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

Resoluciéon General

NUmero: RESGC-2020-849-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 23 de Julio de 2020

Referencia: EX-2020-43021517- -APN-GAL#CNV - PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL &
MODIFICACION DEL CAPITULO IV DEL TiTULO VI DELASNORMAS-N.T 2013 Y MOD.-
(REFINANCIACION DE DEUDA MEDIANTE CANJE Y/O INTEGRACION EN ESPECIE)".

VISTO e Expediente N° EX-2020-43021517- -APN-GAL#CNV caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION
GENERAL S MODIFICACION DEL CAPITULO IV DEL TITULO VI DE LAS NORMAS -N.T 2013 Y
MOD.- (REFINANCIACION DE DEUDA MEDIANTE CANJE Y/O INTEGRACION EN ESPECIE)", lo
dictaminado por la Gerencia de Emisoras, la Subgerencia de Normativay la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDCO:

Que la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 28-12-2012) tiene por objeto el desarrollo del mercado de
capitales y la regulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos en el dmbito del mismo, siendo la
Comision Nacional de Valores (CNV) su autoridad de aplicacion y contralor.

Que, en ese marco, y de conformidad a lo establecido en el inciso h) del articulo 19 de la mencionada Ley, la
CNV tiene 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, assimismo, la CNV tiene entre sus objetivos estratégicos |os siguientes: (i) asegurar € desenvolvimiento del
mercado de capitales en forma sana, segura, transparente y competitiva, a los fines de garantizar la eficiente
asignacion del ahorro hacialainversion; (ii) desarrollar medidas para que las operaciones se lleven a cabo en un
marco de integridad, responsabilidad y ética; y (iii) establecer las herramientas necesarias para que los inversores
cuenten con informacion plena, completay necesaria paralatoma de decisiones de inversion.

Que, por otro lado, cabe destacar que la oferta publica de valores negociables constituye una operacion idénea
para que las entidades emisoras recurran a ahorro publico y, en tal sentido, la Ley de Obligaciones Negociables



N° 23.576 (B.O. 27-7-1988), contiene un régimen de estimulo para la utilizacion de estos val ores negociables por
parte de las mencionadas emisoras y € publico en general, 0 sectores o grupos determinados, en su carécter de
potencial es suscriptores.

Que dicho régimen de estimulo, consistente en un tratamiento impositivo diferencial, se encuentra sujeto a
cumplimiento de condiciones y obligaciones, entre las cuales se reconoce la efectiva col ocacion por oferta publica
de las obligaciones negociables, instituyéndose ala CNV como agente de informacion.

Que, considerando €l contexto socioecondmico imperante, se estima necesario adaptar la normativa vigente a las
necesidades actuales, a los fines de brindar a las entidades emisoras que operan en € ambito del mercado de
capitales las herramientas necesarias para sanear, o bien administrar, de manera eficiente su nivel de
endeudamiento, a los fines de que puedan reprogramar la estructura de su deuda, utilizando los mecanismos
admitidos parala colocacion de Obligaciones Negociables (ON).

Que, en ese sentido, y continuando con la labor que viene realizando la CNV en el ambito de su competencia, se
propulsa la revision de los procesos de colocacién de ON, en lo que respecta a la posibilidad de integrar la
emision de nuevas ON con valores negociables previamente colocados en forma privada u otros créditos pre-
existentes contra la sociedad, sin que dicha modificacién importe contradecir el concepto de oferta publica, ni
alterar los principios rectores del mercado de capitales, tales como la transparencia, la informacion plenay la
proteccion del consumidor financiero; como asi tampoco, €l principio de que las emisiones deben caracterizarse
por alcanzar importancia cuantitativay distribuirse entre una pluralidad de inversores.

Que, por otro lado, recogiendo los criterios y practicas adoptadas por la CNV en relacién alos plazos de difusion
y adjudicacién de procesos de colocacion de ON, para posibilitar e aprovechamiento de las oportunidades de
mercado, se prevé la posibilidad de disminuir e plazo minimo de difusion, cuando la emision se encuentre
dirigidaainversores calificados.

Que, en ese orden, y a los fines de garantizar la transparencia del proceso, se establece la obligatoriedad de
presentar ante la CNV la documentacidn que acredite la existencia de |os val ores negociables objeto del canje, asi
como las demés acreencias, su estado, valor y registraciones contablesy, por otro lado, se reafirmala obligacion
de mantener a disposicion la documentacion que acredite |os esfuerzos de colocacion, asi como la adjudicacion de
los mismos en el marco del proceso de colocacion, alos fines de garantizar €l debido gjercicio de las facultades
de fiscalizacion por parte dela CNV.

Que atendiendo a las circunstancias descriptas y como continuidad de la politica adoptada por la CNV en materia
reglamentaria, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas® aprobado
por el Decreto N° 1172/2003 (B.O. 4/12/2003), € cual es una herramienta fundamental para fomentar €l didogo
del Organismo con los distintos participantes del Mercado de Capitales en la produccion de normas.

Que conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracién 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 administrativas, cuando las caracteristicas del caso, respecto de su viabilidad y
oportunidad, asi o impongan.

Que la presente se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, inciso h), de la Ley N°
26.831,36y 41 delaLey N° 23.576y el Decreto N° 1172/03.



Por €llo,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas® aprobado
por el Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la
adopcion de una reglamentacion sobre “PROY ECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ MODIFICACION DEL
CAPITULO IV DEL TiTULO VI DE LAS NORMAS -N.T 2013 Y MOD.- (REFINANCIACION DE DEUDA
MEDIANTE CANJE Y/O INTEGRACION EN ESPECIE)”, tomando en consideracion el texto contenido en €
Anexo | (IF-2020-46408386-APN-GAL#CNV) gque forma parte integrante de la presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Designar a Dr. Luis Felipe Marrollo paradirigir el 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-
43021517- -APN-GAL#CNV através del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo Il (IF-2020-46409955-APN-GAL#CNV)
gue forma parte integrante de la presente Resolucion, como modelo para ingresar las opiniones y/o propuestas a
través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

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

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucion General por e término de DOS (2) dias en € Boletin Oficial
de la Republica Argentina cuya entrada en vigencia sera a partir del dia siguiente 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.

Monica Aleiandra Erpen Matias Isasa
Vicepresidenta Voca
Directorio Directorio

Comision Nacional de Valores Comision Nacional de Valores



Martin Alberto Breinlinger
Voca

Directorio
Comision Nacional de Valores

Adrian Esteban Cosentino
Presidente

Directorio
Comision Nacional de Valores

Sebastian Neari

Vocal

Directorio

Comision Nacional de Valores



ANEXO |
ARTICULO 1°.- Sustituir el articulo 3° de la Seccion | del Capitulo IV del Titulo VI de
las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:
“ARTICULO 3°.- Dentro de los CINCO (5) dias de efectuada la colocacion, debera
presentarse copia del contrato de colocacion, debidamente firmado, y de corresponder,
con la traduccion y legalizacién pertinente. La documentacion que acredite los esfuerzos
de colocacion, asi como su adjudicacion y el proceso de colocacién, deberd mantenerse a
disposicion de la Comisién para el caso que sea requerida.
Dentro de los QUINCE (15) dias de efectuada la colocacion, el agente colocador debera
acreditar a la entidad emisora los esfuerzos para la colocacién primaria de los valores
negociables a través de los mecanismos dispuestos en este capitulo.
La celebracion de un contrato de colocacion (underwriting) resulta vélida a los fines de
considerar cumplimentado el requisito de oferta publica, si el agente colocador realiz6 los
esfuerzos de colocacion conforme lo indicado precedentemente”.
ARTICULO 2°.- Sustituir el articulo 11 de la Seccién 111 del Capitulo IV del Titulo VI de
las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el siguiente texto:
“REDUCCION DEL PLAZO DE DIFUSION Y SUSCRIPCION.
ARTICULO 11.- El plazo de difusion y suscripcion para la colocacion primaria de los
valores negociables podra reducirse a UN (1) dia habil, cuando el emisor se encuentre
registrado como Emisor Frecuente, de acuerdo a lo dispuesto en la Seccion VIII del
Capitulo V del Titulo 1l de las presentes Normas. En todos los casos se deberé efectuar la
difusion por un lapso de tiempo suficiente y que garantice la posibilidad de conocimiento
del publico inversor.
Asimismo, el plazo de difusion para la colocacion primaria de valores negociables,
previsto en el articulo 8° inciso a) de esta Seccién, podra reducirse a UN (1) dia habil
cuando se trate de emisiones individuales o de series y/o clases de Obligaciones
Negociables emitidas dentro de Programas autorizados bajo el régimen general de oferta
publica que se encuentren dirigidas exclusivamente a inversores calificados, segun la
definicion contenida en la Seccion | del Capitulo VI del Titulo Il de estas Normas.
Cuando la emisora se encuentre inscripta en el régimen de Emisor Frecuente, de acuerdo

a lo dispuesto en la Seccion VIII del Capitulo V del Titulo 11 de las presentes Normas, el
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plazo de difusion y licitacion podra reducirse a UN (1) dia habil, excepto que se trate de
una emision destinada a refinanciacion de deudas mediante canje o integracion en especie.
En todos los casos se debera efectuar la difusion por un lapso de tiempo suficiente, el cual
garantice la posibilidad de conocimiento por parte del pablico inversor.

Cuando se determine la reduccion a UN (1) dia habil del plazo de difusion y suscripcion,
se entenderé que el inicio del plazo de difusion comenzard en la fecha en que se publique
el aviso de suscripcion y el suplemento de prospecto correspondiente en la AIF y en los
mercados donde se van a listar y/o negociar dichas series y/o clases”.

ARTICULO 3°.- Incorporar como Seccion V del Capitulo IV del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), el siguiente texto:

“SECCION V

REFINANCIACION DE DEUDAS MEDIANTE CANJE O INTEGRACION.
ARTICULO 13.- En los casos de refinanciacion de deudas en los que se ofrezca el canje
o la integracion de nuevas emisiones de obligaciones negociables, con obligaciones
negociables privadas previamente emitidas por la sociedad y/o con créditos preexistentes
contra ella, se considerara cumplimentado el requisito de colocacion por oferta publica,
cuando la nueva emision resulte suscripta bajo esta forma por acreedores de la sociedad
en un porcentaje que no exceda el TREINTA POR CIENTO (30%) del monto total
efectivamente colocado, y que el SETENTA POR CIENTO (70%) restante sea suscripto
e integrado en pesos (0 su equivalente en otras monedas) por personas humanas o
juridicas distintas de los acreedores adjudicados en el TREINTA POR CIENTO (30%)
antes referido, que se encuentren domiciliadas en el pais 0 en paises que no se encuentre
incluidos en el listado de jurisdicciones no cooperantes a los fines de la transparencia
fiscal previsto en el articulo 24 del Anexo integrante del Decreto N° 862/2019.

Ademas, sera obligatorio el cumplimiento de los siguientes requisitos:

1) Las acreencias con las que se pretenda canjear o integrar la emisién, deberan estar
incluidas en los estados financieros correspondientes al Gltimo cierre de ejercicio
publicados por la emisora en la AlF.

2) El ofrecimiento debe estar dirigido a la totalidad de los titulares de los créditos pre-
existentes contra la sociedad, o a la totalidad de los que se encuentren en una misma
categoria.

3) Unavez terminado el proceso de colocacion e integracion, las obligaciones negociables

privadas y/o los créditos recibidos en virtud de la suscripcion, deberan ser cancelados.
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4) En los prospectos y/o suplementos de prospecto, se debera describir el procedimiento
para acreditar la titularidad original de la acreencia ante el colocador, previo a su
adjudicacion.

5) Cuando exista sobresuscripcion, la adjudicacion debera efectuarse a prorrata y en base
a los montos de los respectivos créditos a ceder. En todos los casos, la documentacion
que acredite los esfuerzos de colocacién, asi como su adjudicacion y el proceso de
colocacion, deberd mantenerse a disposicion de la Comision, para el caso que sea
requerida.

ARTICULO 14.- En los supuestos indicados en el articulo anterior, dentro del plazo de
CINCO (5) dias de la colocacion, la emisora deberd presentar ante la Comision la
siguiente informacion:

1) El detalle de los tenedores de las obligaciones negociables privadas y/o, en su caso, de
los titulares de los créditos pre-existentes que resultaron adjudicados, indicando: a)
NUmero de CUIT/CUIL; b) Domicilio; c¢) Importe de capital total de su acreencia; d)
Importe de los intereses devengados y no cobrados; y e) El valor contable, rubro y partida
de los ultimos estados financieros donde se encuentren registrados.

2) La documentacidn respaldatoria, a los fines de acreditar: a) En el caso de canje: la
tenencia original de los valores objeto del canje; los pagos parciales de amortizacién e
intereses realizados, si los hubiere, y la adjudicacion al tenedor de dichos valores; b) En
el caso de créditos: los contratos por los que se encuentran instrumentados; y los pagos
de capital e intereses efectuados, si los hubiere.

3) Informe de Contador Publico independiente, en el que se expida sobre la existencia de
los créditos y la exactitud de los datos mencionados en los apartados b), ¢) y d) del punto
1 del presente articulo.

4) Declaracion jurada de la emisora y del colocador sobre el cumplimiento de las
proporciones y requisitos establecidos en el articulo 13 de esta Seccion.

ARTICULO 15.- La Comision fiscalizara que en los procesos de colocacion se cumplan
las condiciones previstas en esta Seccion, y en caso de verificarse su incumplimiento,
comunicara la situacién a la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), en el
marco de lo establecido en el articulo 41 de la N° 23.576.

ARTICULO 16.- En los procesos de colocacion previstos en esta Seccion, resultaran de
aplicacion las demas disposiciones previstas en este Capitulo, siempre y cuando no se

contrapongan entre si.”
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ANEXO 11
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:
| F-2020-46408386-APN-GAL#CNV
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