figura del
fideicomiso ha demostrado en los Ultimos afios ser una herramienta sdlida e idonea para la obtencién de
financiamiento en el rubro inmobiliario, sin embargo con escasos antecedentes en el ambito de la oferta publica;
por ello se propicia e desarrollo de fideicomisos financieros inmobiliarios con la posibilidad de emitir
certificados de participacion que otorguen el derecho a adquirir una unidad funcional o equivalente.

Que entre las medidas innovadoras més relevantes relativas a la mencionada figura, atendiendo a las necesidades
propias del sector y las especiales caracteristicas de |los valores fiduciarios emitidos en los términos sefialados en
el parrafo precedente, se incluye la posibilidad de redlizar reaperturas del periodo de colocacién de los valores
fiduciarios dentro de un plazo que no podré exceder de los CINCO (5) afios.

Que, por su parte, los Fondos Comunes de Inversién Cerrados permiten financiar diferentes tipos de proyectos o
actividades, erigiéndose en un vehiculo viable tanto para inversores locales como extranjeros, siendo una
aternativa alos instrumentos ya existentes en el mercado local.

Que la reglamentacion propicia establecer, en adicion a contenido dispuesto en € régimen general aplicable alos
FCIC, & contenido minimo del Reglamento de Gestién y del Prospecto de Emision para los FCI de objeto
inmobiliario, en funcion de las particularidades de lainversion.

Que, en igua modo, se incorporan previsiones relativas a la necesidad de establecer un cronograma y estrategia
de inversion para la conformacion del patrimonio del Fondo, el cua deberd contemplar plazos acordes con la
vigencia del Fondo, de manera que se garantice en todos los supuestos el cumplimiento con la especificidad de la
inversion inmobiliaria.



Que por su parte, en relacion a régimen de asambleas de cuotapartistas, se propicia flexibilizar e mecanismo
aternativo tendiente a la obtencion del consentimiento de los cuotapartistas, debiendo garantizarse en todo
momento la debida informacion previay el derecho a manifestarse de los cuotapartistas.

Que, en otro orden, a los fines de la determinacion del valor de las cuotapartes, se sustituye, bajo € presente
régimen especial, e requisito de valuacién por parte de DOS (2) evaluadoras independientes por la presentacion
de un informe de valuacién de una entidad de tales caracteristicas.

Que, asimismo, se prevé, paralos FCIC constituidos bajo €l presente régimen, la emision de cuotapartes de renta
en los términos de o dispuesto en el octavo parrafo del articulo 1° de laLey N° 24.083, en cuyo caso, se requerira
la determinacion del activo especifico y |os mecanismos tendientes a garantizar su repago.

Que, en igual sentido, ante previsiones reglamentarias de diferimiento de la integracion de las cuotapartes en una
0 mas oportunidades, se establecen bajo el presente régimen especial parametros de actuacion frente a casos de
moraen laintegracion.

Que, en atencidn a los precedentes registrados en la tramitacion de FCIC y en linea con €l criterio adoptado por
esta Comisién en su oportunidad, se establece para aquellos casos en que €l documento de la emisién no cuente
con un proyecto inicial predeterminado, ni con la identificacion del desarrollador y/o project manager, que la
oferta publica de las cuotapartes sea dirigida exclusivamente ainversores calificados.

Que, adicionamente, se reglamenta para los FCI cuyo objeto especial de inversion contemple el desarrollo de
proyectos inmobiliarios, la aternativa de rescate parcial en especie, asi como la posibilidad de aprobacién por
parte de la asamblea de cuotapartistas de un plan de distribucién, ante supuestos de liquidacién final, mediante la
entrega de activos del FCI.

Que en consonancia con lo dispuesto por € articulo 81 de la Ley N° 26.831, con € objetivo de optimizar €
procedimiento de autorizacion de aguellos FCIC que prevean en e Reglamento de Gestion la emisiéon y
colocacion en uno 0 més tramos, dentro de un monto maximo autorizado, se establece un procedimiento
simplificado ante la emision de los tramos subsiguientes.

Que, atendiendo a las circunstancias descriptas, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion
Participativa de Normas® aprobado por € Decreto N° 1172 del 3 de diciembre de 2003.

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 | as atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos h), m) y u), y 81 de
laLey N° 26.831, 32 de la Ley N° 24.083, 1.691 del Cddigo Civil y Comercia de la Nacion y el Decreto N°
1172/03.

Por €ello,

LA COMISION NACIONAL DE VALORES



RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas® aprobado
por e 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 RG S/ PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA
PARA EL DESARROLLO INMOBILIARIO”, tomando en consideracion € texto contenido en € Anexo | (IF-
2020-40664175-APN-GAL#CNV) gque forma parte integrante de la presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Designar a los doctores Paula Gimena RODRIGUEZ y Diego Eduardo RIVERO para dirigir €
procedimiento de “Elaboracion 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-2020-
40316858--APN-GAL#CNV- através del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo Il (IF-2020-40589763-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 € término de DOS (2) dias en € Boletin Oficial
de la Republica Argentina cuya entrada en vigencia sera a partir del diasiguiente a 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.
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ANEXO |
TITULO V PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA.
CAPITULO Il AGENTES DE COLOCACION Y DISTRIBUCION DE FONDOS
COMUNES DE INVERSION. REGLAMENTO DE GESTION.
SECCION IX - FONDOS COMUNES CERRADOS INMOBILIARIOS
CONTENIDO DEL PROSPECTO DE EMISION.
ARTICULO 50.- Derogado. -
TITULO V PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA
CAPITULO IV FIDEICOMISOS FINANCIEROS.
SECCION XVIII — FIDEICOMISOS FINANCIEROS INMOBILIARIOS
ARTICULO 45.- Derogado. -
ARTICULO 46.-
Derogado. -
TITULO V PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA.
CAPITULO V- PRODUCTOS DE INVERSION COLECTIVA PARA EL DESARROLLO
INMOBILIARIO
SECCION 1.
DISPOSICIONES COMUNES.
OBJETO.
ARTICULO 1°.- A los efectos de lo dispuesto en el presente Capitulo se consideraran
Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo Inmobiliario a los Fondos Comunes de
Inversion Cerrados y a los Fideicomisos Financieros cuyo objeto se encuentre destinado al
financiamiento, inversién y/o desarrollo de la actividad inmobiliaria.
ACTIVO SUBYACENTE.
ARTICULO 2°.- A fin de cumplimentar con el objeto del Articulo 1°, el activo subyacente
de los Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo Inmobiliario debera constituirse
con el desarrollo, la adquisicion, inversion y/o renta de activos inmobiliarios, ya sea de
manera directa o indirecta a través de vehiculos creados exclusivamente a los fines del

desarrollo de los proyectos inmobiliarios.
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IDENTIFICACION ESPECIAL.

ARTICULO 3°.- Los Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo Inmobiliario
descriptos en el presente capitulo deberan incluir en su denominacion la expresion
“Inmobiliario”.

PUBLICIDAD.

ARTICULO 4°.- Los Productos de Inversion Colectiva que no se hubieran constituido en los
términos del presente capitulo no podran utilizar ninguna denominacion analoga a la
dispuesta en el articulo precedente.

DESARROLLADOR.

ARTICULO 5°.- A los fines de la identificacion de quienes tengan a su cargo las funciones
de Desarrollador, y/o asimilables, se deberé incluir una seccion especial en el prospecto y/o
suplemento de prospecto en la cual se incluya la siguiente informacion:

1. Denominacion social, CUIT, domicilio y teléfono, Sitio Web y direccién de correo
electronico.

2. Datos de la respectiva inscripcion en el Registro Publico u otra autoridad de contralor que
corresponda.

3. Nomina de los miembros de sus érganos de administracion y fiscalizacion, indicando la
vigencia de tales mandatos en consonancia con la fecha de cierre del ejercicio respectivo.
La informacion indicada debera encontrarse debidamente actualizada.

4. Historia y desarrollo, informacion sobre grupo econdmico, descripcion de la actividad,
estructura y organizacion de la entidad, incluyendo indicacion de si cuenta con una politica
ambiental o explicacion de por qué esta no se considera pertinente.

De corresponder, se debera describir todo hecho relevante que pudiera afectar el normal
desarrollo de su actividad y/o el cumplimiento de las funciones delegadas en relacion al
vehiculo que corresponda.

5. Informacién contable:

(i) Estado de situacion patrimonial y estado de resultados correspondientes a los TRES (3)
ultimos ejercicios anuales o desde su constitucion, si su antigliedad fuere menor.

En los casos en que los estados contables arrojaran resultado de ejercicio negativo se deberan
consignar los motivos que originaron dicha circunstancia en el prospecto y/o suplemento de

prospecto.
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(i) Indices de solvencia y rentabilidad correspondientes a los TRES (3) ultimos ejercicios
anuales o desde su constitucién, si su antigiiedad fuere menor.
(iii) Adicionalmente en los casos en que los estados contables arrojaran resultado de ejercicio

negativo se deberan consignar los indices de liquidez acida y endeudamiento.

SOLVENCIA PATRIMONIO NETO / PASIVO

RENTABILIDAD RESULTADO DEL EJERCICIO / PATRIMONIO NETO

LIQUIDEZ ACIDA (ACTIVO CORRIENTE - BIENES DE CAMBIO) /
PASIVO CORRIENTE

ENDEUDAMIENTO PASIVO / PATRIMONIO NETO

6. Flujo de efectivo por los dltimos SEIS (6) meses conforme el método directo dispuesto
por la normativa contable.

En su caso, se deberan especificar las causas de los saldos negativos en cada periodo.

7. El namero de empleados al cierre del periodo, para cada uno de los Gltimos TRES (3)
ejercicios comerciales (y los motivos de los cambios en tales nimeros si fueran significativos
a la fecha del prospecto y/o suplemento de prospecto).

8. Indicacion de los proyectos en los que se encuentre participando.

A los efectos del cumplimiento de lo dispuesto en los apartados 6. y 7., la informacion
requerida debera encontrarse actualizada al ultimo dia del mes previo al mes inmediato
anterior a la fecha de autorizacion de oferta publica.

ACTUALIZACION INFORMACION DEL DESARROLLADOR.

ARTICULO 6°.- Anualmente, y en concordancia con la aprobacion de los estados contables
anuales del Desarrollador, se debera publicar a través de la AUTOPISTA DE LA
INFORMACION FINANCIERA la informacion actualizada del mismo, en idénticos
términos a lo requerido en el prospecto y/o suplemento de prospecto, lo cual debera
encontrarse debidamente indicado en el texto del instrumento. La falta de publicacion de la
informacion respectiva sera causal de remocion del Desarrollador.

AUDITOR TECNICO.

ARTICULO 7°.- Se debera designar un Auditor Técnico, que sera un profesional técnico
independiente idoneo en la materia quien tendra a su cargo, la realizacion de un informe sobre

el avance de obra, comparando las proyecciones efectuadas con la aplicacion real de los
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fondos a la ejecucion de las obras, calculando los desvios y cualquier otra informacion que
resulte relevante sobre el emprendimiento.

ARTICULO 8°.- El auditor técnico debera confeccionar un informe mensual sobre las tareas
desarrolladas durante la vigencia del Producto de que se trate, con una periodicidad no mayor
a UN (1) mes incluyendo una conclusion respecto de los resultados arrojados.

Estos informes deberdn ser publicados en el Sitio Web de la Comision, a traves de la
AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA, en un plazo que no podra exceder
de los QUINCE (15) dias habiles luego del cierre de cada mes que se trate, con especial
indicacion de dichas circunstancias en el prospecto y/o suplemento de prospecto.

PLAZO DE DIFUSION.

ARTICULO 9°.- El plazo de difusion para la colocacion de los valores negociables que se
emitan en el marco de los Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo Inmobiliario
podra reducirse a UN (1) dia habil, cuando la oferta se encuentre dirigida a inversores
calificados. En todos los casos se debera efectuar la difusion por un lapso de tiempo suficiente
y que garantice la posibilidad de conocimiento del pablico inversor.

SECCION 11.

FONDOS COMUNES DE INVERSION CERRADOS INMOBILIARIOS.

ARTICULO 10.- La constitucion de Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo
Inmobiliario como Fondos Comunes de Inversion Cerrados Inmobiliarios, se regira por el
presente régimen y por las disposiciones aplicables en general para los Fondos Comunes de
Inversion Cerrados de la Seccion VI del Capitulo 11 del presente Titulo.

Adicionalmente al contenido dispuesto en la Seccion VII del Capitulo Il del presente Titulo,
el Prospecto de Emision y el Reglamento de Gestion deberédn incluir la informacion que a
continuacion se detalla:

a) el plan de inversién con indicacién de las caracteristicas y condiciones de elegibilidad de
los activos inmobiliarios, incluyendo particularidades de consideracion segun la inversion:

I. En el caso que se prevea la inversion en desarrollos inmobiliarios de manera directa, se
deberd indicar las caracteristicas generales (tipologia, zona geografica, etc.) de los proyectos
a desarrollar;

ii. En los casos en que se contemple la inversion en renta inmobiliaria, se deberéa detallar los

principales términos y condiciones de los contratos de locacion a celebrarse (plazo, moneda,
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garantias y avales, seguros, etc.), asi como, en su caso, las condiciones de emision de los
créditos y/o valores hipotecarios cedidos;

iii. En todos los supuestos, cuando el plan de inversion prevea la inversion a través de un
vehiculo particular, debera detallarse los términos de su constitucion, acompafiando en su
caso el contrato constitutivo respectivo, del cual debera surgir el objeto exclusivo de creacion.
b) segun las caracteristicas de la inversion, la descripcion del Desarrollador, o de quien esté
a cargo el desarrollo inmobiliario en los términos de lo dispuesto en el articulo 5°, y/o los
antecedentes personales, técnicos y empresariales de los sujetos que participen en el
asesoramiento y/o gestion de las inversiones inmobiliarias, incluyendo informacion sobre el
grupo econdmico.

c) criterios de valuacion y procedimiento previsto para la seleccion de los activos
inmobiliarios.

d) procedimiento que se aplicard a fin de llevar a cabo la liquidacion y cancelacion del
instrumento, y en su caso el método de adjudicacién para el supuesto de reintegro de las
inversiones en especie.

e) cualquier otra informacion que resulte exigida por esta Comisién durante el desarrollo del
tramite de autorizacion de oferta pablica, de acuerdo a la naturaleza y caracteristicas de los
activos elegibles.

CRONOGRAMA Y ESTRATEGIA DE INVERSION.

ARTICULO 11.- En los términos de lo dispuesto en el art. 41 de la Seccién V11 del Capitulo
Il del presente Titulo, el cronograma y estrategia de inversion para la conformacion del
patrimonio del Fondo, deberéa contemplar plazos acordes con el plazo de vigencia del mismo,
de manera que se garantice en todos los supuestos el cumplimiento con la especificidad del
Fondo.

ASAMBLEA DE CUOTAPARTISTAS.

ARTICULO 12.- El Reglamento de Gestion podra prever la prescindencia de la Asamblea
de cuotapartistas cuando la Sociedad Gerente obtuviere el consentimiento de la mayoria
exigible de cuotapartistas, acreditado por medio fehaciente, conforme el procedimiento a tal
fin establecido en el Reglamento de Gestion, el cual debera garantizar la debida informacion
previa y el derecho a manifestarse.

DETERMINACION DEL PRECIO DE LAS CUOTAPARTES.
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ARTICULO 13.- A los fines de la determinacion del valor de las cuotapartes en los supuestos
contemplados en los articulos 37, 44 y 45 de la Seccion VII del Capitulo 11 del presente
Titulo, la Sociedad Gerente deberd contar con una (1) o mas opiniones de evaluadoras
independientes, las que deberan ser presentadas a la Comisién conjuntamente con la
presentacion correspondiente y puesta a difusion en la AUTOPISTA DE LA
INFORMACION FINANCIERA, y en los sistemas habituales de difusion del Mercado
donde se negocien las cuotapartes.

CLASES DE CUOTAPARTES.

ARTICULO 14.- El Reglamento de Gestion podra prever la emision de cuotapartes tanto de
condominio como de renta en los terminos de lo previsto en el octavo parrafo del articulo 1°
de la Ley N° 24.083.

En este Ultimo caso, debera encontrarse definido en los documentos de la oferta, el activo
especifico junto con el flujo de fondos estimado y los mecanismos tendientes a garantizar el
repago de las cuotapartes.

En el caso de emision de cuotapartes de condominio con preferencia patrimonial, los
requisitos de dispersion dispuestos en el articulo 36 de la Seccién VII del Capitulo 11 del
presente Titulo, deberan ser cumplimentados teniendo en cuenta la totalidad de las cuotas
emitidas y en circulacién, incluyendo la presente clase.

INTEGRACION DIFERIDA. MORA EN LA INTEGRACION.

ARTICULO 15.- En los supuestos previstos en el articulo 39 de la Seccién VI1I del Capitulo
Il del presente Titulo, ante la mora en la integracion, el Reglamento de Gestion podra
disponer la venta de las cuotapartes en mora y, ante el fracaso de la enajenacion, su
cancelacién; asi como también podra establecer, previa intimacion al cuotapartista, la
caducidad de los derechos con pérdida de lo aportado.

DETERMINACION DEL PROYECTO DE INVERSION.

ARTICULO 16.- En los casos de los Fondos Comunes de Inversion Cerrados Inmobiliarios
que tengan como objeto especial de inversion el desarrollo de proyectos inmobiliarios, y que
no cuenten con un proyecto inicial predeterminado, ni con la identificacion del desarrollador
y/o Project manager en el documento de la emision; la oferta pablica de las cuotapartes
deberé ser dirigida exclusivamente a inversores calificados, en los términos definidos en estas

Normas.
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RESCATE PARCIAL EN ESPECIE.

ARTICULO 17.-En los términos de lo dispuesto en el articulo 45 de la Seccion VIl del
Capitulo 11 del presente Titulo, los Fondos Comunes de Inversion Cerrados Inmobiliarios que
tengan como objeto especial de inversion el desarrollo de proyectos inmobiliarios, podran
emitir cuotapartes que otorguen el derecho a adquirir una unidad funcional o equivalente;
debiendo precisar en el Reglamento de Gestion los mecanismos de asignacion equitativa y
de valuacion empleados.

REINTEGRO EN ESPECIE.

ARTICULO 18.- Los Fondos Comunes de Inversion Cerrados Inmobiliarios que tengan
como objeto especial de inversion el desarrollo de proyectos inmobiliarios y que contemplen
el reintegro del valor de la participacion del cuotapartista con activos del Fondo; podréan
prever en el Reglamento de Gestion en los términos del articulo 38 de la Seccién VII del
Capitulo Il del presente Titulo, la aprobacion por parte de la Asamblea de cuotapartistas del
plan de distribucion respectivo.

PROCEDIMIENTO SIMPLIFICADO ANTE LA EMISION EN TRAMOS.

ARTICULO 19.- La emision de un nuevo tramo podra resolverse una vez cumplida la
respectiva adecuacion del patrimonio en el activo especifico; y publicada de manera completa
y actualizada en la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA, la informacion
exigida en el Régimen Informativo Periddico aplicable para los Fondos Comunes de
Inversion Cerrados.

En dicha oportunidad, la Sociedad Gerente debera: a) informar a la Comision su intencion de
colocar con anticipacion de CINCO (5) dias habiles a la publicacion del aviso de suscripcion,
mediante la presentacion de una nota suscripta por el representante legal y/o apoderado; y b)
publicar en la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA, junto con el Aviso de
Suscripcion correspondiente, el Prospecto de emision actualizado; la resolucién social de los
organos que dispusieron la emision respectiva y los términos y condiciones de la misma; los
informes de valuacion respectivos; la calificacion de riesgo, de corresponder; y toda otra
informacién que por su relevancia deba ser publicada en la AUTOPISTA DE LA
INFORMACION FINANCIERA.
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En cada oportunidad se publicara junto con el Aviso de Resultado de Colocacion el monto
adjudicado y los saldos remanentes, asi como la informacion relativa al cumplimiento de
dispersion.

La adopcién del presente procedimiento deberd garantizar el ejercicio de derecho de
suscripcion preferente en los términos de lo establecido en el articulo 62 bis de la Ley N°
26.831 y modificatorias, asi como cumplimentar los plazos minimos de difusion y de
licitacion previstos en el Capitulo 1V del Titulo VI de estas Normas.

Dentro de los CUATRO (4) meses de cierre del ejercicio financiero anual del Fondo, la
Sociedad Gerente debera actualizar —anualmente- el Prospecto mediante la presentacion de
un nuevo documento para su autorizacion.

SECCION 111.

FIDEICOMISOS FINANCIEROS INMOBILIARIOS.

ARTICULO 20.- La constitucion de Productos de Inversion Colectiva para el Desarrollo
Inmobiliario como Fideicomisos Financieros se regira por las disposiciones del presente
Capitulo V y, complementariamente en todo aquello que no se encontrare previsto, por el
cumplimiento del régimen general dispuesto en el Capitulo 1V del presente Titulo.
ARTICULO 21.- En los casos de Productos de Inversién Colectiva para el Desarrollo
Inmobiliario que se constituyan como Fideicomisos Financieros con el objeto de desarrollar
un emprendimiento inmobiliario, se podran emitir certificados de participacion que otorguen
el derecho a adquirir una unidad funcional o equivalente.

ARTICULO 22.- A los fines de lo dispuesto en el presente Capitulo, y adicionalmente al
contenido dispuesto en el Capitulo IV y en el presente, el prospecto y/o suplemento de
prospecto debera incluir la informacién que a continuacion se detalla:

a) Proyecto del emprendimiento inmobiliario a realizarse.

b) Detalle de antecedentes del director de obra y/o empresa constructora y demas entidades
subcontratistas.

c) Descripcion de Desarrollador, o quien cumpla funciones asimilables, en los términos del
articulo 5° del presente Capitulo.

c¢) Informacion sobre contratos celebrados y/o a celebrarse en relacién a la ejecucion del
emprendimiento (contratos de proyecto, direccidn y construccion de obra).

d) Planilla de costos estimados, con el flujo de fondos previsto y cronograma de aportes.
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e) Detalle de los contratos de seguros vinculados a la ejecucion de las obras. El proyecto
inmobiliario debe contar con todas las pélizas de seguro correspondientes a los efectos de
cubrir una amplia variedad de riesgos potenciales existentes desde el comienzo de la
construccién hasta su finalizacion, debiendo contemplarse los seguros de responsabilidad
civil frente a terceros y exigir a los contratistas seguros de responsabilidad del personal que
trabaje en el emprendimiento, como también prever cualquier otro riesgo que resulte
razonablemente asegurable.

f) Cuestiones regulatorias: detalle de todas las licencias y aprobaciones regulatorias
necesarias de las autoridades de la jurisdiccidn en la que se encuentra el emprendimiento
inmobiliario. Se debera informar sobre el otorgamiento de autorizaciones, habilitaciones,
permisos, derechos de construccion, subdivisiones, reglamentos, factibilidades y demaés
regulacién aplicable al emprendimiento.

g) Cuestiones ambientales: se debera informar en relacion al proyecto inmobiliario sobre el
cumplimiento de todas las leyes, ordenanzas, normas Yy regulaciones nacionales y
municipales del lugar en el que se pretende desarrollar el mismo, en relacion con la
proteccién del medio ambiente.

h) En caso de corresponder, informacion sobre el procedimiento de comercializacion con el
objeto de promover y vender y/o alquilar las unidades funcionales a construir a favor de
terceros.

i) Forma bajo la cual se instrumentara la adjudicacién de las unidades funcionales.

j) Asimismo, se debera acompafiar la siguiente documentacién: planos, anteproyectos,
memoria descriptiva y proyectos del emprendimiento, asi como el estudio de factibilidad y
justificacién econémica y financiera del emprendimiento.

COLOCACION.

ARTICULO 23.- Atendiendo a las particularidades de los Productos de Inversion Colectiva
para el Desarrollo Inmobiliario que se constituyan como Fideicomisos Financieros, en los
prospectos y/o suplementos de prospectos se podra prever la reapertura del periodo de
colocacion por un plazo que no podra exceder de los CINCO (5) afios desde iniciado el
periodo de colocacion original o hasta alcanzar el monto autorizado, en caso que durante el
mismo no se hubiere suscripto la totalidad del monto autorizado.

Al respecto se deberan cumplimentar los siguientes extremos:
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i) La reapertura del periodo de colocacion -y sus particularidades- debera encontrarse
debidamente prevista al momento de autorizacion de oferta publica e informada en el
prospecto y/o suplemento de prospecto;

ii) Cada reapertura del periodo de colocacién deberd cumplimentar los plazos que disponga
la normativa vigente respecto de los periodos de difusion y de licitacion, respectivamente;
iii) Previo a cada reapertura se deberd informar dicha circunstancia a la CNV como minimo
con 5 dias habiles de anticipacion;

iv) En cada oportunidad se publicara un Aviso de Suscripcion en el que se consignara,
adicionalmente a la informacién requerida en la Norma, el monto adjudicado a la fecha de
reapertura y los saldos remanentes;

v) En oportunidad de publicar los Avisos de Suscripcion relativos a las reaperturas se debera
publicar como informacion complementaria en la AUTOPISTA DE LA INFORMACION
FINANCIERA (a) la actualizacion respecto de la tltima informacion financiera publicada en
la AIF y/o en el prospecto y/o suplemento de prospecto, (b) una descripcién del avance de
los proyectos inmobiliarios; y (c) toda otra modificacidn existente respecto de la informacion

proporcionada en el prospecto y/o en el suplemento de prospecto autorizado.
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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:
FECHA DE NACIMIENTO:
LUGAR DE NACIMIENTO:
NACIONALIDAD:
DOMICILIO:
TELEFONO PARTICULAR / CELULAR:
TELEFONO LABORAL:
DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:
CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con una cruz lo que corresponde)
() Particular interesado (persona fisica)
() 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 opcién correspondiente (?)
(® () Se adjunta informe por separado.
« DETALLE DE LA DOCUMENTACION ACOMPANADA

FIRMA:
ACLARACION:
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