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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
1983/2023 - 40 ANOS DE DEMOCRACIA

Resoluciéon General

NUmero: RESGC-2023-963-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 31 de Mayo de 2023

Referencia: EX-2022-35666667- -APN-GGCPI#CNV “PROYECTO DE RG S/ LINEAMIENTOS PARA LA
EMISION DE VALORES NEGOCIABLES TEMATICOS EN ARGENTINA”.

VISTO el Expediente N° EX-2022-35666667- -APN-GGCPI#CNV, caratulado “PROYECTO DE RG S/
LINEAMIENTOS PARA LA EMISION DE VALORES NEGOCIABLES TEMATICOS EN ARGENTINA”, lo
dictaminado por la Subgerencia de Gobierno Corporativo, la Gerencia de Gobierno Corporativo y Proteccién a
Inversor, la Gerencia de Emisoras, la Gerencia de Fondos Comunes de Inversion, la Subgerencia de Supervision
de Mercados, la Gerencia de Agentes y Mercados, la Gerencia de Fideicomisos Financieros, la Subgerencia de
Normativay la Gerenciade Asuntos Legales; y

CONSIDERANDCO:

Que, de acuerdo alo establecido en el articulo 19, inciso m), de laLey de Mercados de Capitales N° 26.831 (B.O.
28-12-12), es atribucion de la COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV) “propender al desarrollo y
fortalecimiento del mercado de capitales creando o, en su caso, propiciando la creacién de productos que se
consideren necesarios a ese fin”.

Que, en esta linea, tal como sefida la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus
siglas en inglés), en los ultimos afios ha habido un aumento en los esfuerzos del sector publico y privado para
promover latransicion hacia economias de desarrollo sostenible através de los Mercados de Capitales.

Que, en este marco, la promocion de las finanzas sostenibles como medio para lograr esa transformaciéon se
posiciond como una prioridad para los reguladores, a los efectos de coadyuvar a cumplimiento de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible.

Que, en ta sentido, la CNV propicia la actualizacion del marco conceptual para instrumentos financieros
sostenibles ofrecido en la Resolucion General N° 788 (B.O. 22-3-19), que contiene los “Lineamientos para la
Emision de Vaores Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina’, a fin de introducir nuevas
etiquetas para identificar a aguellos val ores negociables que tengan como objetivo el financiamiento de proyectos
con impacto ambiental o social, o bien la mejora de las métricas ambientales, sociales o de gobernanza de las



Emisoras, denominados “ bonos vinculados ala sostenibilidad” .

Que, en este orden de ideas, |a necesidad de atender a determinados fendmenos sociales y/o naturales derivé en la
aparicion de valores negociables con etiquetas tematicas especificas, tales como los bonos de género, los bonos
azules, los bonos naranjas y |os bonos de transicion.

Que, en tal sentido, se presentan los “Lineamientos para la Emision de Vaores Negociables Tematicos en
Argentina’, que fueron elaborados teniendo en cuenta las experiencias de algunos paises de la region, en
consonancia con estandares internacionalmente reconocidos, como aguellos creados por la Asociacion
Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés) y la Iniciativa de Bonos Climaéticos
(CBI, por sus siglas en inglés).

Que, con el propdsito de mejorar los estandares regulatorios en lo referido a la exigencia de revisiones externas
gue acrediten la etiqueta social de la emision, se propicia incorporar como requisito de los Fideicomisos
Financieros con oferta publica que se constituyan bajo € régimen de Fideicomisos Financieros Solidarios,
acompafiar un informe de revision externa que acredite el impacto social esperado.

Que, sobre @ particular, habiéndose detectado la necesidad de implementar ciertas reformas respecto del régimen
aplicable a los Fondos Comunes de Inversiéon (FCI), cuyo objeto especial de inversiéon lo constituyan valores
negociables con impacto Ambiental, Socia y de Gobernanza (FCI ASG), se efectlan las siguientes
modificaciones: (i) se incorpora una aclaracion respecto de los activos cuyas emisoras se encuentren listadas en
paneles de mercados autorizados por la CNV que destaquen la aplicacién de buenas practicas de gobierno
corporativo, socia y/o medioambiental, y/o que formen parte de indices de sustentabilidad, en el entendimiento
que solo podrén ser computados como elegibles para € régimen especial aquellos que hubieran sido emitidos
durante €l periodo de permanencia de la emisora en € panel o indice correspondiente; asimismo, los valores
negociables asi emitidos, seguiran siendo computables, incluso si la emisora hubiera dejado de formar parte del
panel o indice del que se trate; (ii) entendiéndose que se encuentra suficientemente consolidado el régimen
especial de FCl ASG y la oferta de activos elegibles especificos, se suprime el porcentaje admitido del 30% de
activos elegibles Pymes previsto en el inciso b) del articulo 2 de la Seccion | del Capitulo IX del Titulo V de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.); (iii) se efectlia una correccién en € plazo maximo de pago de rescates; y (iv) se
incorpora una Seccidn de disposiciones transitorias aclarando que los FCI ASG en funcionamiento que tuvieran
en cartera activos Pymes elegibles (segln € régimen vigente) podran conservarlos hasta su vencimiento,
previéndose un plazo de adecuacion para modificar los reglamentos de gestion en virtud de las reformas
introducidas al régimen especial.

Que, en concordancia con la Resolucion General N° 788, los Mercados que deseen establecer segmentos y/o
paneles de negociacion deberan tomar en consideracion las pautas establecidas en los “Lineamientos para la
Emision de Valores Negociables Teméticos en Argenting”.

Que, alosfines del presente proyecto, los valores negociables mencionados en los parrafos precedentes, asi como
la referencia a los segmentos y/o paneles de negociacion existentes o creados a futuro para listarlos, quedaran
abarcados por el término social, verde, sustentable, vinculado a la sostenibilidad y cualquier otra etiqueta teméatica
especifica (SVS+).

Que la presente Resolucion General registra como precedente la Resolucion General N° 952 (B.O. 17-3-23),
mediante |la cual se sometid a consideracién de los sectores interesados y |a ciudadania en general el anteproyecto



de Resolucion General, conforme e procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas® (EPN) aprobado
por el Decreto N° 1172/2003 (B.O. 4-12-03).

Que, en e marco de dicho procedimiento, fueron receptadas opiniones y recomendaciones no vinculantes de
distintos participantes del mercado y sectores interesados, de las cuales, luego de efectuado un analisis técnico en
la materia, se ha considerado pertinente, introducir modificaciones a proyecto sometido a consulta publica.

Que la presente se dicta en gercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, incisos g), h), m) y u), de
laLey N° 26.831, 1.691 del Cédigo Civil y Comercial delaNaciony 32 delaLey N°24.083.

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Sustituir € articulo 132 de la Seccién X1 del Capitulo V del Titulo 11 de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

“ARTICULO 132.- Las obligaciones negociables emitidas bajo € presente Régimen deberén cumplir con los
“Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Tematicos en Argentind’ y enmarcarse en la “Guia para
la Emision de Bonos Sociaes, Verdes y Sustentables’ previstos en los Anexos 11, VI y VII del Capitulo | del
Titulo VI de estas Normas. Asimismo, en el prospecto de emisiéon deberd surgir claramente €l proyecto socia v,
en caso de existir, la/s poblacién/ciones para lals cual/es se obtendra/n resultados socioecondmicos positivos
estimados; asi como también el impacto social esperado que resultara de los proyectos a los que se asignaran los
fondos obtenidos’.

ARTICULO 2°.- Sustituir €l articulo 5° de la Seccién | del Capitulo IX del Titulo || de las NORMAS (N.T. 2013
y mod.), por €l siguiente texto:

“ARTICULO 5°.- En caso de tratarse de emisiones de valores negociables que no sean acciones, la informacion
exigida para el prospecto debera adecuarse ala naturaleza del valor negociable en cuestion.

Cuando se trate de Emisoras de val ores representativos de deuda de corto plazo, el prospecto debera adecuarse a
modelo que seindicaen el Anexo Il de este Capitulo.

Adicionalmente, para la emision de obligaciones negociables y/o valores fiduciarios y/o cuotapartes de fondos
comunes de inversion cerrados, destinados a proyectos SV S+, e prospecto debera incluir informacion que se
encuentre en consonancia con los “Lineamientos para la Emision de Vaores Negociables Tematicos en
Argentina’, conforme figuraen el Anexo |1l del Capitulo | del Titulo VI de estas Normas”.

ARTICULO 3°.- Sustituir €l articulo 7° de la Seccion | del Capitulo 1X del Titulo |1 delas NORMAS (N.T. 2013
y mod.), por €l siguiente texto:

“INSERCION OBLIGATORIA EN EL PROSPECTO Y/O SUPLEMENTO DE PROSPECTO.

ARTICULO 7°.- Las Emisoras deberén insertar en la primera pagina de todos los Prospectos y/o Suplementos de



Prospecto, en caracteres destacados, €l texto indicado a continuacion, adaptado, en su caso, alas caracteristicas de
laemisiony el rol que cumple cada interviniente (emisor, fiduciario, organizador, colocador, experto, etc.).

Respecto de emisiones de valores negociables de Emisoras en general y aquellas bajo el de Régimen Emisores
Frecuentes:

“Oferta Publica autorizada por Resolucién/Certificado/Registro N°... de fecha... de la Comision Nacional de
Valores. Esta autorizacion solo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de
informacion. La Comisién Nacional de Valores no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en el
Prospecto/Suplemento de Prospecto. La veracidad de la informacién contable, econémica y financiera, asi como
de toda otra informacién suministrada en el presente Prospecto/Suplemento de Prospecto, es exclusiva
responsabilidad del 6rgano de administracion y, en lo que les atarie, del 6rgano de fiscalizacion de la emisora 'y
de los auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados financieros que se acompafian y demas
responsables contemplados en los articulos 119 y 120 de la Ley N° 26.831. El 6rgano de administracion
manifiesta, con caracter de declaracion jurada, que el presente Prospecto/Suplemento de Prospecto contiene a la
fecha de su publicacion informacién veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacion
patrimonial, econdmica y financiera de la emisora y de toda aquella que deba ser de conocimiento del publico
inversor con relacion a la presente emision, conforme las normas vigentes.”

Respecto de laemision de valores negociables fiduciarios:

“Oferta Publica autorizada por Resolucién N°... de fecha... de la Comisién Nacional de Valores. Esta
autorizacion solo significa que se ha cumplido con |os requisitos establ ecidos en materia de informacion.

La Comision Nacional de Valores no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en € Prospecto. La veracidad
de la informacion suministrada en el presente Prospecto es responsabilidad del fiduciario [o emisor y fiduciante]
y deméas responsables contemplados en los articulos 119 y 120 de la Ley N° 26.831.

Los auditores, en lo que les atafie, serén responsables en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados
contables que se acomparian. El fiduciario [0 emisor y €l fiduciante u organizador] manifiesta(n), con caréacter
de declaracién jurada, que €l presente prospecto contiene a la fecha de su publicacion informacion veraz y
suficiente sobre todo hecho relevante y de toda aquella que deba ser de conocimiento del publico inversor con
relacion a la presente emision, conforme las normas vigentes.”

Respecto de emisiones de obligaciones negociables y/o valores fiduciarios y/o cuotapartes de fondos comunes de
inversion cerrados destinados a proyectos SVS+ se debera agregar, adicionamente, €l siguiente texto a la
leyenda:

“La Comision Nacional de Valores no ha emitido juicio sobre la denominacion teméatica que pueda tener la
presente emision. A tal fin, el érgano de administracién manifiesta haberse orientado por los“ Lineamientos para
la Emision de Valores Negociables Tematicos en Argentina” contenidos en el Anexo |11 del Capitulo | del Titulo
VI delas NORMAS(N.T. 2013y mod.)”.

ARTICULO 4°.- Sustituir e apartado VIII. —*DESTINO DE LOS FONDOS’- de la Seccion B) -
“SUPLEMENTO DE PROSPECTO”- del Anexo | del Capitulo IX del Titulo Il de las NORMAS (N.T. 2013 y
mod.), por €l siguiente texto:

“B) SUPLEMENTO DE PROSPECTO. (...)



VIII. DESTINO DE LOS FONDOS.
Seinformaréa sobre el ingreso neto esperado de fondos y sobre los destinos que se han previsto para tales fondos.

S e ingreso esperado de fondos no fuera suficiente para atender todos los fines que la emisora ha previsto, se
enunciara € orden de prioridad que se dara a los fondos, asi como el monto y origen de otros fondos que se
necesiten.

Si los fondos van a ser usados para adquirir activos, distintos a los usados en el curso ordinario de los negocios, se
describiran brevemente los activos y sus costos. Si 1os activos van a ser adquiridos a sociedades con las que la
emisora mantiene relaciones de control o influencia significativa, se informard a qué sociedades serdn adquiridos
y cud sera el costo de adquisicién paralaemisora.

Si los fondos pueden o van a ser usados para financiar adquisiciones de otras empresas, se dara una breve
descripcion de tales empresas e informacion relativa a tal es adquisiciones.

Si los fondos o parte de ellos van a ser usados para cancelar deuda, describir la tasa de interés y vencimiento de
tales deudas y, para deudas contraidas durante e Ultimo afio, €l destino dado a los fondos recibidos por tal
endeudamiento. Si los fondos provenientes de una emision de obligaciones negociables van a ser utilizados para
la cancelacion de un denominado “préstamo puente’, ademés de lo indicado en e parrafo anterior, debera
indicarse el acreedor y el monto de ese pasivo.

En el caso de emisiones de valores negociables SV S+, la informacion contenida en el prospecto sobre el destino
de los fondos debera estar en consonancia con lo dispuesto en los Lineamientos para la Emision de Valores
Negociables Tematicos en Argentina’.

ARTICULO 5°.- Sustituir la“LEYENDA DEL PROSPECTO DEFINITIVO” del Anexo V del Capitulo IX del
Titulo Il delasNORMAS (N.T. 2013y mod.), por el siguiente texto:

“ANEXOV

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA DEL REGIMEN SIMPLIFICADO Y GARANTIZADO PARA
EMISIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES CON IMPACTO SOCIAL. (...)

LEYENDA DEL PROSPECTO DEFINITIVO.

“Oferta publica autorizada en los términos de la Ley N° 26.831, los Decretos N° 1.087/93, 471/2018 y las
NORMAS (T.O. 2013 y mod.) de la Comisién Naciona de Valores, registrada bago Resolucion
[\ dd............. de....cuee. Esta autorizacion solo significa que se han cumplido con los requisitos
establecidos en materia de informacion establecidos en e REGIMEN SIMPLIFICADO Y GARANTIZADO
PARA EMISIONES DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES CON IMPACTO SOCIAL. La Comision Nacional
de Vaores no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en el prospecto. La veracidad de la informacion
suministrada en e presente prospecto es exclusiva responsabilidad del érgano de administracion de la emisora'y
demés responsables seguin los articulos 119 y 120 de la Ley N° 26.831. El 6rgano de administracion manifiesta,
con carécter de declaracion jurada, que el presente prospecto contiene, a la fecha de su publicacion, informacion
veraz y suficiente conforme a lo requerido por las normas vigentes. Los inversores deben tener en cuenta al
momento de redlizar su inversion que € sujeto emisor, en relacion con la presente, contara con un régimen
informativo diferenciado debido a que esta emisidn se efectlia bgjo € régimen garantizado por una Entidad de



Garantia autorizada por la Comision Nacional de Valores, lo que implicard que se les aplicara e régimen
informativo diferenciado establecido en el Seccion X1 del Capitulo V del Titulo 11 delasNORMAS (N.T. 2013y
mod).

La Comision Naciona de Valores no ha emitido juicio sobre el carécter Social, que pueda tener la presente
emision. A tal fin, e dérgano de administracién manifiesta haberse orientado por los “Lineamientos para la
Emision de Valores Negociables Tematicos en Argentina’ contenidos en el Anexo 11 del Capitulo | del Titulo VI
delasNORMAS (N.T. 2013y mod.)"".

ARTICULO 6°.- Sustituir el articulo 60 de la Seccion X X111 del Capitulo 1V del Titulo V delas NORMAS (N.T.
2013y mod.), por €l siguiente texto:

"DOCUMENTACION.

ARTICULO 60.- Se debera acompariar la documentacion indicada en el articulo 13 del presente Capitulo en los
términos que corresponda y, adicionalmente a los efectos de acreditar €l perfeccionamiento de la cesién de los
bienes fideicomitidos, se debera acompariar una opinion legal emanada del Fiscal de Estado de la jurisdiccion de
que setrate, u érgano asimilable, con méas una opinion legal emitida por |os asesores legales de la transaccion.

Asimismo, los Fideicomisos Financieros con oferta publica que se constituyan en los términos de esta Seccién
deberan acompaniar ante la Comision un informe de revision externa que acredite el impacto socia en el marco de
los Lineamientos para la emision de valores negociables teméticos en Argenting” .

ARTICULO 7°.- Sustituir €l articulo 2° de la Seccion | del Capitulo IX del Titulo V delas NORMAS (N.T. 2013
y mod.), por €l siguiente texto:

“ACTIVOSELEGIBLES.

ARTICULO 2°- El SETENTA Y CINCO POR CIENTO (75%), como minimo, del haber del Fondo debera
invertirse en activos que compongan el objeto especia de inversion establecido en e articulo 1° del presente
Capitulo, conforme se detalla a continuacion:

i. Valores negociables listados en segmentos y/o paneles de negociacién SV S+ en Mercados autorizados por la
Comision.

ii. Valores negociables cuyas Emisoras se encuentren listadas en paneles de Mercados autorizados por la
Comisién que destaquen la aplicacién de buenas préacticas de Gobierno Corporativo, Social y/o Medioambiental,
y/o que formen parte de indices de sustentabilidad que contemplen en su andlisis las variables ASG. Dichos
valores negociables deberan haber sido emitidos durante el periodo de permanencia de la emisora en el panel o
indice correspondiente.

Asimismo, los valores negociables emitidos conforme lo dispuesto en e parrafo anterior, seguiran siendo
computables dentro del porcentaje arriba indicado, incluso si la emisora hubiera dejado de formar parte del panel
o indice del que setrate.

iii. Vaores negociables que cuenten con revision externa, de acuerdo con los “Lineamientos para la Emision de
Valores Negociables Tematicos en Argentina’ establecidos en el Anexo |11 del Capitulo | del Titulo VI de estas
Normas.



iv. Valores representativos de deuda y/o certificados de participacion de Fideicomisos Financieros Solidarios
constituidos conforme lo dispuesto en el presente Titulo.

Ser4 admitida la inversion en cuotapartes de Fondos Comunes de Inversion Cerrados administrados por otra
Sociedad Gerente que cumplan con los requisitos mencionados en los apartados i. y iii. del presente articulo, no
pudiendo exceder el DIEZ POR CIENTO (10%) del haber del Fondo™.

ARTICULO 8°.- Sustituir € inciso d) del articulo 3° de la Seccion | del Capitulo IX del Titulo V de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por €l siguiente texto:

“REGLAMENTO DE GESTION.

ARTICULO 3°-- El reglamento de gestion podra contener lo siguiente:

(...)

d) Establecer un plazo més prolongado para hacer efectivo el pago del rescate, €l cual no podra exceder los DIEZ
(10) dias habiles’.

ARTICULO 9°.- Sustituir los articulos 4° a 6° de la Seccion 11 del Capitulo IX del Titulo V de las NORMAS
(N.T. 2013y mod.), por €l siguiente texto:

“OBJETO.

ARTICULO 4°.- Seran considerados Productos de Inversion Colectiva comprendidos dentro de este Régimen
Especia aquellos Fondos Comunes de Inversion Cerrados y Fidecomisos Financieros con oferta publica de sus
valores fiduciarios que se constituyan de acuerdo a lo establecido en los “Lineamientos para la Emision de
Valores Negociables Tematicos en Argentina’, contenidos en el Anexo Il del Capitulo | del Titulo VI de estas
Normas.

LISTADO EN PANEL O SEGMENTO ESPECIAL DE MERCADO.

ARTICULO 5°.- Para ser considerado Producto de Inversion Colectiva dentro de este régimen, el Fiduciario o la
Sociedad Gerente deberan solicitar, junto con la tramitacion de la autorizacion de oferta publica, la autorizacion
de listado en un Mercado que cuente con segmentos y/o paneles de negociacion para valores negociables verdes,
socialesy sustentables, y contar con su conformidad respecto a la citada calificacion. Los Productos de Inversion
Colectiva de este régimen deberdn estar listados en el segmento y/o panel del mercado que haya prestado su
conformidad.

DESTINO DE LOS FONDOS.

ARTICULO 6°.- A los fines de dar cumplimiento con el objeto establecido en el articulo 4° del presente Capitulo,
los fondos obtenidos por los Productos de Inversion Colectiva, y/o los activos subyacentes de los mismos,
deberan destinarse de manera directa o indirecta al financiamiento o refinanciamiento, ya sea en parte 0 en su
totalidad, de proyectos o actividades nuevos o existentes con beneficios ambiental es, sociales y/o sustentables, en
los términos indicados en dicho articulo.

Los Productos de Inversion Colectiva Sustentables podran, ademas, prever el cumplimiento de lo dispuesto en €l
mencionado articulo 4° mediante la inversion en vehiculos cuyo objeto de inversion resulte consistente con lo



establecido bajo €l presente régimen.

La divulgacion acerca del destino de los fondos podra redlizarse siguiendo los estdndares reconocidos en los
“Lineamientos para la emision de Vaores Negociables Teméticos en Argentina” o los “Estandares de Impacto
para Bonosy Fondos ODS de SDG Impact (PNUD)"”.

ARTICULO 10.- Sustituir los articulos 11 y 12 de la Seccién |1 del Capitulo 1X del Titulo V de las NORMAS
(N.T. 2013y mod.), por el siguiente texto:

“CONTENIDO DEL PROSPECTO O SUPLEMENTO DE PROSPECTO.

ARTICULO 11.- Adicionalmente a lo dispuesto en el articulo 21 del Capitulo 1V del presente Titulo, para los
Fideicomisos Financieros, y en la Seccion VII del Capitulo Il de este Titulo, aplicable alos Fondos Comunes de
Inversion Cerrados, €l prospecto o suplemento de prospecto debera contener la siguiente informacion:

a) Laleyendaindicadaen €l articulo 7° del Capitulo IX Titulo I1.

b) Descripcion de quien resulte revisor externo y contenido del informe respectivo, conforme se indica en los
articulos 9° y 10 del presente Capitulo.

c) Descripcién del o los proyectos, o categorias de proyectos sociaes, verdes y/o sustentables, que se pretenden
financiar con el producido de la colocacion de los valores negociables. En este Ultimo caso, debera indicarse el
proceso de evaluacion que se utilizara para la seleccidn de proyectos, mencionando los criterios de elegibilidad y
de exclusion que se empleardn, como asi también los mecanismos de control y reporte para informar sobre el
avance de los mismos.

d) Detalle de los mecanismos a ser utilizados para garantizar la trazabilidad de |os proyectos a ser financiadosy la
transparencia en e uso de los fondos disponibles y de los procedimientos disefiados para monitorear dichos
fondos hasta su asignacion total, admitiéndose que puedan ser invertidos de forma temporal en instrumentos
financieros que se encuentren definidos en €l prospecto o suplemento de prospecto.

€) Tiempo y cronograma estimado para la asignacion total de los fondos.

f) Descripcion de las consecuencias que derivarian del incumplimiento en la aplicacion de los fondos disponibles
alafinanciacion o refinanciacion total o parcia de los proyectos que componen el objeto exclusivo y especifico
del Fideicomiso Financiero o del Fondo Comun de Inversién Cerrado y/o del régimen informativo periodico
aplicable.

g) Cuando e plan de inversion prevea la inversién 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 €l
objeto de creacion consistente con lo establecido bajo el presente régimen.

h) Seguin las caracteristicas de la inversion, la descripcion, |os antecedentes personales, técnicos y empresariales
de los sujetos que participen en el asesoramiento y gestion de las inversiones, incluyendo informacion sobre €l
grupo econémico, como asi también las vinculaciones econdmicas y juridicas de los mismos, sus directivos y/o
grupo econémico, con los activos elegibles.

i) Proceso de seleccion y evaluacién de los activos con descripcion, y en su caso, de la composicion, atribuciones
y funcionamiento del 6rgano integrado atales fines.



j) Descripcion de las politicas de seguimiento de las inversiones, con descripcion de la composicion, atribuciones
y funcionamiento del 6rgano conformado atales fines.

k) Cualquier otra informacion que resulte exigida por esta Comision durante e desarrollo del trémite de
autorizacion de oferta publica, de acuerdo ala naturalezay caracteristicas de los activos elegibles.

INCUMPLIMIENTO.

ARTICULO 12.- En € supuesto que, por algin motivo, € Producto de Inversién Colectiva sea excluido del
segmento o panel especifico de valores negociables sociales, verdes o sustentables en el que se encontraba listado,
se deberd proceder a adaptar los documentos del vehiculo respectivo a la nueva circunstancia. A todo efecto, se
debera contar con el consentimiento de los cuotapartistas o beneficiarios, a fin de proseguir con el FCIC o el FF
de que se trate, salvo que dicha circunstancia y sus particularidades se encontraren advertidas y debidamente
descriptas en los instrumentos de la transaccion”.

ARTICULO 11.- Sustituir e articulo 29 de la Seccion 1X del Capitulo | del Titulo VI de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

“REGLAMENTACIONES Y PROCEDIMIENTOS PARA AUTORIZACION, SUSPENSION Y
CANCELACION DEL LISTADO DE VALORES NEGOCIABLES.

ARTICULO 29.- Los Mercados deberan dictar |as reglamentaciones y los procedimientos para la autorizacion,
suspension y cancelacion del listado y negociacion de valores negociables, conforme la definicion y el acance
referido en € articulo 2° de la Ley N° 26.831, y presentar las mismas para su previa aprobacion por parte de la
Comision”.

ARTICULO 12.- Sustituir los articulos 30 y 30 BIS de la Seccién IX del Capitulo | del Titulo VI de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por €l siguiente texto:

“SEGMENTOS DE NEGOCIACION.

ARTICULO 30.- Los Mercados podran organizar los segmentos de negociacion de valores negociables que
podran ser operados en sus ambitos, debiendo presentar ala Comisién la documentacion pertinente para su previa
autorizacion.

Los Mercados podran crear, a través de sus propias reglamentaciones, segmentos y/o paneles de negociacion para
el listado de valores negociables SV S+, dictando |as reglamentaciones pertinentes, para lo cual deberéan estarse a
lo establecido en los “Lineamientos parala Emision de Valores Negociables Tematicos en Argentina’ que figuran
como Anexo |11 del presente Capitulo.

ARTICULO 30 BIS.- Los Mercados, los Agentes de Calificacion de Riesgo, las Emisoras y los inversores que a
Su vez quieran incorporar criterios de inversion responsable y/o participar como revisores externos en el marco de
los Lineamientos para la Emision de Valores Negociables Teméticos en Argentina, establecidos en € Anexo Il1
del presente Capitulo, podran seguir las buenas précticas y definiciones que constan en las Guias Sustentables
creadas a efecto, las cuales obran incorporadas como Anexos V1, VIl 'y VIII del presente Capitulo”.

ARTICULO 13.- Sustituir e Anexo |11 del Capitulo | del Titulo VI de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), por el
texto contenido en el Anexo (IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV) gue forma parte integrante de la presente



Resolucion.

ARTICULO 14.- Incorporar como Seccion X X111 del Capitulo 111 del Titulo XVIII delasNORMAS (N.T. 2013y
mod.), el siguiente texto:

“SECCION XXIlI
RESOLUCION GENERAL N° 963. PAUTAS DE ADECUACION.

ARTICULO 91.- Los valores fiduciarios destinados al financiamiento de PYMES y/o valores negociables
emitidos por PY MES que resultaban computables a los efectos de componer €l objeto especial de inversion de los
Fondos Comunes de Inversion Abiertos ASG hasta la entrada en vigencia de la Resolucion General N° 963,
podran ser conservados en cartera hasta su vencimiento y resultaran computables a los efectos de componer €l
objeto especial de estos Fondos, en tanto hubieran sido adquiridos antes de la entrada en vigencia de dicha
Resolucion.

ARTICULO 92.- A los fines de proceder a la adecuacion de las Clausulas Particulares de los Reglamentos de
Gestion de los Fondos Comunes de Inversion Abiertos ASG, las Sociedades Gerentes deberan iniciar el tramite
de modificacidn respectivo, en los términos de o dispuesto en el articulo 15 de la Seccion 1V del Capitulo 11 del
Titulo V delas NORMAS (N.T. 2013 y mod.), dentro de los CUARENTA Y CINCO (45) dias corridos contados
apartir de laentrada en vigencia de la Resolucion General N° 963”.

ARTICULO 15.- La presente Resolucion General entrarda en vigencia a partir del dia siguiente al de su
publicacién en el Boletin Oficial de la Republica Argentina.

ARTICULO 16.- Registrese, comuniquese, publiquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorpdrese en el 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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ACRONIMOS

ASG Ambiental, social y de gobernanza

CBI Climate Bonds Initiative

CNV Comisién Nacional de Valores

GBP Green Bond Principles (Principios de los Bonos Verdes)

ICMA International Capital Market Association (Asociacidn
Internacional de Mercados de Capitales)

FC International Finance Corporation (Corporacion
Financiera Internacional)

<P Key Performance Indicators (Indicadores Clave de

Desempeiio)

Lineamientos

Lineamientos para la emisién de Valores Negociables
Tematicos en Argentina

Normas Normas (N.T. 2013 y mod.)
Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo
OCDE _
Econdmicos
ONU Organizacion de las Naciones Unidas
PyME Pequefia y Mediana Empresa
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SBG Sustainability Bond Guidelines (Guia de los Bonos
Sostenibles)

sgp Social Bond Principles (Principios de los Bonos
Sociales)

SLB WG Sustainability-Linked Bonds Working Group (Grupo de
Trabajo sobre Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

SLBP Sustainability-Linked Bond Principles (Principios de los
Bonos Vinculados a la Sostenibilidad)

spT Sustainability Performance Targets (Objetivos de
Desempeiio en Sostenibilidad)

SVS Social, verde y sustentable
Social, verde, sustentable, vinculado a Ia

SVS+ sostenibilidad y cualquier otra etiqueta tematica
especifica
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LINEAMIENTOS PARA LA EMISION DE VALORES
NEGOCIABLES TEMATICOS EN ARGENTINA

1. ANTECEDENTES

La Comisién Nacional de Valores es el organismo nacional encargado de la promocién,
supervision y control del mercado de capitales. Es una entidad autdrquica creada en el
afio 1968 a partir de la Ley N2 17.811 de Oferta Publica, que se encuentra bajo la érbita
de la Secretaria de Finanzas del Ministerio de Economia de la Nacion. Actualmente, el
marco normativo que rige su funcionamiento estd dado por la Ley de Mercado de
Capitales N2 26.831, sancionada en el afio 2012 y modificada por la Ley de
Financiamiento Productivo N° 27.440.

La mision principal de la CNV consiste en proteger a los inversores y promover el
desarrollo de un mercado de capitales transparente, inclusivo y sustentable, que
contribuya al progreso econdmico y social del pais?.

En este contexto, una de las iniciativas clave del Organismo radica en promover el
desarrollo de instrumentos financieros que generen impacto social, ambiental y/o de
gobernanza positivo a través de los mercados de capitales y, en simultaneo, sean mas
atractivos para los inversores. Esto facilita el financiamiento de empresas y proyectos
que coadyuven al desarrollo sustentable de la economia nacional.

Con este fin, en 2019 la CNV ha elaborado los Lineamientos para la emisién de Valores
Negociables Sociales, Verdes y Sustentables en Argentina, que contienen estandares
desarrollados en base a las mejores practicas internacionales, y en consulta con actores
de la regidn. A partir de esa iniciativa, y el acompafamiento de los actores del mercado
de capitales, se ha logrado configurar un mercado de valores negociables de impacto,
con un panel de listado y negociacién especifico para estos instrumentos, e inversores
especialmente enfocados en invertir en ellos.

Consecuentemente, y dada la dindmica que tienen las finanzas sostenibles a nivel global,
a través de este documento la CNV actualiza los Lineamientos, con el objeto de
considerar nuevas etiquetas, ademas de las sociales, verdes y sustentables. En este
sentido, se incorporan los valores negociables vinculados a la sostenibilidad, de

1 https://www.argentina.gob.ar/cnv/institucional/quienes-somos

5
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transicion, azules, o que posean cualquier otra etiqueta tematica especifica que pueda
ser acreditada por un tercero independiente, los cuales quedaran abarcados
indistintamente por las expresiones “valor negociable tematico” o “valor negociable
SVS+”.

Los valores negociables SVS+ son estructurados de manera similar a cualquier valor
negociable tradicional. La diferencia radica en el uso que el emisor le dard al
financiamiento obtenido -el cual debe ser exclusivamente asignado a actividades o
proyectos que generen impacto social y/o ambiental positivo-, o en la supeditacion de
las caracteristicas financieras y/o estructurales del instrumento al logro de ciertos
objetivos sustentables por parte del emisor.

Por ultimo, se destaca que los Lineamientos constituyen una guia de buenas practicas
que los emisores pueden tener en cuenta a la hora de emitir bonos SVS+2, y una serie
de pautas que deberadn considerar los mercados® que pretendan crear segmentos o
paneles diferenciados para listarlos*. Todo ello, con el objetivo de otorgar certeza y
transparencia al publico inversor sobre las pautas con las que se llevan adelante estas
emisiones. Consecuentemente, el documento se actualizara a medida que el mercado
se diversifique y surjan nuevos instrumentos.

2. MERCADOS DE CAPITALES Y SUSTENTABILIDAD

El trabajo de la CNV en términos de sostenibilidad se ha ido desarrollando a pasos
acelerados. Para contribuir con el desarrollo del mercado de capitales argentino, el
Organismo ha puesto su foco en el fortalecimiento de las capacidades profesionales y
las estructuras institucionales, la mejora de la gestion de informacién, Ila
homogeneizacion de criterios de sostenibilidad y la promocién de nuevos instrumentos
gue impulsen las inversiones y las finanzas sostenibles.

2 Alos fines de este documento, las expresiones “valor negociable” y “bono” se utilizaran indistintamente.

3 Conforme a la Ley de Mercado de Capitales N2 26.831, los mercados son “sociedades andnimas
autorizadas por la Comision Nacional de Valores con el objeto principal de organizar las operaciones con
valores negociables que cuenten con oferta publica, quedando bajo competencia del citado organismo las
actividades afines y complementarias compatibles con el desarrollo de ese fin”.

4 Quedan incluidos los segmentos y/o paneles de negociacidn sociales, verdes y/o sustentables, en los
términos de la Resolucién General CNV 885/2021 (B.O. 22-04-2021), asi como aquellos que se creen en el
futuro para listar valores negociables con etiquetas tematicas especificas.

6 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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El compromiso del Organismo concuerda con las exigencias de los inversores calificados,
que son una importante fuente de capital para financiar el desarrollo de las finanzas
sostenibles en el pais. La experiencia global demuestra que durante los Ultimos afios ha
habido un incremento en la demanda de oportunidades de inversién para la adaptacién
y mitigacion del cambio climatico, y la generacion de impacto social positivo y desarrollo
sustentable, principalmente por parte de inversores institucionales provenientes de
paises miembros de la OCDE.

La creciente demanda de activos sostenibles ha generado el desarrollo de mercados de
instrumentos financieros SVS+ capaces de ofrecer a los inversores -calificados
vencimientos a largo plazo, alineados con sus pasivos y con rendimientos estables y
predecibles.

A nivel mundial, a diciembre de 2022 se registré un volumen acumulado de USD 3,7
billones en bonos SVS+. En 2022, se registraron USD 858.500 millones de nuevos
volumenes de bonos SVS+, un 24% por debajo de los USD 1,1 billones registrados en
2021. La etiqueta verde siguié dominando el mercado, abarcando el 58% del total, con
un volumen acumulado de USD 487.100 millones®.

Crecimiento del mercado de bonos verdes (2015-2022)

1200

1000 . Green . Social . Sustainability

800 . SLB . Transition
600
400
200
. m o W N I
2016 2021 2022

<2015 2017 2018 2019 2020

UsD Billions

Source: Climate Bonds Initiative

Fuente: Climate Bonds Initiative

> Climate Bonds Initiative (2023). Sustainable Debt Global State of the Market 2022.
2 1F-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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3. VALORES NEGOCIABLES SVS+

A nivel internacional, existen estandares ampliamente reconocidos para la emision de
valores negociables tematicos. ICMA cred los GBP®, los SBP?, los SBG® y los SLBP?. Por su
parte, CBI creé un estandar especifico de certificacion de bonos, activos y entidades que
aborden el cambio climéatico y sean consistentes con los objetivos del Acuerdo Paris?®.
Todos aquellos estandares estan reconocidos por la CNV para el etiquetado de bonos
SVS+.

La CNV adopta las definiciones establecidas por ICMA en los GBP, los SBP, la SBG y los
SLBP:

e Bonos verdes: son definidos por los GBP como “cualquier tipo de bono en el que
los fondos se aplicardn exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o
en su totalidad, Proyectos Verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes, y que
estén alineados con los cuatro componentes principales de los GBP”.

Los componentes principales de este tipo de valores negociables son: uso de los
fondos, proceso de evaluacidn y seleccidn de proyectos, gestion de los fondos y
publicacién de informes.

e Bonos sociales: son definidos por los SBP como “cualquier tipo de bono en el que
los fondos se aplicardn exclusivamente para financiar o re-financiar, en parte o
en su totalidad, Proyectos Sociales elegibles, ya sean nuevos y/o existentes, y que
estén alineados con los cuatro componentes principales de los SBP”.

Al igual que los GBP, los SBP definen al uso de los fondos, al proceso de
evaluacién y seleccion de proyectos, a la gestion de los fondos y a la publicacidn
de informes como sus componentes principales.

e Bonos sustentables: son aquellos que financian una combinacién de proyectos
verdes y sociales.

6 International Capital Market Association (2021). Principios de los Bonos Verdes.

7 International Capital Market Association (2021). Principios de los Bonos Sociales.

8 |nternational Capital Market Association (2021). Guia de los Bonos Sostenibles.

9 International Capital Market Association (2020). Principios de los Bonos Vinculados a la Sostenibilidad.
10 climate Bonds Initiative (2023). Climate Bonds Standard.

3 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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e Bonos vinculados a la sostenibilidad: son definidos por los SLBP como “cualquier
tipo de bono cuyas caracteristicas financieras y/o estructurales puedan variar
dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos predefinidos de
Sostenibilidad o ESG dentro de un plazo preestablecido”.

Los fondos obtenidos mediante la emisidn de estos bonos estan concebidos para
ser utilizados con fines generales corporativos, por lo que el uso especifico de los
mismos no es determinante para su categorizacidn. Sin embargo, los emisores
pueden optar por destinar los recursos a actividades o proyectos verdes y/o
sociales.

Los componentes principales de este tipo de valores negociables son: seleccién
de los KPls, calibracién de los SPTs, caracteristicas del bono, presentacion de
informes y verificacion.

4. OTRAS ALTERNATIVAS DE ETIQUETADO

La necesidad de atender a determinados fendmenos sociales o naturales podria derivar
en la aplicacién de fondos a proyectos especificos, tal como sucede en los siguientes
casos:

e Bonos de género: bonos sociales cuyos fondos se aplicardan exclusivamente a
financiar actividades o proyectos vinculados con la diversidad, equidad e
inclusidon en cuestiones de género, y que tienen como poblacién objetivo a
mujeres y a la comunidad LGBTI+. Pueden estructurarse como bonos sociales,
sustentables o vinculados a la sostenibilidad*?.

e Bonos azules: bonos cuyos fondos se aplicardn exclusivamente a financiar
actividades o proyectos relacionados con la conservacion, proteccion y
restauracion de los ecosistemas acuaticos. Pueden estructurarse como bonos
verdes, sustentables o vinculados a la sostenibilidad®2.

1 para mayor informacion sobre este tipo de bonos, se recomienda consultar el documento Bonds to
Bridge the Gender Gap: A Practitioner’s Guide to Using Sustainable Debt for Gender Equality de ICMA, la
IFCy ONU Muijeres.

12 para mayor informacién sobre este tipo de bonos, se recomienda consultar el documento Practical
Guidance to Issue a Blue Bond del Pacto Global de la ONU.

9 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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® Bonos naranjas: bonos cuyos fondos se aplicaran exclusivamente a financiar
proyectos o actividades creativas y/o culturales. Pueden estructurarse como
bonos sociales, sustentables o vinculados a la sostenibilidad.

e Bonos de transicién: bonos cuyos fondos se aplicaran exclusivamente a financiar
la estrategia de transicidn climatica y reduccién de emisiones del emisor. Pueden
estructurarse como bonos verdes, sustentables o vinculados a la sostenibilidad®3.

Al tratarse de valores negociables cuyos fondos se destinan al financiamiento de
actividades o proyectos con un impacto ambiental y/o social mas especifico, se
recomienda la aplicacion analégica de los GBP, los SBP y los SLBP, para garantizar la
transparencia y la divulgacion de informacion relativa a estos bonos.

5. POSIBLES ESTRUCTURAS PARA VALORES NEGOCIABLES SVS+

Financieramente, los valores negociables SVS+ son estructurados de manera similar a
los tradicionales, con caracteristicas equivalentes en términos de calificaciones,
procesos de estructuraciéon y normativa aplicable.

En otras palabras, se trata de instrumentos que pueden otorgar retornos similares a un
instrumento de deuda comun, con la distincion de que: i) el uso de los recursos
obtenidos serd destinado exclusivamente a financiar actividades o proyectos que
generen impacto social y/o ambiental positivo, o bien ii) sus caracteristicas financieras
y/o estructurales estan supeditadas al logro de ciertos objetivos sustentables por parte
del emisor.

De acuerdo con la normativa argentina y los reglamentos de mercado actuales, las
estructuras posibles para los valores negociables SVS+ son las siguientes!4:

e Obligaciones negociables: emisiones de deuda que dan derecho a su titular al
reembolso del capital y pago de los intereses, de acuerdo con las condiciones de
emision. Puede encontrarse respaldada por una garantia flotante, especial o

comun, conforme lo establecido en el articulo 3° de la Ley N° 23.576. Quedan

13 para mayor informacién sobre este tipo de bonos, se recomienda consultar los siguientes documentos:
Manual de Financiacion de Transicion Climatica de ICMA, y Climate Bonds Standard y Transition finance
for transforming companies de CBI.

14 Estas estructuras podran ampliarse en funcién de lo que prevean ICMA, CNV y/o los reglamentos de
mercado creados al efecto.

10 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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incluidas también las obligaciones negociables PyME y PyME Garantizada, y las
obligaciones negociables con impacto social®>.
® Fondos comunes de inversidn cerrados: instrumentos de inversién mediante el

cual un grupo de personas con similares objetivos de inversidn aporta su dinero
para que un profesional lo administre, invirtiendo en una cartera diversificada
de activos. Se constituyen con una cantidad fija maxima de cuotapartes que se
emiten en la etapa de colocaciéon y cuya cantidad no puede aumentar o
disminuir, por lo que sélo se pueden suscribir al momento de la oferta inicial.
Luego de ese entonces, y a lo largo de toda la vida del fondo, el publico inversor
Unicamente podra adquirir o vender cuotapartes en los mercados de valores.

e Fideicomisos financieros: instrumentos de financiamiento que integran el

denominado proceso de titulizacién de activos o securitizacién. Son una
alternativa a la que recurren las empresas u organizaciones para obtener
financiacion, segregando de su patrimonio un numero determinado de activos
cuyo producido estara destinado al pago de los servicios de los valores fiduciarios
emitidos, constituyendo a su vez dichos activos la garantia basica del
cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas?®.

6. BENEFICIOS DE EMITIR VALORES NEGOCIABLES SVS+
6.1 BENEFICIOS DE LOS VALORES NEGOCIABLES SVS

Para los emisores:

e Proporcionan una fuente adicional de financiamiento sustentable.

Permiten una mayor sincronizacion de la durabilidad de los instrumentos con la
vida del proyecto.

e Al aprovechar la creciente demanda de desarrollo sostenible, contribuyen a
capturar nuevas oportunidades de negocio, mejoran la diversificacién de los
inversores y atraen capital a largo plazo.

e Mejoran su reputacién.

15 En los términos de la Resolucién General CNV 940/2021 (B.O. 02-09-2022).

16 £n relacién con los fondos comunes de inversién cerrados y los fideicomisos financieros, la Resolucién
General CNV 885/2021 (B.O. 22-04-2021) establecié un régimen especial para productos de inversion
colectiva sustentables que financien proyectos con impacto social y/o ambiental positivo. En el caso de
los bonos vinculados a la sostenibilidad, dadas sus caracteristicas particulares, actualmente suelen
estructurarse como obligaciones negociables.
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e Al atraer a la creciente demanda de los inversores, pueden generar una alta
suscripcién y beneficios de fijacion de precios.

e Atraen recursos humanos con interés en trabajar en la compaiiia, en tanto
mejora su perfil.

e Aumentan la transparencia y la rendicion de cuentas sobre el uso y la gestion de
los ingresos.

e Reducciones de los aranceles de emisidn incluidos en el Anexo Il de la Resolucidn
267/2021 del Ministerio de Economia de la Nacion (B.O. 07-05-21).

Para los inversores:

e Permiten obtener retornos financieros comparables con los de los instrumentos
convencionales, con la adicidn de beneficios ambientales y/o sociales.

e Contribuyen a la adaptacioén climatica nacional, a la seguridad alimentaria, a la
salud publica y al abastecimiento energético, entre otros.

e Posibilitan la satisfaccidon de los requisitos ASG de sus mandatos de inversiéon
sostenible.

e Permiten la inversion directa para llevar a cabo actividades sustentables en los
llamados “brown sectors”'’, y realizar actividades de impacto social.

6.2 BENEFICIOS DE EMITIR VALORES NEGOCIABLES VINCULADOS A LA
SOSTENIBILIDAD

e Al concentrarse en los resultados y no en los medios, brinda mayor autonomia al
emisor, en tanto este no estd obligado a destinar los fondos de la emisién a
proyectos verdes y/o sociales, pudiendo aplicarlos a fines corporativos
generales; conservando la libertad de elegir como pretende lograr sus objetivos
sostenibles.

e El alcance de los KPIs permite mostrar resultados de impacto ambiental y/o
social concretos.

e Su creciente popularidad puede ayudar a los emisores a atraer una base de
inversores mdas amplia, generando mayores niveles de suscripcion.

e Tienen el potencial de permitir que cada vez mas empresas participen en el
mercado de bonos SVS+ y generen un impacto ambiental y/o social positivo.

17 sectores de actividades altamente contaminantes.
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e La verificacidn obligatoria de los SPTs por parte de un tercero independiente
brinda a todas las partes interesadas seguridad y certeza sobre su alcance.

e Resultan muy atractivos para los inversores, ya que, si el emisor cumple los
objetivos, reduce sus riesgos de sostenibilidad y, de lo contrario, las
caracteristicas financieras y/o estructurales del bono cambiaran, resultando en
un rendimiento mayor.

7. PROCEDIMIENTO PARA EMITIR VALORES NEGOCIABLES SVS+

La CNV adopta para los bonos SVS+ los procedimientos establecidos en los Principios de
ICMA. A continuacidn, se explicaran los componentes que estos recomiendan para su
emision.

7.1 COMPONENTES ICMA PARA LOS VALORES NEGOCIABLES SVS

[. USO DE LOS FONDOS

Los recursos de la emisién deberian utilizarse para financiar o refinanciar proyectos o
actividades con fines verdes y/o sociales, como asi también para sus gastos
relacionados, tales como investigacion y desarrollo. Todos los proyectos designados
deberian proporcionar claros beneficios ambientales y/o sociales, y estar detallados
adecuadamente en el prospecto de emision.

Adicionalmente, dichos beneficios deberian estar plasmados en el informe generado por
el revisor externo independiente, como se explicara mas adelante.

El emisor deberia suministrar informacién respecto a:

(i) Las categorias de proyectos elegibles verdes y/o sociales a los que se asignaran los
fondos.

(i) La refinanciacion de proyectos especificos a los que los recursos han sido asignados.

13 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
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Para los valores negociables verdes, se recomienda la eleccién como proyectos elegibles
de las categorias identificadas en la Taxonomia® de CBI y en los GBP. Cabe aclarar que
Argentina no ha desarrollado aun una Taxonomia propia para las actividades
econdmicas que se desarrollan en el pais.

Para los valores negociables sociales, se recomienda la eleccién como proyectos
elegibles de las categorias identificadas en los SBP.

Il. PROCESO DE EVALUACION Y SELECCION DE PROYECTOS
Los emisores deberian establecer, documentar y mantener un proceso de toma de

decisiones para determinar la elegibilidad de los proyectos, comunicando a los
inversores de forma clara lo siguiente:
e |os objetivos ambientales y/o sociales del proyecto elegido;
e los procesos utilizados para determinar la elegibilidad del proyecto; y
e |os criterios de elegibilidad o de exclusién, o cualquier otro proceso utilizado para
identificar y gestionar los riesgos ambientales y/o sociales asociados con los
proyectos.

También se alienta a los emisores a:

® ubicar esta informacion dentro del contexto de los objetivos generales, las
estrategias y las politicas y/o procesos del emisor relacionados con la
sostenibilidad ambiental y/o social;

e proporcionar informacion sobre la alineacién de los proyectos con taxonomias
oficiales o basadas en el mercado;

e divulgar cualquier estandar verde y/o social o certificacion a la que se haga
referencia en la seleccién del proyecto; y

e contar con un proceso para identificar los mitigantes de los riesgos materiales de
impactos sociales y/o ambientales negativos de los proyectos relevantes.

18 | a Taxonomia de CBI identifica los activos y proyectos necesarios para proporcionar una economia baja
en carbono y suministra los criterios de evaluacién de las emisiones de gases de efecto invernadero, de
modo coherente con el objetivo del Acuerdo de Paris de limitar el calentamiento global por debajo de los
2 grados centigrados. De esta manera, el emisor puede corroborar que los proyectos a financiar sean
coherentes con una economia baja en carbono y, por ende, calificados como verdes.
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lIl. GESTION DE LOS FONDOS
Los fondos de la emision deberian ser asignados a cuentas especificas u otros

mecanismos confiables que garanticen la trazabilidad y transparencia en su uso.

De esta manera, el emisor deberia contar con un proceso formal para monitorear los
fondos obtenidos hasta su asignacidn total, distinguiendo entre los recursos invertidos
y aquellos que no han sido asignados. Estos ultimos podrdn ser invertidos en forma
temporal en otros instrumentos financieros y dicha informacidn deberia ser comunicada
a los inversores.

Algunas de las recomendaciones de administracion de los recursos incluyen mecanismos
para:

e Seguimiento del destino de los fondos:

- Los fondos netos se pueden acreditar a una subcuenta o rastrearse de otra
manera apropiada.

- Los fondos deberian asignarse dentro de los VEINTICUATRO (24) meses
posteriores a la emision. En caso contrario, el emisor podrd presentar un
cronograma o linea de tiempo estimada para realizar la asignacion final.

- Se puede utilizar un proceso de asignacion especifica para administrar y rendir
cuentas por el financiamiento de los proyectos elegibles.

e Gestion de fondos no asignados:

- Los fondos no asignados a proyectos especificos pueden mantenerse en
instrumentos de inversidn temporales o aplicarse transitoriamente para reducir
el endeudamiento.

- Las inversiones temporales no pueden destinarse a proyectos que sean
inconsistentes tanto con una economia baja en emisiones de carbono y resiliente
al clima como contrarios a las politicas de cambio climatico que adopta la
Argentina.

IV. PUBLICACION DE INFORMES
El emisor deberia proporcionar, a través de un reporte anual, informacién actualizada y

accesible sobre el uso de los fondos e impacto del valor negociable durante su vigencia
y hasta que la totalidad de los fondos hayan sido asignados, salvo que se presente un
acontecimiento relevante que deba ser informado antes del afo.
El reporte deberia incluir:
® una breve descripcidén de los proyectos y montos desembolsados, incluyendo,
cuando sea posible, el porcentaje de los ingresos que se han asignado a
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diferentes sectores elegibles y tipos de proyectos, y a la financiacion y
refinanciacion. En caso de que existan acuerdos de confidencialidad que impidan
la revelacidon de determinada informacién, la misma puede ser divulgada en
términos genéricos;

e elimpacto esperado de los proyectos;
indicadores de desempefio cualitativos y, cuando sea factible, medidas
cuantitativas de desempefio del impacto de los proyectos; y

e la divulgacién de la metodologia y los supuestos subyacentes utilizados para
preparar los indicadores de rendimiento y las métricas.

En resumen, resulta esencial laimplementacidon de mecanismos suficientes y apropiados
de divulgacién de informacidn sobre los riesgos e impactos ambientales y/o sociales del
proyecto a financiar mediante la emision.

También resulta importante mantener un adecuado nivel de difusién respecto de las
politicas y/o compromisos de los proyectos a financiar, en cuanto a tematicas claves
como el cuidado del medioambiente, el uso racional y eficiente de los recursos, el
respeto por los derechos humanos, la diversidad cultural y de géneros y/o el
establecimiento de relaciones armoniosas con las comunidades, entre otros*®.

7.2 COMPONENTES ICMA PARA LOS VALORES NEGOCIABLES VINCULADOS
A LA SOSTENIBILIDAD

. SELECCION DE LOS KPIs
El desempefio de sostenibilidad del emisor se mide utilizando KPlIs de sostenibilidad, que

pueden ser externos o internos.
Los KPIs deberian:

e ser relevantes, estratégicos y materiales para los negocios y actividades del
emisor, y de gran importancia estratégica para sus operaciones actuales o
futuras;

e abordar los desafios ambientales, sociales y/o de gobernanza relevantes del
sector industrial;
estar bajo el control de la direccién;

e ser medibles o cuantificables sobre una base metodoldgica coherente;
ser verificables externamente; y

19 para mayor informacién sobre las recomendaciones referidas al reporte de impacto, se recomienda
consultar el documento Harmonised Framework for Impact Reporting de ICMA.
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e poder ser comparados con terceros, utilizando referencias externas o
definiciones que faciliten la evaluacién del nivel de ambicion del SPT.
Ademas, se recomienda que los emisores comuniquen claramente a los inversores la
justificacion y el proceso segun los cuales se han seleccionado los KPIs, y como se
relacionan estos con su estrategia de sostenibilidad?°.

Il. CALIBRACION DE LOS SPTs
El proceso de calibracién de uno o mas SPTs para cada KPI es clave para la estructuracién

de estos bonos, ya que es la expresion del nivel de ambicidn con el que el emisor esta
dispuesto a comprometerse.

Los SPTs deberian establecerse de buena fe y el emisor revelar la informacién
estratégica que pueda tener un impacto decisivo en su logro.

Los SPTs deberian ser ambiciosos, es decir:

® representar una mejora material en los respectivos KPIs e ir mas alld de una
trayectoria “Business as Usual”;

e cuando sea posible, ser comparados con un indice de referencia o una referencia
externa;
ser coherentes con la estrategia global de sostenibilidad/ASG del emisor; y
ser determinados en referencia a un periodo o fecha predefinidos, establecidos
antes (o al mismo tiempo) de la emisién del bono.

La informacion publicada sobre el establecimiento de objetivos deberia hacer referencia
clara a:

e los plazos para su consecucion, incluidas las fechas o los periodos de
observacion, los eventos desencadenantes y la frecuencia de los SPTs;

e cuando proceda, la linea de base verificada o el punto de referencia seleccionado
para la mejora de los KPIs, y su justificacion;

e cuando proceda, en qué situaciones se realizardn nuevos calculos o ajustes
proforma de las lineas de base;

e cuando sea posible, y teniendo en cuenta las consideraciones de competencia y
confidencialidad, cémo los emisores pretenden llegar a tales SPTs; es decir,
destacar las acciones que se espera que impulsen el desempeno hacia los SPTs,
asi como su respectiva contribucién esperada en términos cuantitativos; y

e cualquier otro factor clave fuera del control directo del emisor que pudiera
afectar al logro de los SPTs.

20 para mayor informacién sobre la seleccién de los KPIs, se recomienda consultar los documentos
elaborados por el SLB WG.
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Asimismo, se recomienda que, en forma previa a la emisidn, los emisores designen un
revisor externo para evaluar la alineacidon de su bono con los cinco componentes
principales de los SLBP, asi como también luego de la emisidn, en caso de cualquier
cambio material.

lIl. CARACTERISTICAS DEL BONO
La piedra angular de estos bonos es que sus caracteristicas financieras y/o estructurales

pueden variar dependiendo de si los KPIs seleccionados alcanzan (o no) los SPTs
predefinidos, lo que necesariamente deberia constar en la documentacién del bono. Es
decir, el bono sufrird un impacto financiero y/o estructural si ocurre el evento
desencadenante.

Se recomienda que la variacion de las caracteristicas financieras y/o estructurales del
bono sea proporcional y significativa en relacion con las caracteristicas financieras
originales del bono.

IV. PRESENTACION DE INFORMES
Los emisores deberian publicar y mantener disponible y facilmente accesible:

e informacion actualizada sobre el resultado de los KPIs seleccionados;
e un informe de verificacién que describa el desempefio de los SPTs y su posible
impacto sobre las caracteristicas financieras y/o estructurales del bono; y
e cualquier informacion que permita a los inversores monitorizar el nivel de
ambicidon de los SPTs.
Estos informes deberian publicarse con regularidad, al menos una vez al afio, y en
cualquier fecha o periodo relevante para evaluar el desempefio del SPT que conduzca a
un posible ajuste de las caracteristicas financieras y/o estructurales del bono.

V. VERIFICACION
Los emisores deberian obtener una verificacidon externa e independiente sobre su nivel

de desempefio con respecto a cada SPT para cada KPI, por parte de un verificador
externo cualificado y competente. Esta deberia realizarse al menos una vez al ano, y en
cualquier fecha o periodo relevante, para evaluar el desempeno del SPT que conduzca
a un posible ajuste de las caracteristicas financieras y/o estructurales del bono, hasta
después de que el ultimo evento desencadenante se haya alcanzado. El informe de
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verificacidn deberia estar disponible publicamente, como por ejemplo en la pagina web
del emisor?!,

8. PRACTICAS INTERNACIONALES PARA OTORGAR ETIQUETAS
SVS+

A nivel mundial, han surgido diferentes herramientas para proporcionar seguridad a los
inversores sobre las caracteristicas tematicas de los instrumentos financieros utilizados,
entre las que se destacan las revisiones externas. Estas son sugeridas a los emisores a
los efectos de reforzar la credibilidad de la etiqueta del valor negociable utilizado como
vehiculo para financiar proyectos tematicos.

El revisor externo es un especialista en la materia que acredita que la emision esta
alineada con todos los componentes principales de los Principios de ICMA. Puede
contratarse a uno de los sujetos aprobados por CBI, o a otros de caracter local o
internacional que se desarrollen a futuro.

De esta manera, dicha evaluacidn, que puede ser realizada antes de la emisidn, asi como
también de forma posterior para revisar los reportes de impacto, otorga credibilidad y
certeza, principalmente, sobre el posible impacto sostenible del uso de los fondos??.

De acuerdo a la Guia para Evaluaciones Externas de Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles
y Vinculados a la Sostenibilidad de ICMAZ, las formas mas comunes de revisiones
externas son las siguientes:

e Segunda opinidn: una institucion independiente del emisor, con experiencia en
materia ambiental, social o sostenible, podrd emitir una segunda opinion.
También debe ser independiente de los procesos de estructuracion del valor
negociable. Normalmente, esta revisién consiste en una evaluacion de la
alineacion del valor negociable con los Principios de ICMA. También puede incluir
una evaluacion de los objetivos generales, la estrategia, las politicas y/o los
procesos relacionados con la sostenibilidad ambiental y/o social del emisor, y
una evaluacion de las caracteristicas ambientales y/o sociales de los proyectos a
los cuales seran destinados los fondos.

21 se aclara que, a diferencia de la revisidn externa previa a la emision, que se trata de un elemento
recomendado por los GBP/SBP y sera desarrollado en el apartado siguiente, la verificacién a la que se
refiere este apartado es posterior a la emisién y constituye un elemento necesario de los SLBP.

22 para mayor informacién sobre las revisiones externas, se recomienda consultar la Guia para
evaluadores externos de bonos sociales, verdes y sustentables de la CNV.

23 |nternational Capital Market Association (2022). Guidelines for Green, Social, Sustainability and
Sustainability-Linked Bonds External Reviews.
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e Verificacidn: el emisor puede obtener una verificacidon independiente frente a
un conjunto de criterios designados, generalmente relacionados con el
desempeiio ambiental, social o sostenible, los KPIls o los SPTs. La verificacién
puede centrarse en la alineacién de los métodos internos o externos?*, o en las
afirmaciones realizadas por el emisor, con los estandares reconocidos.
Asimismo, la verificacidon puede comprender la comparacién y evaluacién de las
caracteristicas ambientales y/o sociales de los activos subyacentes con criterios
o estandares externos reconocidos.

e Certificacion: el emisor puede certificar su bono, el uso de los fondos, los KPIs o
los SPTs contra un estdndar ambiental, social o sostenible que sea reconocido y
esté publicamente disponible. Un estandar define criterios especificos, y la
alineacion con los mismos generalmente es probada por terceros calificados y
acreditados.

e Rating/puntuacion: consiste en la evaluacion de los bonos, sus procesos y
controles internos o las caracteristicas claves por medio de terceros calificados,
como proveedores especializados de analisis o agencias de calificacidon, que
evallan de acuerdo a metodologias de rating preestablecidas.

9. PANELES DE NEGOCIACION SVS+

Como se sefalé al principio, los Lineamientos constituyen una serie de pautas que los
mercados deben tener en cuenta al crear segmentos o paneles diferenciados para listar
bonos SVS+.

En este sentido, las Normas admiten que los mercados creen segmentos y/o paneles de
negociacién SVS+ y dicten las reglamentaciones pertinentes, para lo cual deben estarse
a lo establecido en los Lineamientos.

10. EXCLUSION DEL PANEL SVS+
Los mercados pueden excluir un bono SVS+ del panel tematico si el emisor:

- No cumple con el criterio de uso de los fondos.
- No cumple con sus obligaciones de reporte.

24 E| verificador podra evaluar el método de seguimiento interno del emisor para el uso de los ingresos,
la asignacién de fondos, la declaracién de impacto ambiental, social o sostenible o la alineacién de los
informes con los Principios de ICMA.
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- No cumple con las cuestiones estipuladas en el reglamento del mercado creado
al efecto.
- No cumple con la normativa dispuesta por la CNV.

Ante la pérdida de la denominacién tematica por razones sobrevinientes, se recomienda
incluirla como causal de convocatoria a asamblea de tenedores y someter la eleccién de
las siguientes dos opciones: (i) la continuacién del valor negociable en las condiciones
inicialmente pactadas, pero sin contar con la denominacion tematica brindada al inicio,
o (ii) el rescate del valor negociable emitido. Ambas situaciones deberan encontrarse
predefinidas y reglamentadas en el prospecto de emisién.

Sin perjuicio de lo expuesto, en linea con la normativa vigente, la CNV se reserva el
derecho de aplicar las medidas disciplinarias que correspondan, en funcién de los
incumplimientos que fueran detectados bajo su érbita de control.
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ANEXO

Ejemplos de proyectos verdes elegibles, segiin los GBP?>:

Energias renovables.

Eficiencia energética.

Prevencion y control de la contaminacion.

Gestion sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra.
Conservacion de la biodiversidad terrestre y acudtica.
Transporte limpio.

Gestion sostenible del agua y de las aguas residuales.
Adaptacion al cambio climatico.

Productos, tecnologias de produccion y procesos adaptados a la Economia
Circular.

Edificios ecolégicos.

Ejemplos de proyectos sociales elegibles, segtin los SBP:

Infraestructura basica asequible.

Acceso a servicios esenciales.

Vivienda asequible.

Generacion de empleo.

Seguridad y sistemas alimentarios sostenibles.
Avances socioecondmicos y empoderamiento.

Enlaces utiles:

Climate Bonds Initiative (2022). Taxonomia de Climate Bonds.
https://www.climatebonds.net/files/page/files/cbi taxonomy tables-

01 sp 1c.pdf

Climate Bonds Initiative (2022). Transition finance for transforming companies.
https://www.climatebonds.net/files/files/Transition-Finance-for-Transforming-
Companies-6092022%281%29.pdf

Climate Bonds Initiative (2023). Climate Bonds Standard.
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI Standard V4.pdf

Climate Bonds Initiative (2023). Sustainable Debt Global State of the Market
2022.
https://www.climatebonds.net/files/reports/cbi sotm 2022 03c.pdf

25 Adicionalmente, se recomienda consultar la Taxonomia de CBI.
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e Comisidon Nacional de Valores (2021). Guia para evaluadores externos de bonos
sociales, verdes y sustentables.
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/vf.1.07. guia para evaluador
es_externos de bonos sociales verdes y sustentables - ok 1.pdf

e International Capital Market Association (2020). Guidelines for Green, Social,
Sustainability = and  Sustainability-Linked = Bonds  External  Reviews.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/External-Review-Guidelines June-2022-280622.pdf

e International Capital Market Association (2020). Manual de Financiacion de
Transicidn Climatica de ICMA.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/Translations/Spanish-CTFH2020-12-170321.pdf

e International Capital Market Association (2020). Principios de los Bonos
Vinculados a la Sostenibilidad.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/2020/Spanish-SLBP2020-06-280920.pdf

e International Capital Market Association (2021). Guia de los Bonos Sostenibles.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/Spanish-SBG-2021.pdf?vid=2

e International Capital Market Association (2021). Guia de los Bonos Sociales.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/2021/Spanish-SBP-2021.pdf?vid=2

e International Capital Market Association (2021). Principios de los Bonos Verdes.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/Green-
Bonds/Translations/2021/Spanish-GBP-2021.pdf?vid=2

e International Capital Market Association (2022). Guidance Handbook.
https://www.icmagroup.org/assets/GreenSocialSustainabilityDb/The-GBP-
Guidance-Handbook-January-2022.pdf

e International Capital Market Association (2022). Harmonised Framework for
Impact Reporting. https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/2022-updates/Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-Green-
Bonds June-2022v2-020822.pdf

53 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV

Pagina 23 de 24



C N\I Comision Nacional
de Valores

e International Capital Market Association (2022). Harmonised Framework for
Impact Reporting for Social Bonds.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Harmonised-Framework-for-Impact-Reporting-Social-Bonds June-
2022-280622.pdf

e International Capital Market Association (2022). Sustainability-Linked Bonds
Working Group. High-level recommendations and illustrative examples for the
selection of Key Performance Indicators for Sustainability-Linked Bonds.
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-
updates/Registry-SLB-KPIs Final 2022-06-24-280622.xIsx

e UN Global Compact (2020). Practical Guidance to Issue a Blue Bond.
https://ungc-communications-
assets.s3.amazonaws.com/docs/publications/Practical-Guidance-to-Issue-a-

Blue-Bond.pdf

e UN Women, International Finance Corporation, International Capital Market
Association (2021). Bonds to Bridge the Gender Gap: A Practitioner’s Guide to
Using Sustainable Debt for Gender Equality.
https://www.unwomen.org/sites/default/files/2021-11/Bonds-to-bridge-the-
gender-gap-en.pdf

24 IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV

Pagina 24 de 24



	2023 - 2 - Resolución General N° 963.pdf (p.1-11)
	Anexo I RG 963 Lineamientos Emisión VN Temáticos en Arg.pdf (p.12-36)

	usuario_1: Matías Isasa
	cargo_1: Vocal
	reparticion_1: Directorio
Comisión Nacional de Valores
	usuario_2: Martin Alberto Breinlinger
	cargo_2: Vocal
	reparticion_2: Directorio
Comisión Nacional de Valores
	usuario_3: Jorge Berro Madero
	cargo_3: Vicepresidente
	reparticion_3: Directorio
Comisión Nacional de Valores
	usuario_4: Sebastián Negri
	cargo_4: Presidente
	reparticion_4: Directorio
Comisión Nacional de Valores
	Numero_1: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_1: Página 1 de 24
	Numero_2: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_2: Página 2 de 24
	Numero_3: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_3: Página 3 de 24
	Numero_4: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_4: Página 4 de 24
	Numero_5: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_5: Página 5 de 24
	Numero_6: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_6: Página 6 de 24
	Numero_7: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_7: Página 7 de 24
	Numero_8: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_8: Página 8 de 24
	Numero_9: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_9: Página 9 de 24
	Numero_10: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_10: Página 10 de 24
	Numero_11: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_11: Página 11 de 24
	Numero_12: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_12: Página 12 de 24
	Numero_13: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_13: Página 13 de 24
	Numero_14: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_14: Página 14 de 24
	Numero_15: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_15: Página 15 de 24
	Numero_16: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_16: Página 16 de 24
	Numero_17: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_17: Página 17 de 24
	Numero_18: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_18: Página 18 de 24
	Numero_19: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_19: Página 19 de 24
	Numero_20: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_20: Página 20 de 24
	Numero_21: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_21: Página 21 de 24
	Numero_22: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_22: Página 22 de 24
	Numero_23: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_23: Página 23 de 24
	Numero_24: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	Pagina_24: Página 24 de 24
	fecha: Lunes 29 de Mayo de 2023
	numero_documento: IF-2023-60910003-APN-GAL#CNV
	localidad: CIUDAD DE BUENOS AIRES
	usuario_0: Analia Mabel Torres
	cargo_0: Subgerente
	reparticion_0: Gerencia de Asuntos Legales
Comisión Nacional de Valores


