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Buanns hiTes, @8 da mave de 1062,

VIS lo dispuasto an la Tay 17,3711 v el Deorelo 338L/91; ¥

GO T OER RN

tue =n la estructuracion de nuestro meraada de eapitales, el legiala-
dors s pronuncio en o Lavor dooon pintoma sm nl  coal 13 :rfﬂrta zﬁh] ida de t:lt‘ulne_l.
valores pudiera electuarse tants oo una bolsa de copercio como fuera de ella,
requiTiends como TeqUisito esencial - en ambos supuestas = la previa autorigagidn
de la COMISION HACIONAL DE VALORES (Exposician de Motives da 1a ley 17.811, punto
15). En &l gasn  de Ta oferta borsakil unigia, ademds, la oconformidad previa o
wid enbidad aulorizada por &l Poder Ejecutisn Narional pam -fqtu.ar— oomo bolsa da
OO A

i las mxperiencias recogidas en ouestro pads ¥ en el sxtraniers
dopssbran que la  congdlidanion de merpados de oopital salidos ¥ confiahles: -
imprescindibles paa el desareplle peopidmico de lo Macibn = se epcuehtra intima-
ments ligsda a3 on proceso en 2l cual  Tea participantea en el mercade aswman una
mayor responsabilidad en ol pontral de las npnrat.ﬂrlm an beneficio d2 1la
transparennia del nisbems v de Ta seguridad de los m-.'ur:!urasr.

tun dn la Expoaisidén de Motivos da 1a ey 17.611 surse claramegte qus
al Tegislador eligids, en la estrucluracitn del modelo argentine, seguir les
principios hasioos que fundamentan "sl siatema de 1a legislacidén fedoral de lox
Eskmios Unidos de  Hortsamérica, aﬂngi'ﬂ-ﬂﬂ POT MUMATOAna pa‘:'mt que  patabhleee sl
pardctor - privade de las  institucisnes v negocics de fitules walores, supque
sujetns 3 Tas leyes pratectoras del interés piblico, medlante upa amplia’ |'!1.tb1.!.|:.i.'-
dad de Tox datos ecopdmicos ¥ f].nan-slms de 133 empresaa v de 1a  actuacidn
todos 1o intervinientes en el comorcio de  titulos valores, con wna adea:l,ﬂ
figealiranion del Fatado ¥y las helsas que asezure la verseldad v efleasia de 1:.;.
informacion suministrada, al cumplimients astricks .ﬁE- la sy v mn Téziman du-
ST 111"'.‘“' ‘il.'!'r't-‘:l-l.l ara 1-111.1.#.-]1!.‘;.!- \-"LI].I'I'UI'EI'I 51.1:‘ mm.m”

Gue  tantn la Securities and Exchange Commiasion {SEC) de los Eztadea
Tndidas de Aedrics ooma 1a COMTATON NACTOMAL DE VALORER de la Repiblica RArgentina
aclian en su  regulacidn del meroado mediants un doble gistemar & travée de I3
regulacidn y supervision directa do glertos aspoobos esenciales en loa meycados
de vapital, asi vome gn el conbrol del eiercicio de las fasgltades que 21 Eatada
delags en eptidades privadas autbrregiladas avtorizadas a agtvar como tales;
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i, &0 g3te azpeclo, Ios meccsdos mipdiales més desarrollades

apunban an todox lox cagos -3 wnosigtama similar: el pontral estatal 3 través da

la superdizion, de la Labor regulatoris Llevads por los propiss participantes a

traves de sus entidades astorvegulados (sel F-regulatory organizations), criatali-

rada madiante la aprobacidén eatatal de la= nommas por allas prepusstas, 13

Fimgalirarion de la labnr rrﬁ!r'hhada par las entidades prlf.raﬂﬂ: VA j_ntgruenc,}_ﬂn

directs limitada o squellos sspectox o supuestos en los que 13 labor de los

@ propins parkimipantes wesulta inspficiente para garantizar  una  eperataria

adociada | fusdada on  1a transparencia da] mercadn @zl como en ls  sspuridsd &
Hiformacidn de lus Invcrsores,

L 11 I T nxpm-wnmaa recngidas demueatran la convenlencla de  mue m
todos los pases las operociones se realicen en el &mbito da mercados autorregula-
des. T neoser asf, el importante erecimiento cxperimentade en los dltimos meses
en ¢l mercado ﬂra;ent_um impondi-ia @ la COMTSION MACIONAL OF VALORED un  fuerte
incremente do la dotacién del personal encarzade de la fiscallzaclén de las
speratorias efectuadas por agentes ne pertensclentes & mapcades auterregzulades,
Ia qua a In large de las afloa no ha mestrade - nl en Ia Repiblica Argentina nl &n
pirop palzes del pundo = 13 eficiencia dezeada.

Sue las razones expueatas respecto A la oferta piblica 42 titules
valores resultan de plena aplicasitén  para el cass de agquelles mercades sujstss &
jurisdiacidn As Ta COMTRION NACTONRL DE VALORES an virtud de lo dlspussts pop tl
deareto Z2R&/91 v oo lus que s Tealipen anmrLur_laa: a tﬁhﬂm, Bl Futiroa o
speiones,  de productos y  subproductes del  reino  animal, ﬂg:etal v minersl,
antivns tinancigmos, monedas, matafes preciosos. otres aﬁtlw; o Indicas ropre-

@ mantatives do el los,

gue  1a decisidp aqui adoptada ne lmpllica remwteiamiento alzune a las
tacultades otorgadas a 1a COMTATON NACTOMAL DE VALORES en la leglslacids wizente,
fignifica, pur vl  contrario, recopocer la exiotencia de las condicionss pecesa-
rias para que =1 pontroel de mercadss altamente tecnifisadas como los actiales sea
girrcide an farma conjunta por las propios participantes -princlpales lnterssados
on  demestrar que el mercado arvgentine pueds cumplir nﬂ{m@.ﬂm\anu o requisites
de Informaciin, segurldad v tromsparescls exigidos- v esta COMISION MACTONAL DE
VAIORES, habilitada para miercer aus facultadea legales an cualqulier momento.

de 1az medidas adoptadas encuentran adscuada up;si:n:ntg 80 2] procagc
degregulatoria  ininisdo par &] Geohisrno Nasional y puesto de manifissto madiante
el dictado del docreto 2284791,

Gup ml nistema A partir de  agqui implementads permitird, ademas, a 1a
COMTAION MACTOMRL DE VALORES mejorar significativamente la eficacia de su I:h:unt:ml

mediants la instmimeantacian e un rigtema uniforme =3 cantrarso, principalments,
/"A e la fiscalizanién del modo o gie las  entidadsa autorreguladas aisrcen su

labar- para Lindos Jes mepcodies barsatileg p extrabursdtiles avterizados en los
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terminos de la. ley 17,011 v sujetos & Jurisdiceoion de este ente en los que se
haga oferta piblica de titulos valores ¢ s& realicsn n:-pu?:-;.-nin:maa 2 términe, en
futuras W opolones, de productes ¥ subproductos del reins animsl, vegetal ¥
mineral, activos flrnsnciercs, monedss, metales precioses, otros actives o ifndices
repregantativeos de ellos,

Qe 18 pressate Rescliciin Oepsral se dicta en edercicio de las
atriburiones conferidas por los articulés 6" v 7% de la Eey no 17811 yiel
C Pecrets nd 2284 del 31 3¢ cotubre de 1991,

For ella,

LA COMISION NACIOMAL DE VALOREZ
REJUELVE:

ARTICULO 1%,.- A partir 38l 1® de marze de 1993 s5lo pedydn realizar oferta
piblica de titulos wvalerss o a términe, en fubtures o opolonss, de productos ¥
subproductas del reins aninal, vegetal ¥ mipsral, actives Financiercs, monedas,

petales preclosos, otros activos o indices :-.-L:n.*-entqta.wa de elles, aq‘uall-ns
interpediarics perteneclientes & antldades autorveszuladas.

En el casa de quisness reslicen oferta poblica fuera dsl dmbite
previste en los articulos 28 v sigudentes de 1a Ley g 17,811, la entidad
autorragulada  Jeberd snpcontraras sutorizada s funsionar cémo tal por la COMISION

@ HACIONAL DE VALORES v sujeta a las condiciones determinadas por este ente de
gontrol .

ARTICULGO  2°,- Los actyusles agentes o Iptermediaricos -en la oferta publica gque no
partenezcan. a meroados de esa  naturaleza deberdn incorporarse 3 entidades
autorrepuladss o constituir una de ellas antes dé la Fechs pencionada en el
artioulo anverioy, soliclitando la antorizacidn a la COMISION MACIONAL DE VALORES,

Las Bolsaz de Comercic sin  Meroado de Yalores adheridos sutoriaadss
para fuscionar conk tales por  1a COMISTON NACIONAL DE VALORES deberan manifestar
ante el ente de contrel a qué mercados autorresulados trasladardn las ¢rdencs que
reciban d¢ tercercs v someteras a las normas filadas por ellos respecto 3 los
apentes & iptermediarioa,

ARTICULO 39, - Suspender, a partir de la fecha indicada en el articuls 14, tada
nueva lnseripeldn de  agentss po pertenscisntes s neroados managalaﬂ-:s quE S8
ancuentre 8n tramite ante la COMIBION NACIONAL DE VALORES.

ARTICULO 4°.- A partir del 1° de marze Jde 1991 sera requisito imprescindible para
negociar tituliss valozeas en tedo el &mbits de la Repibllica, 15 cbtencidn orsvia
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de la émtorizacidn de oferta piblica por parte de la COMISION WACIONAL DE VALGRES
¥, semin el faro, de cotizacisn ehouna Dolss de Comsycls o en tns entidad
antorregulada no bursdtil autorirads a fonclionar como tal en loz términcs de la
Ley-nd 17011 v la pressnts Bssolucibn Gapersl.

Ias  smisorss tendran, en tedes los cases, libertad pers siesir &1 o
los dmbitos &n los cue o2 negociaran sus titules valswes,

.@ ARTICULG %% - Las emisoras cuyos titules walores carezsen de cotizacién otorgads
pox una Bolsa de Comeprcio o una entidad autorresmulada ne bursdtil eén loz térmings
del articulo anterior deberdn cbtenarla dentro de los  zesanta [60) dias siguien
tes de la fecha indiczads en 21 arvicule 1° de la preasnte reaclucidn.

Vencida ess Facha, la susencia de dicha cotizacion traerda apareiada
sutomaticamente la prohibicion de su negoolacidn.

BARTICULO 6°, - Las Bolaas de Comwrols v mercados aut-:-rrgﬂlm donde  cotios un
titule valor en lus témines del articulo antericr vpdrén suseriblr convenios oon
otras Helszas de Comexelo v mercadas avtorregulados mdd.ama los cuales se
autorics en tales Ambitos au negsciacidng

La celebracién de dichos convenios requerird, an todos los casoa, Ia
confeomidad frevia de 1a sociedad emisora de los titulos valores v la aprobacion
&e la COMISION NACIOMAL DE VALORES.

ARTICULD 7%, - Cosmuniquess, publiquess, deas » 1a Direscldn Hacicpal del Resistro
Oficial v archivese.
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