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RESOLUCION GENERAL 3° 271
REGLAMENTACION LEY 24.441
“LEY DE FINANCIAMIENTO DE LA

ﬁmﬂmn efasisnal L rffﬂ:sm

BUENOS ATRES. 29 de jpsoote da 1905

VISTO el expediente N* 119/94 del registro de esta COMISION NACIONAL DE
VALORES, y

CONSIDERANDO):

Que la Tey 24441 delegh en esta COMISION lacultades para detorminar quidnes
pueden oftecer al pablico sus servicies como Hduciarios v qué condiciones deben roumir
aquellas personas gue no siendo entidades financieras desean actusr como liducisrios
financieras.

Que la citsda Ley también delego en esta COMISION la faculiad de dictar norfas
reglarmentarias respecta de la oferia piblica de titulos valores reprosentativos de deuda v
certificados de participacién emitidos por fideicomisos financieras,

Que entre los objetivos del PODER EIECUTIVO NACIONAL a1 someter a I
consideracidn del HONORABLE CONGRESO DE LA NACION of provecto que fuera
sancionado como Ley 24.441 de Finapciamients de la Canstruccion, figura el de proveer un
waree legal apropisdo para [a emision de tiwlos valores por los fideicomisas. en particular
dirigido a la titulizacidn de activos financieros., '

Que la experiencin comperada bha demostrado gue el proceso de tinglizacion ha
facilitade la mowlizacion de los activos Anancieros, permitiendo una reduccidn del costo de la
finaniAacion dispanible en el mercado, en beneficio del desarrollo de la actividad productiva.

Que este Organismo comenst o adaptar les normas aphcables a los procesos de
ttubzacion de activos en el afio 1993, mediante la sancidn de la Resolucian Gemeral 1N° 237

Que la situacion de quienes van & ectuar como fiduciarios fnancieros sin ser entidades
financieras autorizadas por el BANCO CENTRAL DE LA REPURLICA ARGENTINA no
dificre de la de las sociedades depositarins de fondos comunes de inversion en igual condicidn.
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Que, ademds de ello, debe resaltarse que e HONORABLE CONGRESO DE LA
NACION ba adoptade para esta actividad un criterio de acceso amplio similar al utilizado al
sancionar la Ley 24 083, modificatoria de la ley originalmente aplicable a los fondos comunes
de imyversion. -

Cue, por ello, cs conveniente que los requisitos patrimoniales gue se impongan &
quienes se desempetien como fiduciarios financiercs sin ser entidades comprendidas en la Ley
21.526 sean similares a los previstos en el artieula 14 de la Ley 24 083,

Que- también debe considerarse que en el cuso de loz fiduciatios Bnencieros las
exigencias deben concentrarse en su organizacion y en la forme en que prestan sus servicios,
MAS que en 5U8 Tespectivos patfimonios, por cuanto es clare que éstos son indiferentes a la
cuantia de los bienes Adeicomitidos.

Chie, con respecto a la constitucion del fideicomise, la Ley 24441 no prohibe la
constitucion por acto unilateral, por lo que resulta oportuno prever esta posibilidad para los
tideicomisos financieros, particularmente a Ia luz de la practica internacional en procesos de
ttulizacion de activos.

Que en ¢l caso de los fideicomisos financieros que se constituyen para ofrecer al
publico titlos valores lay modalidades v plazos de la obligacion de los Aduciarios de rendir
vuentas debe considerar los requerimientos del pablico inversor ¥ las normas gue ae han venido
aplicando en nuestro mercado a los demis emisores que hacen oferta piblica de tiolos valores.

Que, a estos fines, lay rendiciones de cuenlas respectivas deberdn realizarse no sdlo a
los beneficiarios tenedores de los titwlos valores emitidos sine o la totalidad del piblico v de
acuerdo con las normas contables que disponga I COMISION.

Que resulta conveniente exigir para la oferta inicial de los titnlos valores entidos por
los fideicomisos financieros Ja preparacion ¥ publicacién de un prospecto, cuya preparacion y
formate deberi lener en cucata las particulares caracteristicas del fideicomise emisor v también
las normeas aplicables a los de las demds entidades comprendidas en el régimen de ln oferts
publica.

Que en aras de obtener la maxima transparencia en favor del piblico inversor os
OporIne exigir que los prospectos ¥, en emisiones de titules cartulares, los propios liulos
contenga una declaracion reapecty del alcance de la responsabilidad de los fduciarios v, en su
caso, de los emisores

s
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Uue es convemente asimilar el procedimiento de autorizacion de oferta publica de los
titwlos valores representalivas de deuda al aplicable a las ohligaciones nespciables, dada su
wdéntica naturaleza.

Que correspunde también hacer extensive a los titulos valores emitidos por los
fideicomises financieros el régmmen de calificacion de riesgo previsto en el Decreta 656 del 23
de abril de 1992 v en la Resolucidn General N° 226 de esta COMISION

Que la Ley 24341 ha previsto la posibilidad de¢ que los fondos de jubilacicnes y
pensiones inviertan parte de su active en titulos valores representutivos de participaciches en lo
que su articule 74, inciso f), denomina “fondos de inversién directa”, titulos cuve oferta
piblica la norma exige se halle autorizada por la COMISION,

Qe el cardcter fiduciario que la propia ley asigna a estos "fondos de inversidn dicecta”
implica que, de scuerdo con el articuls 19 de la Loy 24 441 los titulos mencionados en la
norima antes referida deben estar comprendidos en el mareo de este ultimo cuerpo legal.

Que el caricrer especlfico que la Ley ha dado a aston "fondos de inversién directa”
torna convemente la imposicion de exigencias formales igualmente sapecificas.

Lrie, en particular, con relacion a estos “fondoa de inversian direcea”, s2 han tomade en
cuenty lay consideraciones efectuadas por algunas de las dreas del Gobierno, entre ellas, la
SECRETARIA GENERAL de la PRESIDENCIA de la NACION v la SUBSECRETARIA DE
INVERSIONES del MINISTERIO DE ECONOMIA ¥ OBRAS Y SERVICTOS PUBLICOS.

Que esta COMISION remitid un anteproyecto de esta Resolucion General a un amplio
nimero autoridades oficales, instituciones del mercado de capitales, colegios profesionales y
especialistas locales y del extenior, para recabar sus comentarios v sugerencias,

Cue los comentanios ¥ sugerencias recibidas han servido para efectuar incorporaciones
¥ modificaciones al anteproyecto remitido.

Chue tambign se han pronunciado las dreas especificas de esta COMISION, asi como el
REVICIO juridico permanente.

Que la presente se dicta en ejercicio de facultades otorgadas & la COMISION por el
articulo 19, ultimo parrafo, de la Ley 24 441, ardieul 32 de la Ley 24.083 v los articulos 6y 7
delaLey 17.811.

Powr-elli,

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
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RESUELVE:

ARTICTLO 1° - Fideicomiso financiero: Habri contrato de fdeicomiso financiero cuande
una o mas personas (fidelcomitents o fiduciante) trasmitan la propiedad Fduciaria de bienes
determinados o otra (fiduciaric), quien deberd ejercerla en beneficio de Siulares de los
certificados de participacion en la propiedad de fos bienes transmitidos o de tiulares de
titules wvalores represemtatives de denda garsntizados con los biencs asi transmitidas
(heneficiarios) v transmitirlo al fiduciante, a los beneficiarios o a terceros { fideicomisarios) al
curnplimiento de los plazos o condiciones previstoz en el mismo

ARTICIILO 2°- Constituciéon por acte unilateral: Podri constituirse fideicamise
financiero por acte unilateral, en el cual coincidan las personas del Sduciante v del fiduciaric,
cuando se solicite autorizacion de oferta publica de los certificados de participacion en el
domimip. de los bienes transmitidos o de los titulos valores representativos de deuda
paranlizados con los bienes Gdeicomitidos.

ARTICTLO 3" - Viduciarios: Podrin actuar como fduciarios francieras:

a) Las cntidades financieras autorizadas 2 actuar como tales por la Ley 21.526
{rmadificada por Ley 24, 144)

b} Las entidades insciptas en el Registro de Fiduciarios Financieros de acuerds a lo
establecido en el siguiente articulo.

) El representante de los obligacionistas, en los téeminos del articule 12 da 3 Lev
23.576 (modificada por Ley 23.562)

ARTICULO 4°.- Registro de Fiduciarios Financierns: Para la inseripeidn en el Registro de
Fiduciarios Financieros se debera acreditar el cumplimiento de Ios signientes requisitos:;

a) Ser uma socieded andnima. En ¢l supuesto de sociedades extranjeras, deberdn
acreditar el establecimiento de una sucursal, asienta u otra cspecie de TEPTESCEIEACION
en ¢l pais,

b} Prever en su objeto sacial la actuacitn como fiduciario,

) Tener un Patrimonic Neto minitmo de PESOS CIEN MIL (% L0000, Dhcho
patrumonio deberd incrementarse a partic del primer contrato de fideicomise celebrado
y en lo sucesivo en PRSOS VEINTICINGO MIL {8 25.000) por cada Adeicomiso
financiera del cual actien como Rduciairios.
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d) Contar con una organizacion admimstrativa adecuada para prestar el servicio
offecide. A los fines de dar cumplimiento 2 esta disposicién padra contratarse la
prestacion de los servicios de administracidn,

Las socicdades emisoras de obligaciones negociables autorizadas a la oferta
miblica ¥ garantizadas con los bienes propios de aquélla afectados en fideicomizo constituida
por acto umilateral no necesitarin insoribirse en el Regstro de Fiduciarios Financieros.

ARTICULD 5* - Caducidad de la autorizacion para actuar como fiduciario financiero:
Lus sociedades autorizadas a actvar come fiduciarios financieros deberan observar ol
cumplmiento de los requisitos mencionados en el articulo anterior durante el témmino de
vigencia de su inseripeidn. En caso de incumplimiento de cualquiera de las condiciones
establecidas, la COMISION podra dispaner In caducidad de la autorizacion.

ARTICUED) &° - Denominacion Fiduciario Financiero: Ninguna sociedad que no esté
expresamente autorizada para actusr como fduciaro financiero. podri incluir en su
denominacion o ubilizar de cualquier mode la expresian "Fiduciario Financiero® u otra
semejante susceptible de generar confissitn,

ARTICULO 7°- Solicitud de Inscripcion en el Registro: La solicitud de scripcion en el
Registre de Fidusiaring Financieros debera contener:

a) Denomninacion o razon social,
) Domicilio ¥ sede social que deberd eoincidic con las oficinas de administracién de la
sociedad, bn el caso de contar con sucursales o agencias debera indicar, ademis, los

lugares donde ellas se encuentran ubicadas.

Gl Copia def estatuto social con constancia de su inscripeidn en el Registro Publica de
Comercio.

d) Acreditucion de la decision secictaria de solicitar b inscripeitn en el registro de
Fiduciarios Financicros

c) Momina de Jog mismbros del drgano de administracion ¥ liscalizacion v serentes,
indicandose domicilio real, dates v antecedentes personales.

£ Copia autenticads del instrumento que acredite designacion de los directores v del
Srpano de fiscalizacion

o} Acredilacidn de la inscripeidn en los orgamsmos fiscales ¥ de previaidn que
COTTESpONdEn.
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Acreditacion del patrimonio neto minitmo apficable conforme a las Normas de la
COMISION,

Esla informacion deberd mantenerse actuslizada durante todo el dempo que

dure su inseripeion. La actuahizacién de la prevista en el inciso h) deberd revestir caracter
trimestral

ARTICULO 5.~ Requisitos del contrato de fideicomiso: El contrato de fideicomiso deberd

Cofténer

1) Los requisitos establecidos en el articulo 4° de la Ley 24,441,

b La individualizacion del o los fiduciantes, del o los fiduciarios v del o loa
Hdeicomizarios, en su cage.

) La dentilicacion del fideicomisa 13 denominacidn "fideicomise financiera" debera
ser utilizada por los fideicomisos que se constituyan conforme la presente resolucion,
debdendo agregar ademis Ja desipnacién que permila individualizarlos,

d} Procedimiento parg la liquidacion del fideicomisa

&) La obligacion del fiduciaric de rendir cuentas 4 los beneficiarios y el procedimicnto a
soguir a tal efecto, de acuerdo al régimen informetive establecido en el articulo 16 de
la presente.

1y La remuneracion del fiduciario

) Los términos ¥ condiciones de emisidn de los titulos represenitativos de deuda o

certilicados de participacian

ARTICULG 9°.- Titulos de Deudus: Tos titulos de deuda parantizados por los bienes
fideicomitidos podran ser emitidos por el Gduciante, el fiduciario, o un ercern, Podrin ser
emitidns en cualquier forma, incluida la escritural, conforme lo dispucsto en los articulos §° v
concordantes de la Ley 23 576 (con las modificaciones de la Ley 23.962) v las normas
comespondientes de la COMISION, Asimismeo deberin contencr:

a}

b}

ch

Denominacion social, domicilio v firma del representante legal o apoderado del emisor
v del fiduciatio, en su caso '

Identificaciin del fideicomiso al que corresponden.

Moento de la emision ¥ de los titulos de dewda emitidos.

=
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d - Clase, numero de serie y de orden de cada titulo.
e) Garantias y/u ot'ros beneficios otorgacios por terceros, en su caso.
) Fecha y'nimero de la resolucion de’ la COMISION mediante la éual se autorizd su
oferta publica. ’ i;;
2) Plazo de vigencia del fideicomiso. : ‘ ‘
. . [
h) La leyenda "Los bienes del fiduciario no responderan por las obligaciones contraidas en

la ejecucion del fideicomiso. Estas obligaciones seran satisfechas exclusivamente con
los bienes fideicomitidos, conforme lo dispone el articulo 16 de la Ley 24.441".

Cuando los titulos de deuda fueren emitidos por el fiduciario los bienes de éste
no responderan por las obligaciones contraidas las que solo seran satisfechas con los bienes .
fideicomitidos. '

Cuando fueran emitidos por el fiduciante o por un tercero las obligaciones
contraidas podran ser satisfechas, segun lo establecido en las condiciones y términos de |
emision e informado en el prospecto respectivo: ~

i) Con la garantia especial constituida con los bienes fideicomitidos, sin perjuicio
de que el emisor se obligue a responder con su patrimonio, o

ii) Con los bienes fideicomitidos exclusivamente. En este supuesto, la leyenda
prevista en el inciso h) de este articulo debera reemplazarse por la siguiente: "Los bienes del-
fiduciario y del emisor no responderan por las obligaciones contraidas en la ejecucién del
fideicomiso. [Estas obligaciones seran exclusiv‘amente satisfechas con los bienes
fideicomitidos". ' '
ARTICULO 10°.- Certificados de participacién: Los certificados de participacién deben
ser emitidos por el fiduciario y podran ser emitidos en cualquier forma, incluida la escritural,
conforme lo dispuesto en el articulo 8° y concordantes de la Ley 23.576 (con las
modificaciones de la Ley 23.962) y las normas correspondientes de la COMISION . !

Deberan contener los requisitos enunciados en los incisos a) al g) inclusive, del
articulo 9° y los siguientes:
a) Enunciacion de los derechos que confieren y medida de la participacion en la
propiedad de los bienes fideicomitidos que representan.

e
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b La levends "Los bienes del Aduciario no respondecan por las obligaciones contraidas
en la gjecucion del fideicomiso. Estas vhligaciones serin exclusiviamente satisfechas
con los bienes lideicomitidos, conforme o dispone el articulo 16 de la Loy 24.441"

ARTICULD 117~ Transceipeién de la Sintesis sobre "'Términos v Condiciones del
Fideicomise": En el caso de que los titulos representativos de deuda garantizados con los
bienes fideicomitides yfo certificados de participacién fueren emitidos en forma cartular,
deberd transeribirse en el reverso del instrumento ung sintesis de los términos ¥ candiciones
del fideicomso, confeccionada de acuerdo a lo dispuesto en el Anexe de este articulo |

En el caso de que los litulos representatives de deuds garantizados con los
bienes fdeicomitidos ywa certificados de participacion fiueren emitidos en forma escritural,
esla exigencia se dara por cumplida con la transcripeion de dicha sintesis en los respectivos
contratos de suscripeiin,

En ningiin caso, el cumplimiento de lo dispuesto en el presente articulo exinira
de la obligacion de entregar a cada inversar un ejemplar del prospecto de emision. =i éste asi
lo requiere.

ARTICULD 127« Procedimiento de Autorizscion: La solicitud de oferta plblica de loy
titulos de dewds garantizados por los bienes fdeicomitidos wa de los certificados de
participacion deberd ser presentada por el emisor v el o los Gdusiarios. Se podrd aptar por
solicitar la auterizacion de oferta publica de una emision de titulos representativos de deuda
vio de certificados de participacion, o la de un programa global para 8 emision de titulos
reprosentativos de deuda yo de certificados de participacion hasta un monta HLXIMD, Con o
sin la posibilidad de reemisiones, La auterizacion de los mencionados programas se regird por
el procediumento previste por el articulo 28 quater de lps Normas de 12 COMISION, con
excepcion de la documentacion a ser presentada.

La solicitud deberd estar acompanads de la sisuiente documentacion:

a) Copia de las autorizaciones societarias del fiduciame en virtud de las cuales se
proceders 4 la lransterencia de los bienes fideicomitidos al Aduciario.

¥} Copia de la documentacian que accedite las facultades del Bduciario financiero pirs :
actuar ¢n tal cardcter con relacion a los titulos cuya oferta pablica se solicita.

<} TRES (3) ejemplares del prospecto de emisidn

d) Contrato de Fideicomizo en el onal se insttumenta fa transmisian fiduciaria de los
bienes fideicamitidos

/'f,,_ﬁ. ﬂ%
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e) Modelo de los titulos a ser emitidos y contratos relacionados con su emision, en su
CASD,
i) Dre existir, contrato para la administracion de los bienes fideicomitidos.

ARTICULO 13°- Prospecto de Emision: Las entidades que soliciten Ja autorizacion de
oferta piblica de los ttulos de deuda garantizados con los bienes fideicomitidos o de los
certificadas de participacidn deberin dar a conocer un prospecto confeccionado de acuerdo &
lo establecido en el Anexo del presente articulo v en el articulo 31 v concordantes de las
Normas de la COMISION,

En el caso de programas globales para la emisién de titulos contemplados bajo
la presemte resolucion, el prospecto global deberd contener una descripeion de  las
caracteristicas generales de los bienes que podrin ser afieclados al repago de cuda serie de
ttulos gue se emitan bajo e marco de dicho programa mientras que e suplemento ol
prospecto comespondiente a cada serie deberd contener lp informacion especificada en el
Anexo  del presente articulo v una deseripeion particular de los bienes fideicomitidos
alectados Al repago de dicha serie En [a medida an que dichos bienes se encuentren
comprendidos demtro de la descripeion particular de los bienss fideicomitidos, no serd
necesaria la aprobacion previa del suplemento por parte de s COMI SION, en los términes
del wreiculo 28 quater, incise 1V, apartada 3 de las Normas del Crganismo.

ARTICULO 14° -Fondos de Inversion Directa: Aquellos fideicomisos financieros que se
constituyan come "londes do inversion directa”, a los fines del articulo 74, Incisa 7, de la lev
24,241 deberan presentar, ademds de la documentaciGn prevista en los ariculos 12 v
concordantes, la siguiente:

a) un plan de inversidn, produccion y estratéico, ¢ cual debers formar parte del
contrato de fideicomise y publicarse en el prospecto, directamente dirsido a la
consecucitn de objetivos econdmicos, a traves de In realizacion de actividades
productivas de bienes o la prestacion de servicios en beneficio de los tenedares de los
titulas valores emitidos por el fideicomise Hnancicro.

b} en o de que el fiduciante hubiera constituido l Bdeicomiso financiern mediante la
enireps de bienes, éstos deberan valuarse en forma sitmilar a la aplicable a los apHrTtes
efectuados en especie a las sociedades andnimas.

cl los antecedentes personales, téenicos v emprezarias de fas demas entidades que
hubiesen participado en la organizacién del provecto o participaren en la
administracién de los bienes ldeicomitidos, en jguales términos que loz aplicables al
fiduciaria, ;
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Mo podren utilizar el nombre "fonde de inversion directa’ ni mnguna
denominacion analoga, aquelloy fideicomisos que no hayan presentado esa documentacion.

En todes aquellos casos en que <l fiduciante o el fiduciario hubieren previsto
tn ol contrato la parbicipacion de otras persomss on la administracion de los bienes
fideicomitidos, ademds del fGduciario, of contrato deberd especificar el alcance de la
responsabilidad de los mismes. El contrato na podrd eximir ol fiduciario de su responsabilidad
amte terceras por ol incumplimiento de sus obligaciones legales, sin perjuicio de los derechos
gque el fiduciario pudiere tener frente a terceros.

ARTICTILG 157 - Califieacién de Riesgo: Las calificacionss de riesgo a que hace
referencia el Decreto 6536 del 23 de abril de 1992 v sus modificaciones, deberin mantencrse
actuahzadas de acuerdo al régimen de actualizacion de informacién vigente para las
sociedades emisoras que hacen oferta pablica de sus titulas valores representativas de deuda,
de acuerde con los términos de Decreto citado v de la Resohicién General n® 226 de la
COMISION.

ARTICULO 167 - Régimen Informative: El fduciario financiera deberd pressntar al
Organismo ¢n forma trimestral, por cada fideicomiso, un Hstado de Activos Metos o de
situacién Patmmomal, acompafiado de un Estado de Cambiog en log Activos Netos o en la
Sitnacion Patrimonial, por ¢l periodo cubierto por ¢l estade contable,

Seran de aplicacion fos plazos para presentacion de estados contables
tnimestrales para las socicdades emisoras comprendidas en el régimen de la oferta pablics,

ARTICULG 17°- Comuniquese, publiquese, dése a la Dircceidn Nacional del Rﬂrgimm
Orficial v archivese, e ol |
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