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MERCADO DE CAPI TALES

Ley 2 6 .8 3 1 Ley de Mercado de Capitales.

Sancionada: Noviem bre 2 9  de 2 0 1 2

Prom ulgada: Diciem bre 2 7  de 2 0 1 2

El Senado y Cám ara de Diputados de la Nación Argent ina reunidos en Congreso, etc.  sancionan con
fuerza de Ley:

LEY DE MERCADO DE CAPITALES

TI TULO PRELI MI NAR

Principios y definiciones

ARTI CULO 1 ° — Objeto. Principios. La presente ley t iene por objeto la regulación de los sujetos y
valores negociables com prendidos dentro del m ercado de capitales, sujetos a la reglam entación y
cont rol de la Com isión Nacional de Valores.
Son objet ivos y pr incipios fundam entales que inform an y deberán guiar la interpretación de este
ordenam iento, sus disposiciones com plem entarias y reglam entarias:

a) Prom over la part icipación en el m ercado de capitales de los pequeños inversores, asociaciones
sindicales, asociaciones y cám aras em presariales, organizaciones profesionales y de todas las
inst ituciones de ahorro público, favoreciendo especialm ente los m ecanism os que fom enten el
ahorro nacional y su canalización hacia el desarrollo product ivo;

b)  Fortalecer los m ecanismos de protección y prevención de abusos contra los pequeños inversores,
en el m arco de la función tuit iva del derecho del consum idor;

c)  Prom over el acceso al m ercado de capitales de las pequeñas y medianas em presas;

d)  Propender a la creación de un m ercado de capitales federalm ente integrado, a t ravés de
m ecanism os para la interconexión de los sistem as inform át icos de los dist intos ám bitos de
negociación, con los m ás altos estándares de tecnología;

e) Fom entar la sim plificación de la negociación para los usuarios y así lograr una m ayor liquidez y
com pet it iv idad a fin de obtener las condiciones m ás favorables al m om ento de concretar las
operaciones.

ARTI CULO 2 ° — Definiciones. En esta ley y sus disposiciones reglam entarias, se entenderá por:

Valores negociables: Títulos valores em it idos tanto en form a cartular así com o a todos aquellos
valores incorporados a un regist ro de anotaciones en cuenta incluyendo, en part icular, los valores
de crédito o representat ivos de derechos creditor ios, las acciones, las cuotapartes de fondos
com unes de inversión, los t ítulos de deuda o cert ificados de part icipación de fideicom isos
financieros o de ot ros vehículos de inversión colect iva y, en general, cualquier valor o cont rato de
inversión o derechos de crédito hom ogéneos y fungibles, em it idos o agrupados en serie y
negociables en igual form a y con efectos sim ilares a los t ítulos valores;  que por su configuración y
régim en de t ransm isión sean suscept ibles de t ráfico generalizado e im personal en los m ercados
financieros. Asim ism o, quedan com prendidos dentro de este concepto, los contratos de futuros, los
cont ratos de opciones y los contratos de derivados en general que se regist ren en m ercados
autorizados, y los cheques de pago difer ido, cert ificados de depósitos de plazo fij o adm isibles,
facturas de crédito, cert ificados de depósito y warrants, pagarés, let ras de cam bio y todos aquellos
t ítulos suscept ibles de negociación secundaria en m ercados.
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Productos de inversión colect iva:  Fondos com unes de inversión de la ley 24.083, a los fideicom isos
financieros de la ley 24.441 y sus m odificaciones y a todos los ot ros vehículos del m ercado de
capitales que soliciten autorización para em isiones de oferta pública a la Com isión Nacional de
Valores.

Mercados:  Sociedades anónim as autorizadas por la Com isión Nacional de Valores con el objeto
principal de organizar las operaciones con valores negociables que cuenten con oferta pública,
quedando bajo com petencia de la Com isión Nacional de Valores las act ividades afines y
com plem entarias com pat ibles con el desarrollo de ese fin.

Mercado de capitales:  Es el ám bito donde se ofrecen públicam ente valores negociables u ot ros
inst rum entos previam ente autorizados para que, a t ravés de la negociación por  agentes
habilitados, el público realice actos jurídicos, todo ello bajo la supervisión de la Com isión Nacional
de Valores.

Agentes regist rados:  Personas físicas y/ o jurídicas autorizadas por la Com isión Nacional de Valores
para su inscripción dent ro de los regist ros correspondientes creados por la citada com isión, para
abarcar las act iv idades de negociación, de colocación, dist r ibución, corretaje, liquidación y
com pensación, custodia y depósito colect ivo de valores negociables, las de adm inist ración y
custodia de productos de inversión colect iva, las de calif icación de r iesgos, y todas aquellas que, a
criter io de la Com isión Nacional de Valores, corresponda regist rar para el desarrollo del m ercado de
capitales.

Agente de negociación:  Sociedades autorizadas a actuar com o interm ediarios de m ercados
incluyendo bajo com petencia del organism o cualquier act ividad vinculada y com plem entaria que
éstos realicen.

Agentes productores de agentes de negociación:  Personas físicas y/ o jurídicas regist radas ante la
Com isión Nacional de Valores para desarrollar act iv idades de difusión y prom oción de valores
negociables bajo responsabilidad de un agente de negociación regist rado.

Agentes de colocación y dist r ibución:  Personas físicas y/ o jurídicas regist radas ante la Com isión
Nacional de Valores para desarrollar canales de colocación y dist r ibución de valores negociables,
con arreglo a la reglam entación que a estos efectos establezca la Com isión Nacional de Valores.

Agentes de corretaje: Personas jurídicas regist radas ante la Com isión Nacional de Valores para
poner en relación a dos (2)  o m ás partes para la conclusión de negocios sobre valores negociables,
sin estar ligadas a ninguna de ellas por relaciones de colaboración, subordinación o representación
(prim era parte del inciso a)  del art ículo 34 del anexo I  a la ley 25.028) .

Agentes de liquidación y com pensación:  Personas jurídicas regist radas ante la Com isión Nacional de
Valores para intervenir en la liquidación y com pensación de operaciones con valores negociables
regist radas en el marco de m ercados, incluyendo bajo su jur isdicción cualquier act ividad que éstas
realicen.

Agentes de adm inist ración de productos de inversión colect iva:  Sociedades gerentes de la ley
24.083, a los f iduciar ios f inancieros de la ley 24.441 y sus m odificaciones y a las demás ent idades
que desarrollen sim ilares funciones y que, a cr iter io de la Comisión Nacional de Valores,
corresponda regist rar en este carácter para su actuación en el m arco del funcionam iento de los
productos de inversión colect iva.

Agentes de custodia de productos de inversión colect iva: Personas jurídicas regist radas ante la
Com isión Nacional de Valores para actuar en dicho carácter en los productos de inversión colect iva,
desarrollando las funciones asignadas por las leyes aplicables y las que dicho organismo determ ine
com plem entariam ente.

Agentes de depósito colect ivo:  Ent idades regist radas ante la Com isión Nacional de Valores para
recibir  depósitos colect ivos de valores negociables, para actuar en la custodia de inst rum entos y de
operaciones en los térm inos de la ley 20.643 y sus m odificaciones, incluyendo bajo su jur isdicción
cualquier act iv idad que éstas realicen.
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Agentes de calificación de r iesgos:  Ent idades regist radas ante la Com isión Nacional de Valores para
prestar servicios de calificación de valores negociables, y de ot ro t ipo de r iesgos, quedando bajo
com petencia de la Com isión Nacional de Valores las act ividades afines y com plem entarias
com pat ibles con el desarrollo de ese fin.

Controlante, grupo controlante o grupos de cont rol:  Personas físicas o jurídicas que posean en
form a directa o indirecta, individual o conjuntam ente, según el caso, una part icipación por
cualquier t ítulo en el capital social o valores con derecho a voto que, de derecho o de hecho, en
este últ im o caso si es en form a estable, les otorgue los votos necesarios para form ar la voluntad
social en asam bleas ordinarias o para elegir o revocar la m ayoría de los directores o consejeros de
vigilancia.

Oferta pública:  I nvitación que se hace a personas en general o a sectores o a grupos determ inados
para realizar cualquier acto jurídico con valores negociables, efectuada por los em isores o por
organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en form a exclusiva o parcial al com ercio de
aquéllos, por m edio de ofrecim ientos personales, publicaciones periodíst icas, t ransm isiones
radiotelefónicas, telefónicas o de televisión, proyecciones cinem atográficas, colocación de afiches,
let reros o carteles, program as, m edios elect rónicos, circulares y com unicaciones impresas o
cualquier ot ro procedim iento de difusión.

Actuación concertada: Actuación coordinada de dos (2)  o m ás personas, según un acuerdo o
entendim iento form al o inform al, para cooperar act ivam ente en la adquisición, tenencia o
disposición de acciones u ot ros valores o derechos convert ibles en acciones de una ent idad cuyos
valores negociables están adm it idos a la oferta pública, sea actuando por interm edio de cualquiera
de dichas personas, a t ravés de cualquier sociedad u ot ra form a asociat iva en general, o por
intermedio de ot ras personas a ellas relacionadas, v inculadas o bajo su cont rol, o por personas que
sean t itulares de derechos de voto por cuenta de aquéllas.

I nform ación reservada o privilegiada:  Toda inform ación concreta que se refiera a uno o varios
valores negociables, o a uno o varios em isores de valores negociables, que no se haya hecho
pública y que, de hacerse o haberse hecho pública, podría influir  o hubiese influido de m anera
sustancial sobre las condiciones o el precio de colocación o el curso de negociación de tales valores
negociables.

ARTI CULO 3 ° — Creación de valores negociables. Cualquier persona jurídica puede crear y em it ir
valores negociables para su negociación en mercados de los t ipos y en las condiciones que elija,
incluyendo los derechos conferidos a sus t itulares y dem ás condiciones que se establezcan en el
acto de em isión, siem pre que no exista confusión con el t ipo, denom inación y condiciones de los
valores negociables previstos especialm ente en la legislación vigente. A los efectos de determ inar el
alcance de los derechos em ergentes del valor negociable así creado, debe estarse al inst rum ento
de creación, acto de em isión e inscripciones regist rales ante las autoridades de cont ralor
com petentes.

ARTI CULO 4 ° — Conflictos de interés. Las personas que part icipen en el proceso de colocación de
una em isión de valores negociables únicam ente podrán adquir ir  u ofrecer com prar por vía directa o
indirecta dichos valores negociables, así com o ot ros de igual clase o serie, o derecho a com prarlos,
en los supuestos y condiciones que fij e la Com isión Nacional de Valores hasta tanto finalice su
part icipación en dicho proceso de colocación.

La reglam entación establecerá las condiciones para que los sujetos m encionados en el párrafo
anterior puedan vender, directa o indirectam ente, valores negociables, o los derechos a venderlos,
correspondientes a la em isora a la que se encuent ra vinculado el proceso de colocación en que
intervienen, m ient ras dure su part icipación en el m ismo, con el objeto de evitar la form ación
art if icial de los precios u ot ras de las práct icas sancionadas por esta ley.

ARTI CULO 5 ° — Docum entos digitales. Los docum entos firm ados digitalm ente que se rem itan por
vía elect rónica a la Com isión Nacional de Valores de acuerdo a las reglam entaciones dictadas por
dicha com isión para su ident if icación a todos los efectos legales y reglam entarios gozarán de
idént ica validez y eficacia que los f irm ados en soporte papel.

TI TULO I
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Com isión Nacional de Valores

CAPITULO I

Organización y funcionamiento

ARTI CULO 6 ° — Autarquía. La Com isión Nacional de Valores es una ent idad autárquica del Estado
nacional regida por las disposiciones de la presente ley y las dem ás norm as legales concordantes.
Sus relaciones con el Poder Ejecut ivo nacional se m ant ienen por interm edio del Minister io de
Econom ía y Finanzas Públicas, que entenderá en los recursos de alzada que se interpongan cont ra
sus decisiones, sin perjuicio de las acciones y recursos judiciales regulados en esta ley.

ARTI CULO 7 ° — Sede y delegaciones. La Com isión Nacional de Valores tendrá su dom icilio en la
Ciudad Autónom a de Buenos Aires pero podrá sesionar y establecer delegaciones regionales en
cualquier lugar del país.

ARTI CULO 8 ° — I ntegración. La Com isión Nacional de Valores estará a cargo de un directorio
integrado por cinco (5)  vocales designados por el Poder Ejecut ivo nacional, ent re personas de
reconocida idoneidad y experiencia profesional en la m ateria.

El Poder Ejecut ivo nacional designa al presidente y vicepresidente del directorio.

ARTI CULO 9 ° — I m pedim entos. No pueden ser m iem bros del directorio de la Com isión Nacional
de Valores:

a)  Los accionistas o quienes hubieren form ado parte de los órganos de dirección, adm inist ración o
fiscalización o de cualquier m odo prestaren servicios a ent idades som et idas a la regulación y
fiscalización de la Com isión Nacional de Valores al m omento de su designación y durante los dos
(2) años anteriores;

b)  Los que se encuent ren alcanzados por las inhabilidades previstas en los incisos 1° ,  2°  y 3°  del
art ículo 264 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus modificaciones.

ARTI CULO 1 0 . — Duración del m andato. Rem oción. Los directores de la Com isión Nacional de
Valores duran cinco (5)  años en sus funciones y sus m andatos pueden ser renovados por períodos
sucesivos.

Podrán ser rem ovidos antes del térm ino de sus m andatos por el Poder Ejecut ivo nacional
únicam ente por las siguientes causas:

a)  Com isión de delitos dolosos de cualquier naturaleza en el ejercicio o en ocasión de sus
funciones;

b)  Mala conducta o negligencia en el cum plim iento de sus funciones o incum plim ientos de las
disposiciones contenidas en la presente ley o de ot ras que alcanzaren al funcionario o cuya
aplicación le incum biere por razón de su cargo;

c)  I nhabilidad sobreviniente para ejercer el cargo.

La decisión de rem over al funcionario no será revisable judicialm ente, pero el afectado podrá
reclam ar ante la just icia nacional en lo contencioso adm inist rat ivo federal la reparación de los
daños y perjuicios sufr idos cuando aquélla se hubiere fundado en el inciso b)  y acreditare que
hubiera sido m anifiestam ente irrazonable. La indem nización en ningún caso podrá superar el
im porte de los salar ios brutos que le hubiere correspondido percibir  al funcionario hasta la
term inación de su m andato.

En el caso del inciso a) , la revocación de la condena pronunciada en ningún caso dará lugar a la
reinstalación del funcionario rem ovido.

ARTI CULO 1 1 . — Quórum  y m ayorías. El directorio de la Com isión Nacional de Valores sesionará
con la m ayoría de los m iembros, sin que sea necesario que se encuentren en el m ism o recinto si
estuvieren com unicados por m edios de t ransm isión sim ultánea de sonido, im ágenes y palabras,
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según la reglam entación que al efecto dictará el organism o.

ARTI CULO 1 2 . — Situaciones excepcionales. Cuando circunstancias excepcionales im pidieren al
directorio de la Com isión Nacional de Valores sesionar válidam ente por falta de quórum  o fuere
necesario adoptar resoluciones urgentes, el presidente o el director que se encontrare en la sede
del organism o podrá adoptarlas por sí y bajo su responsabilidad “ad referéndum ” del directorio, que
t ratará su rat ificación en su prim era sesión.

ARTI CULO 1 3 . — Reem plazos. Cuando alguno de los directores de la Com isión Nacional de
Valores debiere hacer uso de licencia por un período prolongado, el Minister io de Econom ía y
Finanzas Públicas podrá nom brar a un reem plazante inter ino de ent re los gerentes del organism o,
hasta que cesen las causas que hubieren determ inado su designación.

CAPITULO I I

Recursos

ARTI CULO 1 4 . — Fuentes. Para su funcionam iento, la Com isión Nacional de Valores contará con
los siguientes recursos:

a)  Los recursos que le asigne la ley de Presupuesto General de la Adm inist ración Nacional para el
ejercicio vigente;

b)  Los recursos por las m ultas que im ponga, y los percibidos en concepto de tasas de fiscalización y
cont rol, aranceles de autorización y ot ros servicios cuyos m ontos serán fij ados por el Minister io de
Econom ía y Finanzas Públicas, a propuesta de la Com isión Nacional de Valores;

c)  Las donaciones o legados que se le confieran y las rentas de sus bienes. El citado organism o
tendrá am plias facultades para asignar y redist r ibuir los fondos que le correspondan conform e el
presente ar t ículo.

ARTI CULO 1 5 . — I ntereses. Las tasas de fiscalización y control y aranceles de autorización
im pagos devengarán intereses resarcitor ios a la tasa que determ ine el Minister io de Econom ía y
Finanzas Públicas, la cual no podrá exceder en una vez y m edia el interés que aplica el Banco de la
Nación Argent ina, ent idad autárquica actuante en la órbita del Minister io de Econom ía y Finanzas
Públicas, en sus operaciones de descuento para docum entos com erciales.

ARTI CULO 1 6 . — Exención. Facúltase a la Comisión Nacional de Valores a disponer la reducción o
exención de las tasas de fiscalización y control y aranceles de autorización a las em isiones
efectuadas por pequeñas y m edianas em presas incluyendo a las cooperat ivas y m utuales, en los
térm inos del decreto 1.087 de fecha 24 de m ayo de 1993.

CAPI TULO I I I

Régim en de em pleo e incom pat ibilidades

ARTI CULO 1 7 . — Directores. Los m iem bros del directorio de la Com isión Nacional de Valores
estarán equiparados en cuanto a régim en salar ial, rango e incom pat ibilidades a los subsecretarios
del Poder Ejecut ivo nacional.
No podrán desem peñar ot ra act ividad rem unerada, salvo la docencia y com isiones de estudio.
Concluido su m andato, no podrán prestar servicios ni ocupar cargos direct ivos en ent idades que
hayan estado sujetas al contralor de la Com isión Nacional de Valores, sus controladas,
cont rolantes, vinculadas o bajo cont rol com ún de un m ism o grupo económ ico, durante el plazo de
dos (2)  años.

ARTI CULO 1 8 . — Personal. La designación, suspensión y rem oción del personal corresponde al
directorio de la Com isión Nacional de Valores.

CAPI TULO IV

Com petencia y facultades
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ARTI CULO 1 9 . — At ribuciones. La Com isión Nacional de Valores será la autoridad de aplicación y
cont ralor de la presente ley y, a tal f in, tendrá las siguientes funciones:

a)  En form a directa e inm ediata, supervisar,  regular, inspeccionar, fiscalizar y sancionar a todas las
personas físicas y/ o jurídicas que, por cualquier causa, m ot ivo o circunstancia, desarrollen
act iv idades relacionadas con la oferta pública de valores negociables, ot ros inst rum entos,
operaciones y act iv idades contem pladas en la presente ley y en ot ras norm as aplicables, que por su
actuación queden bajo com petencia de la Com isión Nacional de Valores;

b)  Llevar el regist ro, otorgar, suspender y revocar la autorización de oferta pública de valores
negociables y ot ros inst rum entos y operaciones;

c)  Llevar el regist ro de todos los sujetos autorizados para ofertar y negociar públicam ente valores
negociables, y establecer las norm as a las que deban ajustarse los m ism os y quienes actúen por
cuenta de ellos;

d)  Llevar el regist ro, otorgar, suspender y revocar la autorización para funcionar de los m ercados,
los agentes regist rados y las dem ás personas físicas y/ o jurídicas que por sus act ividades
vinculadas al m ercado de capitales, y a cr iter io de la Com isión Nacional de Valores queden
com prendidas bajo su com petencia;

e)  Aprobar los estatutos, reglam entos y toda ot ra norm at iva de carácter general dictada por los
m ercados y revisar sus decisiones, de oficio o a pet ición de parte, en cuanto se tratare de m edidas
vinculadas a la act ividad regulada que prestan o que pudieren afectar su prestación;

f)  Cum plir  las funciones delegadas por la ley 22.169 y sus m odificaciones respecto de las ent idades
regist radas en los térm inos del inciso d) , desde su inscripción y hasta la baja en el regist ro
respect ivo, cuenten o no con autorización de oferta pública de sus acciones otorgada por la
Com isión Nacional de Valores;

g)  Dictar las reglam entaciones que deberán cum plir  las personas físicas y/ o jurídicas y las
ent idades autorizadas en los térm inos del inciso d) ,  desde su inscr ipción y hasta la baja del regist ro
respect ivo;

h)  Dictar las reglam entaciones que se deberán cum plir  para la autorización de los valores
negociables, inst rum entos y operaciones del m ercado de capitales, y hasta su baja del regist ro,
contando con facultades para establecer las disposiciones que fueren necesarias para
com plem entar las que surgen de las diferentes leyes y decretos aplicables a éstos, así com o
resolver casos no previstos e interpretar las norm as allí incluidas dentro del contexto económ ico
im perante, para el desarrollo del m ercado de capitales;

i)  Declarar irregulares e ineficaces a los efectos adm inist rat ivos los actos som et idos a su
fiscalización, sin sum ario previo, cuando sean contrar ios a esta ley, a las dem ás leyes aplicables, a
las reglam entaciones dictadas por la Com isión Nacional de Valores, a los estatutos, a las
disposiciones dictadas por ent idades y aprobadas por el organism o;

j )  Prom over la defensa de los intereses de los pequeños inversores, sin perjuicio de las at r ibuciones
concurrentes de las autoridades de aplicación nacional y locales de la ley 25.156 de defensa de la
com petencia;

k) Establecer norm as m ínim as de capacitación, acreditación y regist ro para el personal de los
agentes regist rados o para personas físicas y/ o jurídicas que desem peñen tareas vinculadas con el
asesoram iento al público inversor;

l) Determ inar los requisitos m ínim os a los que deberán ajustarse quienes presten servicios de
auditoría a las personas sujetas a su supervisión;

m ) Propender al desarrollo y fortalecim iento del m ercado de capitales creando o, en su caso,
propiciando la creación de productos que se consideren necesarios a ese fin;

n)  Organizar y adm inist rar archivos y antecedentes relat ivos a la act ividad de la propia Com isión
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Nacional de Valores o datos obtenidos en el ejercicio de sus funciones para la recuperación de la
inform ación relat iva a su m isión, pudiendo celebrar acuerdos y contratos con organism os
nacionales, internacionales y ext ranjeros a fin de integrarse en redes inform at ivas de tal carácter,
para lo que deberá tenerse en cuenta como condición necesaria y efect iva la reciprocidad conform e
las previsiones establecidas en los art ículos 25 y 26 de la presente ley;

o)  Fijar los requerim ientos pat r im oniales que deberán acreditar las personas físicas y jurídicas
som et idas a su fiscalización;

p)  Dictar norm as com plem entarias en m ateria de prevención del lavado de dinero y de la
financiación del terror ism o, siguiendo la norm at iva dictada por la Unidad de I nform ación Financiera,
organism o autárquico actuante en el ám bito del Minister io de Just icia y Derechos Hum anos,
aplicable al m ercado de capitales y fiscalizar su cumplim iento;  ello, sin perjuicio del deber de dar a
la citada unidad la debida intervención que le com pete en m ateria sancionatoria y de proporcionar
a ésta la colaboración exigida por la ley 25.246 y sus m odificatorias;

q)  Regular la form a en que se efect ivizará la inform ación y fiscalización exigidas en la presente ley,
pudiendo requerir  a los entes sujetos a su jur isdicción la im plem entación de aquellos m ecanism os
que est im e convenientes para un cont rol m ás efect ivo de las conductas descriptas en la presente
ley;

r)  Establecer  regím enes de inform ación y requisitos para la oferta pública diferenciados;

s)  Determ inar las condiciones bajo las cuales los agentes regist rados, que revisten el carácter de
personas jurídicas, podrán estar habilitados para llevar a cabo m ás de una act ividad bajo
com petencia de la Com isión Nacional de Valores, previa inclusión de las m ism as dentro de su
objeto social,  a los fines de su inscripción en los regist ros respect ivos a cargo del organism o;

t )  Fiscalizar el cum plim iento objet ivo y subjet ivo de las norm as legales, estatutarias y
reglam entarias en lo referente al ámbito de aplicación de la presente ley;

u)  Ejercer todas las dem ás funciones que le otorguen las leyes, decretos y los reglamentos
aplicables.

ARTI CULO 2 0 . — Facultades correlat ivas. En el m arco de la com petencia establecida en el art ículo
anterior, la Com isión Nacional de Valores puede:

a)  Solicitar inform es y docum entos, realizar invest igaciones e inspecciones en las personas físicas y
jurídicas som et idas a su fiscalización, citar a declarar, tom ar declaración inform at iva y test im onial.
Cuando, com o resultado de los relevam ientos efectuados, fueren vulnerados los intereses de los
accionistas m inoritar ios y/ o tenedores de t ítulos valores sujetos a oferta pública, la Com isión
Nacional de Valores, según la gravedad del perjuicio que determ ine, podrá:

I )  Designar veedores con facultad de veto de las resoluciones adoptadas por los órganos de
adm inist ración de la ent idad, cuyas disposiciones serán recurr ibles en única instancia ante el
presidente de la com isión;

I I )  Separar a los órganos de adm inist ración de la ent idad por un plazo m áxim o de ciento ochenta
(180)  días hasta regularizar las deficiencias encontradas. Esta últ im a m edida será recurr ible en
única instancia ante el Minist ro de Econom ía y Finanzas Públicas;

b)  Recabar directam ente el auxilio de la fuerza pública;

c)  Requerir  al j uez com petente el allanam iento de lugares privados con el fin de obtener los
antecedentes e inform aciones necesarios para el cum plim iento de sus labores de fiscalización e
invest igación;

d) I niciar acciones judiciales y reclam ar judicialm ente el cum plim iento de sus decisiones;

e)  Denunciar delitos o const ituirse en parte querellante;

f)  Solicitar todo t ipo de inform ación a organism os públicos y a cualquier persona física o jurídica
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que considere necesaria para el cum plim iento de sus funciones, quienes estarán obligados a
proporcionarlos dent ro del térm ino que se les fije bajo apercibim iento de ley. Esta disposición no
regirá respecto de la Unidad de I nform ación Financiera.

ARTI CULO 2 1 . — At ribuciones del presidente. Corresponde al presidente de la Com isión Nacional
de Valores:

a) Representar al organismo y presidir  sus acuerdos;

b)  Ejercer la adm inist ración general del organism o;

c)  Proveer el despacho de t rám ite de la com isión;

d)  Las dem ás que le sean delegadas por el reglam ento interno del organism o.

ARTI CULO 2 2 . — Atribuciones del v icepresidente. Corresponde al v icepresidente sust ituir  al
presidente en caso de ausencia circunstancial o perm anente y realizar aquellas funciones que le
asigne el reglam ento interno de la Com isión Nacional de Valores y las que le delegare el presidente.

ARTI CULO 2 3 . — Delegación de facultades. El directorio de la Com isión Nacional de Valores podrá
delegar en los t itulares de sus sedes regionales las at r ibuciones conferidas en el art ículo 19, salvo
las refer idas a la revocación de las autorizaciones, en cuanto se vincule a sus respect ivas áreas de
incum bencia geográfica.

En el caso de las sanciones, las sedes regionales podrán tram itar toda clase de sum arios, pero la
aplicación de las sanciones de m ulta solam ente podrá ser decidida por el directorio de la Com isión
Nacional de Valores.

ARTI CULO 2 4 . — Revisión de las decisiones de las sedes perm anentes o m óviles. La resolución
que delegue facultades en las sedes regionales deberá aclarar expresam ente si la Com isión
Nacional de Valores se reserva el derecho de revisar adm inist rat ivam ente las decisiones previo a
que los interesados puedan ocurr ir  a la vía judicial, entendiéndose en caso contrar io que las
decisiones de las autoridades delegadas serán im pugnables judicialm ente con arreglo al régim en
previsto para las resoluciones de la com isión.

CAPITULO V

Secreto

ARTI CULO 2 5 . — Secreto. Las inform aciones recogidas por la Com isión Nacional de Valores en
ejercicio de sus facultades de inspección e invest igación, t ienen carácter secreto con excepción de
los supuestos contem plados en los art ículos 26 y 27 de la presente ley.
Los jueces deben rechazar de oficio todo pedido de requerim iento de dichas inform aciones a la
Com isión Nacional de Valores, salvo en los procesos penales por delitos com unes directam ente
vinculados con los hechos que se invest iguen y en los dem ás casos previstos en esta ley u ot ras
especiales.

El directorio y el personal de la Comisión Nacional de Valores deben guardar secreto de las
inform aciones obtenidas en el ejercicio de sus funciones. En caso de violar lo se harán pasibles de
las sanciones adm inist rat ivas y penales que correspondan. Las obligaciones y rest r icciones
establecidas en este art ículo no serán aplicables a la com unicación de dichas inform aciones y de
toda aquella que se vincule con la prevención del lavado de dinero y del financiam iento del
terror ism o. No regirán las rest r icciones cuando se t rate de inform ación solicitada o a ser rem it ida a
la Unidad de I nform ación Financiera.

El deber de guardar secreto se ext iende a todos los agentes regist rados en cualquiera de sus
categorías y a los integrantes de los órganos de adm inist ración y f iscalización de los m ercados.

Quedan exceptuadas las resoluciones de la Com isión Nacional de Valores que dispongan la
inst rucción de sum arios, las resoluciones finales que recaigan en ellos y las que ordenen form ular
denuncia penal o querella,  las que serán dadas a publicidad según se establezca
reglam entariam ente.
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ARTI CULO 2 6 . — Convenios de cooperación. Las lim itaciones establecidas en el art ículo anterior
no serán aplicables a la com unicación de dichas inform aciones a autoridades sim ilares del
ext ranjero con las cuales la Com isión Nacional de Valores hubiere celebrado acuerdos de
reciprocidad. La Com isión Nacional de Valores deberá m antener la confidencialidad de los pedidos
y/ o del sum inist ro de inform ación efectuados por las autoridades sim ilares del ext ranjero.

ARTI CULO 2 7 . — Levantam iento de secreto. Las rest r icciones y lim itaciones contenidas en la
presente ley;  los art ículos 39 y 40 de la ley 21.526, m odificada por la ley 24.144;  53 de la Carta
Orgánica del Banco Central de la República Argent ina;  74 de la ley 20.091, relat ivas a la difusión de
inform ación obtenida en el ejercicio de sus funciones por la Com isión Nacional de Valores, el Banco
Central de la República Argent ina y la Superintendencia de Seguros de la Nación, ent idad
autárquica actuante en la órbita de la Subsecretaría de Servicios Financieros de la Secretaría de
Finanzas del Minister io de Econom ía y Finanzas Públicas, respect ivam ente, y los funcionarios y
em pleados de dichos organism os, no regirán ante los requerim ientos form ales que se efectúen
ent re sí con respecto a tales inform aciones, siem pre que sean efectuados por la m áxim a autoridad
de cada una de las ent idades. Tam poco regirán las rest r icciones y lim itaciones m encionadas ante
los requerim ientos efectuados por la Unidad de I nform ación Financiera en el m arco de la ley 25.246
y sus m odificatorias.

TITULO I I

Sujetos

CAPITULO I

Mercados. Garant ías. Agentes de liquidación y com pensación.

Tribunales arbit rales.

ARTI CULO 2 8 . — Denom inaciones exclusivas. Las denom inaciones “bolsa de valores” , “m ercado
de valores” , “bolsa de futuros” , “bolsa de opciones” , “m ercado de futuros” , “m ercado de opciones”
u otras sim ilares sólo podrán ser autorizadas por la Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 2 9 . — Requisitos. La Com isión Nacional de Valores reglam entará los requisitos que los
m ercados deben acreditar a los efectos de su autorización para funcionar y de su inscripción en el
regist ro correspondiente.

ARTI CULO 3 0 . — Regist ro. Los m ercados autorizados por la Com isión Nacional de Valores para su
inscripción en el regist ro, deberán observar el cum plim iento de la totalidad de los requisitos que
establezca la Com isión Nacional de Valores durante el térm ino de vigencia de su inscripción. Los
m ercados deberán abstenerse de funcionar com o tales, cuando incurran en cualquier
incum plim iento de los requisitos, condiciones y obligaciones dispuestas por el organism o, sin
necesidad de int im ación previa.

El incum plim iento de cualesquiera de los requisitos, condiciones y obligaciones reglam entados por
el organism o dará lugar a la suspensión prevent iva del m ercado, hasta que hechos sobrevinientes
hagan aconsejable la revisión de la medida, sin perjuicio de la eventual aplicación a los infractores
de las sanciones previstas en el art ículo 132 de la presente ley.

ARTI CULO 3 1 . — Form a jurídica. Los m ercados se const ituirán com o sociedades anónim as
com prendidas en el régim en de oferta pública de acciones. La reglam entación de la Com isión
Nacional de Valores im pondrá las lim itaciones necesarias a los estatutos sociales de los m ercados
para evitar la existencia de accionistas controlantes o la form ación de grupos de control.

ARTI CULO 3 2 . — Funciones. Los m ercados deben contem plar las siguientes funciones principales,
de acuerdo a las característ icas propias de su act iv idad específica:

a)  Dictar las reglam entaciones a los efectos de habilitar la actuación en su ám bito de agentes
autorizados por la Com isión Nacional de Valores, no pudiendo exigir  a estos fines la acreditación de
la calidad de accionista del m ercado;
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b) Autorizar, suspender y cancelar el listado y/ o negociación de valores negociables en la form a
que dispongan sus reglam entos;

c)  Dictar norm as reglam entarias que aseguren la veracidad en el regist ro de los precios así com o
de las negociaciones;

d)  Dictar las norm as y m edidas necesarias para asegurar la realidad de las operaciones que
efectúen sus agentes;

e) Fijar los m árgenes de garant ía que exijan a sus agentes para cada t ipo de operación que
garant izaren;

f)  Const ituir  t r ibunales arbit rales, conform e lo dispuesto en el art ículo 46 de la presente ley;  y

g)  Em it ir  bolet ines inform at ivos.

Las at r ibuciones previstas en los incisos antes indicados podrán ser ejercidas por el m ercado o
delegadas parcial o totalm ente en ot ra ent idad calif icada en cuanto a su conocim iento a los fines de
realizar dichas act ividades.

ARTI CULO 3 3 . — Facultades concurrentes. Las at r ibuciones conferidas a los m ercados no im piden
el ejercicio de facultades concurrentes de la Com isión Nacional de Valores, al efecto de establecer
recaudos m ínim os aplicables de m anera uniform e en todo el país.

ARTI CULO 3 4 . — Precio corr iente. El resultado de las operaciones realizadas habitualm ente en un
m ercado determ ina el precio corr iente de los valores negociables.

ARTI CULO 3 5 . — Cám aras com pensadoras. Los m ercados pueden organizar agentes de
liquidación y com pensación para liquidar las operaciones. Asim ism o, pueden realizar t ransacciones
financieras tendientes a facilitar la concertación de operaciones bursát iles de acuerdo con sus
estatutos y reglam entos.

ARTI CULO 3 6 . — Aranceles. Serán libres los derechos y aranceles que perciban por sus servicios
los m ercados, sujetos a los m áxim os que establecerá la Com isión Nacional de Valores, los que
podrán ser diferenciados según la clase de inst rum entos, el carácter de pequeñas y m edianas
em presas de las em isoras o la calidad de pequeño inversor.

ARTI CULO 3 7 . — Recursos. Las decisiones de los m ercados que denieguen, suspendan o cancelen
el listado y/ o negociación de valores negociables son recurr ibles ante la Com isión Nacional de
Valores, sin efecto suspensivo, por v iolación de sus reglam entos dentro del plazo de quince (15)
días hábiles.

El escrito de interposición y fundam ento del recurso se presenta ante el m ercado, el cual debe
elevarlo a la Com isión Nacional de Valores dentro del tercer día hábil, al que podrá agregar un
inform e. El organism o resuelve sin ot ra sustanciación, salvo las m edidas que dicte para m ejor
proveer.

ARTI CULO 3 8 . — Autorización para listar o negociar. Los m ercados sólo pueden perm it ir  el listado
y/ o negociación de valores negociables y ot ros inst rum entos financieros cuya oferta pública hubiese
sido autorizada por la Com isión Nacional de Valores y las que deban realizarse por orden judicial.
Las operaciones sobre valores negociables dispuestas en causas judiciales deben ser efectuadas por
un agente en el respect ivo ám bito de negociación de un m ercado.

ARTI CULO 3 9 . — Sistem as de negociación. Los sistem as de negociación de valores negociables
bajo el régim en de oferta pública que se realicen en los m ercados deben garant izar la plena
vigencia de los principios de protección del inversor, equidad, eficiencia, t ransparencia, no
fragm entación y reducción del r iesgo sistém ico. Los m ercados establecerán las respect ivas
reglam entaciones, las que deberán ser aprobadas por la Com isión Nacional de Valores.

La Com isión Nacional de Valores podrá requerir  que los m ercados en los que se listen y/ o negocien
valores negociables, establezcan un sistem a de interconexión ent re ellos para perm it ir  la existencia
de un libro de órdenes com ún. Tam bién podrá requerir  el establecim iento de sistem as de
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negociación tendientes a que, en la negociación de valores negociables, se dé prevalencia a la
negociación con interferencia de ofertas con prior idad de precio- t iem po.

ARTI CULO 4 0 . — Garant ía de operaciones. Los m ercados deberán establecer con absoluta
clar idad, en sus estatutos y reglam entos, en qué casos y bajo qué condiciones esas ent idades
garant izan el cum plim iento de las operaciones que en ellas se realizan o regist ran.

Cuando un m ercado garant ice el cum plim iento de las operaciones o tenga a su cargo la liquidación
de las concertadas en su seno, por sí o a t ravés de un agente de liquidación y com pensación, debe
liquidar las que tuviese pendientes el agente que se encuent re en concurso prevent ivo o declarado
en quiebra. Si de la liquidación resultase un saldo a favor del concursado o fallido lo depositará en
el juicio respect ivo.

ARTI CULO 4 1 . — Título ejecut ivo. En los casos en que los m ercados no garant icen el
cum plim iento de las operaciones, deben expedir a favor del agente que hubiese sufr ido una pérdida
com o consecuencia del incum plim iento del ot ro contratante, un cert if icado en el que conste la sum a
a que asciende dicho incum plim iento. Este cert ificado const ituye t ítulo ejecut ivo contra el agente
deudor.

ARTI CULO 4 2 . — Márgenes de garant ía. El Banco Central de la República Argent ina, en
cum plim iento de sus funciones de regulador de la m oneda y el crédito, puede con carácter
excepcional disponer la m odificación de los m árgenes de garant ía fij ados por los m ercados o por la
Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 4 3 . — Supuesto en casos de incum plim iento. El cliente debe ent regar al agente la
garant ía y la reposición por diferencias dent ro de los plazos que establezcan los reglam entos de los
m ercados. En caso cont rar io, el agente queda autorizado para liquidar la operación.

ARTI CULO 4 4 . — Reglam entaciones de los m ercados. Todas las reglam entaciones que dicten los
m ercados deben ser presentadas a la Com isión Nacional de Valores para su previa aprobación.

ARTI CULO 4 5 . — Fondo de garant ía. Los m ercados deben const ituir  un fondo de garant ía que
podrá organizarse bajo la figura fiduciar ia o cualquier ot ra m odalidad que resulte aprobada por la
Com isión Nacional de Valores, dest inado a hacer frente a los com promisos no cum plidos por sus
agentes, or iginados en operaciones garant izadas, con el cincuenta por ciento (50% )  com o m ínim o
de las ut ilidades anuales líquidas y realizadas.

Las sum as acum uladas en este fondo, deberán ser invert idas en la form a y condiciones que
establezca la Com isión Nacional de Valores, quien determ inará los cr iter ios de seguridad,
rentabilidad y liquidez adecuados. Las sum as dest inadas al fondo de garant ía y este últ im o están
exentas de im puestos, tasas y cualquier ot ro gravam en fiscal.

ARTI CULO 4 6 . — Tribunal arbit ral. Todos los m ercados deberán contar en su ám bito con un
t r ibunal arbit ral perm anente, al cual quedarán som et idas en form a obligatoria las ent idades cuyos
valores negociables se negocien dent ro de su ám bito, en sus relaciones con los accionistas e
inversores. Quedan com prendidas en la jur isdicción arbit ral todas las acciones derivadas de la ley
19.550 de sociedades comerciales ( t .o. 1984)  y sus m odificaciones, incluso las dem andas de
im pugnación de resoluciones de los órganos sociales y las acciones de responsabilidad cont ra sus
integrantes o cont ra ot ros accionistas, así com o las acciones de nulidad de cláusulas de los
estatutos o reglam entos. En todos los casos, los reglam entos deberán dejar a salvo el derecho de
los accionistas e inversores para optar por acudir a los t r ibunales judiciales com petentes. En los
casos en que la ley establezca la acum ulación de acciones entabladas con idént ica finalidad ante un
solo t r ibunal, la acum ulación se efectuará ante el t r ibunal judicial. Tam bién quedan som et idas a la
jur isdicción arbit ral establecida en este art ículo las personas que efectúen una oferta pública de
adquisición respecto de los dest inatarios de tal adquisición. Las reglam entaciones que los m ercados
dicten, aplicables a la creación y funcionam iento de los t r ibunales arbit rales, deberán ser som et idas
a la previa aprobación de la Com isión Nacional de Valores.

CAPITULO I I

Agentes regist rados
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ARTI CULO 4 7 . — Regist ro. Para actuar com o agentes los sujetos deberán contar con la
autorización y regist ro de la Com isión Nacional de Valores, y deberán cum plir  con las form alidades
y requisitos que para cada categoría establezca la m ism a.

ARTI CULO 4 8 . — Prohibiciones e incom pat ibilidades. No pueden ser autorizados para su
inscripción com o agentes:

a)  Los condenados por los delitos previstos en los art ículos 176 a 180 del Código Penal o com et idos
con ánim o de lucro o cont ra la fe pública o que tengan pena principal, conjunta o alternat iva de
inhabilitación para ejercer cargos públicos, hasta diez (10)  años después de cum plida la condena;

b)  Los fallidos y los concursados, hasta cinco (5) años después de su rehabilitación;

c)  Las personas en relación de dependencia con las sociedades que listen y/ o negocien sus valores
negociables, conform e sus categorías;

d)  Los funcionarios y em pleados rentados de la Nación, las provincias, la Ciudad Autónom a de
Buenos Aires y los municipios, con exclusión de los que desempeñen act ividades docentes o
integren com isiones de estudio;

e)  Aquellos a quienes se les hubiere cancelado o revocado una inscripción anterior com o agentes,
hasta cinco (5)  años después de quedar firm e la cancelación;

f)  Las sociedades ent re cuyos accionistas controlantes, adm inist radores o síndicos hubiere una o
m ás personas a quienes se les hubiere cancelado una inscripción anterior com o agentes, hasta
cinco (5)  años después de quedar firm e la cancelación;

g)  Las personas que ejercen tareas que las reglam entaciones dictadas por la Com isión Nacional de
Valores declaren incom pat ibles con esa función;

h)  Los m iem bros de los órganos de adm inist ración o fiscalización de agentes de depósito de valores
negociables.

Cuando la incom pat ibilidad sobrevenga a la inscripción, el agente quedará suspendido en sus
funciones hasta tanto aquélla desaparezca.

ARTI CULO 4 9 . — Autorización. La pet ición de autorización se presentará ante la Com isión
Nacional de Valores, quien se expedirá en el térm ino de veinte (20)  días hábiles de recibida. La
decisión será not ificada al presentante, quien en caso de respuesta desfavorable podrá im pugnarla
dent ro del térm ino de diez (10)  días hábiles.

Cum plido este plazo o en form a inm ediata cuando el organism o se hubiere expedido
favorablem ente, se regist rará al agente en la categoría en la cual hubiese solicitado su inscripción.

ARTI CULO 5 0 . — Denegatoria. En caso que la Com isión Nacional de Valores deniegue la
autorización para la inscripción en el regist ro, el solicitante puede interponer los recursos previstos
en las leyes aplicables. La solicitud denegada sólo puede reiterarse luego de t ranscurr idos dos (2)
años después de haber quedado firm e la pert inente resolución.

ARTI CULO 5 1 . — I ncum plim iento. Una vez autorizados y regist rados los agentes deberán
observar el cumplim iento de la totalidad de los requisitos que establezca la Com isión Nacional de
Valores durante el térm ino de su inscripción, debiendo abstenerse de funcionar com o tales, cuando
incurran en cualquier incum plim iento de los requisitos, condiciones y obligaciones dispuestas por el
organism o, sin necesidad de int im ación previa.

El incum plim iento de cualquiera de los requisitos, condiciones y obligaciones reglam entados por la
Com isión Nacional de Valores, dará lugar a la suspensión prevent iva, hasta que hechos
sobrevinientes hagan aconsejable la revisión de la m edida sin perjuicio de la eventual aplicación a
los infractores de las sanciones previstas en el art ículo 132 de la presente ley.

ARTI CULO 5 2 . — Publicidad de regist ros. La Com isión Nacional de Valores deberá publicar los
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regist ros, detallando las dist intas categorías donde los agentes se encuentren regist rados.

ARTI CULO 5 3 . — Secreto. Los agentes regist rados deben guardar secreto de las operaciones que
realicen por cuenta de terceros así com o de sus nom bres. Quedarán relevados de esta obligación
por decisión judicial dictada en cuest iones de fam ilia y en procesos cr im inales v inculados a esas
operaciones o a terceros relacionados con ellas, así com o tam bién cuando les sean requeridas por
la Com isión Nacional de Valores, el Banco Cent ral de la República Argent ina, la Unidad de
I nform ación Financiera y la Superintendencia de Seguros de la Nación en el m arco de
invest igaciones propias de sus funciones. Estas t res (3)  últ im as ent idades darán not icia del
requerim iento a la Com isión Nacional de Valores simultáneam ente al ejercicio de la facultad que se
les concede.

El secreto tam poco regirá para las inform aciones que, en cum plim iento de sus funciones, solicite la
Adm inist ración Federal de I ngresos Públicos, ent idad autárquica actuante en la órbita del Minister io
de Econom ía y Finanzas Públicas, ya sean de carácter part icular o general y refer idas a uno o varios
sujetos determ inados o no, aun cuando éstos no se encontraren bajo fiscalización. Sin em bargo, en
m ateria bursát il, las inform aciones requeridas no podrán refer irse a operaciones en curso de
realización o pendientes de liquidación.

ARTI CULO 5 4 . — Fuerza probatoria. La firm a de un agente regist rado da autent icidad a todos los
docum entos en que haya intervenido.

La Com isión Nacional de Valores reglam entará las form alidades que deberán guardar los
docum entos para gozar de la presunción legal anterior.

ARTI CULO 5 5 . — Responsabilidad. El agente de negociación es responsable ante el m ercado por
cualquier sum a que dicha ent idad hubiese abonado por su cuenta.
Mient ras no regularice su situación y pruebe que han m ediado cont ingencias fortuitas o de fuerza
m ayor, queda inhabilitado para operar.

ARTI CULO 5 6 . — Com petencia disciplinaria. Los agentes regist rados quedan som et idos a la
com petencia disciplinaria exclusiva de la Com isión Nacional de Valores, a la cual los m ercados
deberán denunciar toda falta en que incurr ieren. La om isión deliberada o la falta de la debida
diligencia en el control de los agentes habilitados por parte de m ercado serán sancionadas por la
Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 5 7 . — Agentes de calificación de r iesgo. La Com isión Nacional de Valores establecerá
las form alidades y requisitos que deberán cumplir  las ent idades que soliciten su regist ro com o
agentes de calificación de r iesgo, incluyendo la reglam entación de lo dispuesto en la presente ley y
determ inando la clase de organizaciones que podrán llevar a cabo esta act ividad.

La Com isión Nacional de Valores podrá incluir  dent ro de este regist ro a las universidades públicas
autorizadas a funcionar com o tales, a los efectos de su actuación, fijando los requisitos que
deberán acreditar considerando su naturaleza.

ARTI CULO 5 8 . — Objeto de calificación. Los agentes de calificación de r iesgo, a solicitud de las
em isoras y ot ras ent idades, podrán calif icar cualquier valor negociable, sujeto o no al régimen de
oferta pública.

CAPI TULO I I I

Em isoras

ARTI CULO 5 9 . — Norm as aplicables. Son aplicables a las ent idades em isoras com prendidas en el
régim en de la oferta pública, las disposiciones contenidas en el presente capítulo en form a
com plem entaria a las norm as aplicables según la form a jurídica adoptada por dichas sociedades.

ARTI CULO 6 0 . — Norm as contables. Son aplicables a las ent idades em isoras com prendidas en el
régim en de la oferta pública las siguientes disposiciones refer idas a la inform ación contable:

a)  Al solo efecto inform at ivo, sin perjuicio de las obligaciones aplicables a cada sociedad, la
Com isión Nacional de Valores en cada caso part icular podrá autorizar a la sociedad controlante la
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difusión exclusiva de los estados contables consolidados cuando éstos describan en form a clara,
veraz y con m ayor fidelidad la situación e inform ación de la sociedad con oferta pública autorizada;

b)  Sin perjuicio de la inform ación requerida por las disposiciones legales aplicables, las emisoras
deberán incluir  adicionalm ente en las notas com plem entarias a sus estados contables la siguiente
inform ación:

I . En el caso de las sociedades anónim as, las acciones que hayan sido em it idas o con em isión
autorizada por la asam blea y las efect ivam ente emit idas; así com o, conform e al régim en legal y
reglam entario aplicable, las opciones otorgadas y los valores convert ibles en acciones y los dem ás
que otorguen derechos a part icipar en los resultados de la sociedad;

I I .  Los acuerdos que im pidan gravar y/ o disponer de todos o parte de sus bienes con inform ación
adecuada sobre dichos com prom isos;

I I I . I nform ación suficiente sobre la polít ica de asunción y cobertura de r iesgo en los m ercados,
m encionando especialm ente los cont ratos de futuros, opciones y/ o cualquier ot ro cont rato
derivado;

c)  Sin perjuicio de lo establecido en el art ículo 66  de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o.
1984)  y sus modificaciones y de la reglam entación adicional que establecerá la Com isión Nacional
de Valores se incluirá en la m em oria com o inform ación adicional por lo m enos la siguiente:

I . La polít ica com ercial proyectada y ot ros aspectos relevantes de la planificación em presaria,
f inanciera y de inversiones;

I I .  Los aspectos vinculados a la organización de la tom a de decisiones y al sistem a de cont rol
interno de la sociedad;

I I I . La polít ica de dividendos propuesta o recom endada por el directorio con una explicación
fundada y detallada de la m ism a;

I V. Las m odalidades de rem uneración del directorio y la polít ica de rem uneración de los cuadros
gerenciales de la sociedad, planes de opciones y cualquier ot ro sistem a rem uneratorio de los
directores y gerentes por parte de la sociedad. La obligación de inform ación se extenderá a la que
corresponde a sociedades cont roladas en las que se aplicaren sistem as o polít icas sustancialm ente
diferenciadas.

La Com isión Nacional de Valores podrá autorizar el envío de toda la docum entación contable y
dem ás inform ación financiera por medios elect rónicos u ot ras vías de com unicación, siem pre que
cum plan con las norm as de seguridad que a tal efecto disponga.

ARTI CULO 6 1 . — Adm inist ración. El órgano de adm inist ración de las ent idades em isoras podrá
funcionar con los m iem bros presentes o com unicados entre sí por ot ros m edios de t ransm isión
sim ultánea de sonido, im ágenes y palabras cuando así lo prevea el estatuto social.  El órgano de
fiscalización dejará constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas.

Se entenderá que sólo se com putarán a los efectos del quórum  a los m iem bros presentes salvo que
el estatuto establezca lo cont rar io. Asim ism o, el estatuto deberá establecer la form a en que se hará
constar en las actas la part icipación de m iem bros a distancia.

En el caso de reuniones a distancia del órgano de adm inist ración, las actas serán confeccionadas y
firm adas dent ro de los cinco (5)  días hábiles de celebrada la reunión por los m iem bros presentes y
el representante del órgano de fiscalización.

El estatuto podrá prever que las asam bleas se puedan tam bién celebrar a distancia a cuyo efecto la
Com isión Nacional de Valores reglam entará los m edios y condiciones necesarios para otorgar
seguridad y t ransparencia al acto.

ARTI CULO 6 2 . — Aum entos de capital. Al adoptar la resolución de aum ento de capital,  la
asam blea podrá autorizar al directorio a aum entar el núm ero de acciones autorizado previendo que
en una em isión los pedidos de suscripción excedan la cant idad de acciones ofrecidas por la
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sociedad. En tal caso, la asam blea deberá fij ar el lím ite de tal em isión en exceso. No podrá
superarse el lím ite que fij e la Com isión Nacional de Valores, la que deberá establecer los recaudos
a ser cum plidos en estos casos.

ARTI CULO 6 3 . — Opciones. En las sociedades que hagan oferta pública de sus acciones, cuando
así lo prevea su estatuto, la asam blea podrá aprobar la em isión de opciones sobre acciones a em it ir
o valores convert ibles en acciones y delegar en el directorio la f ij ación de los térm inos y
condiciones de su em isión y de los derechos que otorguen. Puede delegarse en el órgano de
adm inist ración la fijación del precio de las opciones y el de las acciones a las que éstas den
derecho. Las respect ivas decisiones de las asam bleas y del directorio deberán publicarse y
regist rarse. Adicionalm ente, será de aplicación lo dispuesto en los art ículos 11, 12 y 17 a 27 de la
ley 23.576 y sus m odificatorias.

ARTI CULO 6 4 . — Adquisición de acciones propias. Una sociedad anónim a podrá adquir ir  las
acciones que hubiera em it ido, en tanto estén admit idas a la oferta pública y listadas por parte de
un m ercado, bajo las condiciones previstas en este art ículo y aquellas que determ ine la Com isión
Nacional de Valores. La reglam entación deberá respetar el pr incipio de t rato igualitar io entre todos
los accionistas y el derecho a la inform ación plena de los inversores.

Son condiciones necesarias para toda adquisición de sus acciones por la sociedad em isora las
siguientes:

a)  Que las acciones a adquir irse se hallen totalm ente integradas;

b)  Que m edie resolución fundada del directorio con inform e del com ité de auditoría y de la com isión
fiscalizadora. La resolución del directorio deberá establecer la f inalidad de la adquisición, el m onto
m áxim o a invert ir , la cant idad m áxim a de acciones o el porcentaje m áxim o sobre el capital social
que será objeto de adquisición y el precio m áxim o a pagar por las acciones, debiendo el directorio
brindar a accionistas e inversores inform ación am plia y detallada;

c)  Que la adquisición se efectúe con ganancias realizadas y líquidas o con reservas libres o
facultat ivas, debiendo la sociedad acreditar ante la Com isión Nacional de Valores que cuenta con la
liquidez necesaria y que dicha adquisición no afecta la solvencia de la sociedad;

d)  Que el total de las acciones que adquiera la sociedad, incluidas las que hubiera adquir ido con
anterior idad y perm anecieran en su poder, en ningún caso excedan del lím ite del diez por ciento
(10% )  del capital social o del lím ite porcentual m enor que determ ine la Com isión Nacional de
Valores teniendo en cuenta el volumen de negociación de las acciones en cuest ión.

ARTI CULO 6 5 . — Enajenación. Las acciones adquir idas por la sociedad en exceso de tales lím ites
deberán ser enajenadas en el térm ino de noventa (90)  días hábiles contados a part ir  de la fecha de
la adquisición que hubiere dado origen al exceso en la form a dispuesta en el inciso d)  del art ículo
anterior;  ello sin perjuicio de la responsabilidad que corresponda im putar a los directores de la
sociedad.

ARTI CULO 6 6 . — Form as de adquisición. Las operaciones celebradas con m ot ivo de la adquisición
de acciones de propia em isión podrán llevarse a cabo m ediante operaciones en el m ercado o a
t ravés de una oferta pública de adquisición. En el caso de adquisiciones en el m ercado, el m onto de
éstas realizadas en un m ism o día no podrá ser superior al veint icinco por ciento (25% )  del volum en
prom edio de t ransacción diar io que hayan experim entado las acciones de la sociedad durante los
noventa (90)  días hábiles anteriores. En cualquier caso, la Com isión Nacional de Valores podrá
requerir  que tal com pra se ejecute m ediante una oferta pública de adquisición cuando las acciones
a ser adquir idas representen un porcentaje im portante con relación al volumen prom edio de
negociación.

ARTI CULO 6 7 . — Consecuencias de la adquisición. Las acciones adquir idas en vir tud de lo
dispuesto en los art ículos anteriores deberán ser enajenadas por la sociedad dent ro del plazo
m áxim o de tres (3)  años a contar de su adquisición. Transcurr ido el plazo indicado y no m ediando
resolución asamblearia, el capital quedará dism inuido de pleno derecho en un m onto igual al valor
nom inal de las acciones que perm anezcan en cartera, las cuales quedarán canceladas. Al t iem po de
enajenarlas la sociedad deberá realizar una oferta preferente de las acciones a los accionistas en
los térm inos establecidos en el art ículo 221 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o.  1984)
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y sus m odificaciones. No será obligatoria esa oferta cuando se t rate de cum plir  un program a o plan
de com pensación a favor de personal dependiente de la sociedad o las acciones se dist r ibuyan
ent re todos los accionistas en proporción a sus tenencias o respecto de la venta de una cant idad de
acciones que dent ro de cualquier período de doce (12)  m eses no supere el uno por ciento (1% )  del
capital accionario de la sociedad, siem pre que en tales casos se cuente con la previa aprobación de
la asam blea de accionistas.

Si los accionistas no ejercieren, en todo o en parte, el derecho preferente establecido en el párrafo
anterior o se t ratare de acciones que se encuent ran dent ro del cupo m encionado, la enajenación
deberá efectuarse en un m ercado.

ARTI CULO 6 8 . — Accionariado obrero. En oportunidad de votarse un aum ento de capital la
asam blea podrá resolver dest inar una parte de las nuevas acciones a em it ir , para ser ent regadas al
personal en relación de dependencia de la sociedad o de alguna o algunas de sus sociedades
cont roladas. El total acum ulat ivo de las acciones emit idas con esta finalidad no podrá superar el
diez por ciento (10% )  del capital social.  La asam blea podrá resolver la entrega de acciones com o
bonificación, en cuyo caso deberán afectarse ut ilidades líquidas y realizadas o reservas libres, o
sujetas a integración por parte de los beneficiar ios debiendo, en tal caso, fij ar las m odalidades de la
integración.

ARTI CULO 6 9 . — Pautas reglam entarias. La Com isión Nacional de Valores deberá establecer
pautas referentes a:

a)  Las ofer tas de canje de acciones o cualquier ot ro procedim iento sim ilar;

b)  El voto ejercido por las ent idades que sean t itulares de acciones por cuenta o interés de
terceros, bajo fideicom iso, depósito u ot ras relaciones jurídicas afines, cuando los respect ivos
cont ratos así lo autoricen;

c)  La solicitud pública de poderes a fin de asegurar el derecho de inform ación plena del inversor.

Los accionistas que deseen solicitar en form a pública el otorgamiento de poderes a su favor,
deberán hacerlo conform e la reglamentación que a tal efecto establezca la Com isión Nacional de
Valores. Las personas que prom uevan dicha solicitud tendrán que poseer com o m ínim o el dos por
ciento (2% )  del capital social representado por acciones con derecho a voto y una ant igüedad com o
accionista de por lo m enos un (1)  año y deberán cum plir  con los requisitos form ales que establezca
la Com isión Nacional de Valores. El m andato será siem pre revocable y deberá ser otorgado para
una asam blea determ inada.

Los accionistas que prom uevan dicha solicitud serán responsables por las inform aciones del
form ulario de poder que sea regist rado ante la Com isión Nacional de Valores y por aquella
inform ación que se divulgue durante el período de solicitud, debiendo dicha inform ación perm it ir  a
los accionistas tom ar una decisión con pleno conocim iento de causa. Los interm ediarios que
part icipen en dicha solicitud deberán verificar en form a diligente la corrección de dicha inform ación.

Sin perjuicio de la responsabilidad de derecho com ún que les pudiera corresponder, los infractores
a los deberes establecidos en este párrafo y sus norm as reglam entarias serán sancionados por la
Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 7 0 . — Convocatorias asam blearias. En las sociedades que hagan oferta pública de sus
acciones, la pr im era convocatoria a asam blea deberá publicarse con una ant icipación no m enor a
los veinte (20)  días corr idos y no m ayor a los cuarenta y cinco (45)  días corr idos de la fecha fij ada
para su celebración. Los plazos indicados se com putarán a par t ir  de la últ im a publicación.

Veinte (20) días corr idos antes de la fecha fij ada para la celebración de la asam blea, el directorio
deberá poner a disposición de los accionistas en su sede social o por m edios elect rónicos, toda la
inform ación relevante concerniente a la celebración de la asam blea, la docum entación a ser
considerada en la m ism a y las propuestas del directorio.

Hasta cinco (5)  días corr idos antes de la fecha para la celebración de la asam blea ordinaria que
deba considerar la documentación del ejercicio, los accionistas que representen por lo m enos el dos
por ciento (2% ) del capital social podrán ent regar en la sede social com entarios o propuestas
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relat ivas a la m archa de los negocios sociales correspondientes al ejercicio. El directorio deberá
inform ar a los accionistas que dichos com entarios o propuestas se encuent ran disponibles en la
sede social o que podrán consultarse a t ravés de cualquier m edio elect rónico.

ARTI CULO 7 1 . — Asam bleas ordinarias. En las sociedades que hacen oferta pública de sus
acciones corresponde a la asam blea ordinaria resolver, adem ás de los asuntos mencionados en el
art ículo 234 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus m odificaciones, los
siguientes:

a)  La disposición o gravam en de todo o parte sustancial de los act ivos de la sociedad cuando ello
no se realice en el curso ordinario de los negocios de la sociedad;

b)  La celebración de cont ratos de adm inist ración o gerenciam iento de la sociedad. Lo m ismo se
aplica a la aprobación de cualquier ot ro pacto por el cual los bienes o servicios que reciba la
sociedad sean rem unerados total o parcialm ente con un porcentaje de los ingresos, resultados o
ganancias de la sociedad, si el m onto resultante es sustancial habida cuenta del giro de los
negocios y del pat r im onio social.

ARTI CULO 7 2 . — Cont ratos con partes relacionadas. En las sociedades que hagan oferta pública
de sus acciones, los actos o contratos que la sociedad celebre con una parte relacionada y que
involucre un m onto relevante, deberán cum plir  con el procedim iento que se prevé a cont inuación.

A los efectos del presente art ículo:

a)  Se entenderá por “parte relacionada” a las siguientes personas en relación con la sociedad
em isora:

I . A los directores, integrantes del órgano de fiscalización o m iem bros del consejo de vigilancia de
la sociedad em isora, así com o a los gerentes generales o especiales designados de acuerdo con el
art ículo 270 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus modificaciones;

I I .  A las personas físicas o jurídicas que tengan el control o posean una part icipación significat iva,
según lo determ ine la Com isión Nacional de Valores, en el capital social de la sociedad em isora o en
el capital de su sociedad cont rolante;

I I I . A ot ra sociedad que se halle bajo el control com ún del m ismo cont rolante;

I V. A los ascendientes, descendientes, cónyuges o herm anos de cualquiera de las personas físicas
m encionadas en los apartados I  y I I  precedentes;

V. A las sociedades en las que cualquiera de las personas refer idas en los apartados I  a IV
precedentes posean directa o indirectam ente part icipaciones signif icat ivas. Siem pre que no se
configure alguno de los casos m encionados, no será considerada “parte relacionada” a los efectos
de este art ículo una sociedad controlada por la sociedad em isora;

b)  Se entenderá que un acto o contrato es por un “m onto relevante”cuando el im porte del m ism o
supere el uno por ciento (1% )  del patr im onio social m edido conform e al últ im o balance aprobado.

El directorio o cualquiera de sus m iem bros requerirá al com ité de auditoría un pronunciam iento
acerca de si las condiciones de la operación pueden razonablem ente considerarse adecuadas a las
condiciones norm ales y habituales del m ercado. El com ité de auditoría debe pronunciarse en un
plazo de cinco (5) días hábiles.

Sin perjuicio de la consulta al com ité de auditoría la sociedad podrá resolver con el inform e de dos
(2)  f irm as evaluadoras independientes, las cuales deberán haberse expedido sobre el m ism o punto
y sobre las dem ás condiciones de la operación.

ARTI CULO 7 3 . — Procedim iento. Los actos o cont ratos a que se refiere el art ículo anterior,
inm ediatam ente después de haber sido aprobados por el directorio, deberán ser inform ados
conform e el inciso a) del art ículo 99 de la presente ley con indicación de la existencia de los
pronunciam ientos del com ité de auditoría o, en su caso, de las f irm as evaluadoras independientes.
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El directorio deberá poner a disposición de los accionistas el inform e del com ité de auditoría o los
inform es de las f irm as evaluadoras independientes, según corresponda, en la sede social de la
sociedad al día siguiente hábil de haberse adoptado la pert inente resolución del directorio debiendo
com unicarse a los accionistas tal hecho en el respect ivo bolet ín del m ercado.

En caso de corresponder, el cont rolante o la persona relacionada que sea cont raparte de la
operación, deberá poner a disposición del directorio antes de que éste apruebe la operación, todos
los antecedentes, informes, docum entos y com unicaciones refer idos a la operación presentados a
ent idades supervisoras o reguladoras ext ranjeras com petentes o a bolsas de valores ext ranjeras.

En el acta de directorio que apruebe la operación deberá hacerse constar el sent ido del voto de
cada director.

La operación deberá ser som et ida a aprobación previa de la asam blea cuando las condiciones
previstas no hayan sido calificadas com o razonablem ente adecuadas al m ercado por el com ité de
auditoría o por am bas firm as evaluadoras.

ARTI CULO 7 4 . — Carga probatoria en lit igios. En caso de que un accionista dem ande
resarcim iento de los perjuicios ocasionados por una infracción al art ículo anterior corresponderá a
la parte dem andada probar que el acto o cont rato se ajustó a condiciones de m ercado o que las
condiciones de la operación no causaron perjuicio a la sociedad. Tal inversión de la carga probatoria
no será aplicable cuando la operación fuese aprobada por el directorio contando con la opinión
favorable del com ité de auditoría o de las dos (2)  firm as evaluadoras o hubiere sido aprobada por
la asam blea ordinaria sin el voto decisivo del accionista respecto del cual se configure la condición
de parte relacionada o tenga interés en el acto o cont rato en cuest ión.

ARTI CULO 7 5 . — Rem uneraciones de directores. Las sociedades autorizadas a hacer oferta
pública de sus acciones podrán rem unerar a sus directores con funciones ejecut ivas o técnico-
adm inist rat ivas, así com o a los gerentes, con opciones de com pra de acciones de la propia
sociedad, cum pliendo con los procedim ientos y requisitos que a tales efectos establezca la Com isión
Nacional de Valores. En estos casos, la asam blea deberá fij ar el precio de las opciones y de las
acciones a las que éstas den derecho y el valor a com putar a los fines de la rem uneración a los
efectos de los lím ites del art ículo 261 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus
m odificaciones. Salvo disposición cont raria del estatuto, la sociedad podrá cont ratar un seguro de
responsabilidad civil para sus directores para la cobertura de r iesgos inherentes al ejercicio de sus
funciones.

ARTI CULO 7 6 . — Acciones de responsabilidad. En las sociedades que hacen oferta pública de sus
acciones, la acción de responsabilidad prevista en el art ículo 276 de la ley 19.550 de sociedades
com erciales ( t .o. 1984)  y sus m odificaciones, cuando correspondiere ser ejercida por los accionistas
en form a individual, podrá ser ejercida para reclam ar en beneficio de la sociedad el resarcim iento
del daño total sufr ido por ésta o para reclam ar el resarcim iento del daño parcial sufr ido
indirectam ente por el accionista en proporción a su tenencia, en cuyo caso la indem nización
ingresará a su pat r im onio.

Cuando el dem andado por responsabilidad lo haya sido por el total del perjuicio que se alega
sufr ido por la sociedad podrá optar por allanarse al pago a los accionistas dem andantes del
resarcim iento del perjuicio indirecto que se determ ine com o sufr ido por aquéllos en proporción a su
tenencia accionaria.

ARTI CULO 7 7 . — Asignación de funciones. En las sociedades que hacen oferta pública de sus
acciones, la asignación de funciones específicas prevista en el segundo párrafo del art ículo 274 de
la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus m odificaciones, adem ás de inscribirse en
el Regist ro Público de Com ercio, deberá com unicarse al m ercado en el cual listen las acciones.

ARTI CULO 7 8 . — Lealtad de los directores. En las sociedades que hacen oferta pública de sus
acciones se entenderán especialm ente com prendidas en el deber de lealtad con que deben actuar
los directores:

a)  La prohibición de hacer uso de los act ivos sociales y la de hacer uso de cualquier inform ación
confidencial, con fines privados;
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b)  La prohibición de aprovechar o de perm it ir  que ot ro aproveche, ya sea por acción o por om isión,
las oportunidades de negocio de la sociedad;

c)  La obligación de ejercer sus facultades únicamente para los fines para los que la ley, el estatuto,
la asam blea o el directorio se las hayan concedido;

d)  La obligación de velar escrupulosamente para que su actuación nunca incurra en conflicto de
intereses, directo o indirecto, con los de la sociedad.

En caso de duda acerca del cum plim iento del deber de lealtad, la carga de la prueba corresponde al
director.

ARTI CULO 7 9 . — Com isión fiscalizadora. En las sociedades com prendidas en el régim en de oferta
pública por acciones o valores negociables de deuda, la totalidad de los m iem bros de la Com isión
Fiscalizadora deberá revest ir  la calidad de independiente.

Las sociedades que hagan oferta pública de acciones y tengan const ituido un com ité de auditoría
podrán prescindir de la Com isión Fiscalizadora. En este caso, los integrantes de ese com ité tendrán
las at r ibuciones y deberes que otorga el art ículo 294 de la ley 19.550 de sociedades com erciales
( t .o. 1984)  y sus m odificaciones.

La decisión de elim inar la Com isión Fiscalizadora corresponde a la Asam blea Ext raordinaria de
Accionistas que, en primera o segunda convocatoria, deberá contar con la presencia, como m ínim o,
de accionistas que representen el setenta y cinco por ciento (75% )  de las acciones con derecho a
voto. Las resoluciones en todos los casos serán tom adas por el voto favorable del setenta y cinco
por ciento (75% ) de las acciones con derecho a voto, sin aplicarse la pluralidad de voto.

TITULO I I I

Oferta pública

CAPITULO I

Oferta pública de valores negociables y ot ros inst rum entos financieros

ARTI CULO 8 0 . — Facultades. La Com isión Nacional de Valores será la autoridad de aplicación y
autorización de la oferta pública de valores negociables en todo el ám bito de la República
Argent ina.

El citado organism o podrá disponer, cuando así lo considere, la precalificación de autorización de
oferta pública de los valores negociables al inicio del t rám ite, por las bolsas y m ercados, la que se
sujetará a las form alidades y requisitos que a estos efectos reglam ente el organism o.

ARTI CULO 8 1 . — Facultades regulatorias. La Com isión Nacional de Valores podrá establecer
regím enes diferenciados de autorización de oferta pública de acuerdo con las característ icas
objet ivas o subjet ivas de los em isores y/ o de los dest inatarios de los ofrecim ientos, el núm ero
lim itado de éstos, el dom icilio de const itución del em isor, los m ontos m ínim os de las em isiones y/ o
de las colocaciones, la naturaleza, or igen y/ o especie de los valores negociables, o cualquier ot ra
part icular idad que lo just ifique razonablem ente.

Toda negociación de inst rum entos que, a criter io de la Com isión Nacional de Valores, com prenda
característ icas sem ejantes a la oferta pública definida en la presente ley se considerará com o tal y
se som eterá a las norm as de la Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 8 2 . — Objeto y sujetos de la oferta pública. Pueden ser objeto de oferta pública los
valores negociables em it idos o agrupados en serie que por tener las m ism as característ icas y
otorgar los m ism os derechos dent ro de su clase se ofrecen en form a genérica y se indiv idualizan en
el m om ento de cum plirse el contrato respect ivo y todos aquellos inst rum entos financieros que
autorice la Com isión Nacional de Valores.

Pueden realizar oferta pública de valores negociables u ot ros inst rum entos financieros las ent idades
que los em itan y los agentes regist rados autorizados a estos efectos por la Com isión Nacional de
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Valores.

ARTI CULO 8 3 . — Valores em it idos por entes públicos. La oferta pública de valores negociables
em it idos por la Nación, las provincias, la Ciudad Autónom a de Buenos Aires, los m unicipios, los
entes autárquicos, así com o por los organism os m ult ilaterales de crédito de los que la República
Argent ina fuere m iem bro no está com prendida en esta ley, sin perjuicio de las facultades del Banco
Central de la República Argent ina en ejercicio de sus funciones de regulación de la m oneda y del
crédito y de ejecución de la polít ica cam biaria. Se considera oferta pública sujeta a las disposiciones
de esta ley, la negociación de los valores negociables citados cuando la m ism a se lleve a cabo por
una persona física o jurídica privada, en las condiciones que se establecen en el art ículo 2°  de la
presente ley.

La oferta pública de valores negociables em it idos por Estados ext ranjeros, sus divisiones polít icas y
otras ent idades de naturaleza estatal del ext ranjero en el terr itor io de la República Argent ina
deberá ser autorizada por el Poder Ejecut ivo nacional, con excepción de las em isiones de los
Estados nacionales de los países m iem bros del Mercado Com ún del Sur (Mercosur) , las que tendrán
oferta pública autom át ica bajo condición de reciprocidad.

ARTI CULO 8 4 . — Procedim iento de autorización. La Com isión Nacional de Valores debe resolver la
solicitud de autorización para realizar oferta pública dent ro del plazo de t reinta (30)  días hábiles
contados a part ir  del m om ento en que queda reunida toda la docum entación a sat isfacción de la
Com isión Nacional de Valores y no se form ularen nuevos pedidos u observaciones.

Cuando vencido dicho plazo no se hubiera expedido el interesado puede requerir  pronto despacho.
A los quince (15)  días hábiles de presentado este pedido si la Com isión Nacional de Valores no se
hubiera pronunciado se considera concedida la autorización, salvo que aquélla prorrogue el plazo
m ediante resolución fundada. Dicha prórroga no puede exceder de quince (15)  días hábiles a part ir
de la fecha en que se disponga. Vencido este nuevo plazo la autorización se considera otorgada.

La autorización para efectuar oferta pública de determ inada cant idad de valores negociables,
cont ratos, a térm ino, futuros u opciones de cualquier naturaleza u ot ros inst rum entos financieros
no im porta autorización para el ofrecim iento de ot ros em it idos por el m ism o em isor, aún cuando
tengan las m ism as característ icas.

ARTI CULO 8 5 . — I ntervención del Banco Cent ral de la República Argent ina. El Banco Cent ral de la
República Argent ina en ejercicio de sus funciones de regulación de la m oneda, el crédito y de la
ejecución de la polít ica cam biaria puede lim itar, con carácter general y por el t iem po que est im e
necesario, la oferta pública de nuevas em isiones de valores negociables. Esta facultad podrá
ejercerla indist intam ente respecto de los valores negociables públicos o privados. La resolución
debe ser com unicada a la Com isión Nacional de Valores para que suspenda la autorización de
nuevas ofertas públicas y a los m ercados para que suspendan la autorización de nuevas
autorizaciones o negociaciones.

CAPITULO I I

Oferta pública de adquisición

ARTI CULO 8 6 . — Principios generales. Toda oferta pública de adquisición de acciones con derecho
a voto de una sociedad cuyas acciones se encuent ren adm it idas al régim en de la oferta pública, sea
de carácter  voluntaria u obligatoria conform e lo dispuesto en los art ículos siguientes, deberá
dir igirse a todos los t itulares de esas acciones. Tratándose de ofertas de adquisición obligatoria
tam bién deberá incluir  a los t itulares de derechos de suscripción u opciones sobre acciones, de
t ítulos de deuda convert ibles u ot ros valores negociables sim ilares que, directa o indirectam ente,
puedan dar derecho a la suscripción, adquisición o conversión en acciones con derecho a voto, en
proporción a sus tenencias y al m onto de la part icipación que se desee adquir ir ;  y deberá realizarse
cum pliendo los procedim ientos que establezca la Comisión Nacional de Valores, ajustándose en
todo lo aplicable a las norm as de t ransparencia que regulan las colocaciones prim arias y
negociación secundaria de valores negociables.

El procedim iento que establezca la Com isión Nacional de Valores deberá asegurar y prever:

a)  La igualdad de t ratam iento ent re los accionistas tanto en las condiciones económicas y
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f inancieras com o en cualquier ot ra condición de la adquisición para todas las acciones, t ítulos o
derechos de una m isma categoría o clase;

b)  El precio equitat ivo;

c)  Plazos razonables y suficientes para que los dest inatarios de la oferta dispongan del t iem po
adecuado para adoptar una decisión respecto de la m ism a, así como el m odo de cóm puto de esos
plazos;

d)  La obligación de brindar al inversor la inform ación detallada que le perm ita adoptar su decisión
contando con los datos y elem entos necesarios y con pleno conocim iento de causa;

e)  Los térm inos en que la oferta será irrevocable o en que podrá som eterse a condición —en cuyo
caso deberán ser causales objet ivas y figurar en form a clara y destacada en los prospectos de la
oferta— y cuando así lo determ ine la autoridad de aplicación, las garant ías exigibles según que la
cont raprestación ofrecida consista en dinero, valores negociables ya em it idos o valores negociables
cuya em isión aún no haya sido acordada por el oferente;

f)  La reglam entación de los deberes del órgano de adm inist ración para brindar, en interés de la
sociedad y de todos los tenedores de valores negociables objeto de la oferta, su opinión sobre la
oferta y sobre los precios o las cont raprestaciones ofrecidas;

g)  El régim en de las posibles ofertas com pet idoras;

h)  Las reglas sobre ret iro o revisión de la oferta, prorrateo, revocación de aceptaciones, reglas de
m ejor precio ofrecido y m ínim o período de oferta, ent re ot ras;

i)  La inform ación a incluirse en el prospecto de la oferta y en el form ulario de regist ración de la
m ism a, la cual deberá contem plar las intenciones del oferente con respecto a las act ividades
futuras de la sociedad;

j )  Las reglas sobre publicidad de la oferta y de los docum entos conexos em it idos por el oferente y
los administ radores de la sociedad;

k)  Para los casos de ofertas de canje de valores negociables, la reglam entación de la inform ación
financiera y contable del em isor de los valores negociables ofrecidos en canje que deberá incluirse
en el prospecto de la oferta;

l)  La v igencia del pr incipio de que al órgano de adm inist ración de la sociedad le está vedado
obstaculizar el norm al desarrollo de la oferta, a m enos que se t rate de la búsqueda de ofertas
alternat ivas o haya recibido una autorización previa a tal efecto de la asam blea de accionistas
durante el plazo de vigencia de la oferta;

m )  Que la sociedad no vea obstaculizadas sus act iv idades por el hecho de que sus valores
negociables sean objeto de una oferta durante m ás t iem po del razonable;

n)  Las excepciones que sean aplicables a tal procedim iento.

ARTI CULO 8 7 . — Tom a de cont rol. Supuestos com prendidos. Quien con el fin de alcanzar el
cont rol, en form a directa o indirecta, de una sociedad cuyas acciones se encuent ren adm it idas al
régim en de la oferta pública pretenda adquir ir  a t ítulo oneroso, actuando en form a individual o
concertada con ot ras. personas en un sólo acto o en actos sucesivos, una cant idad de acciones con
derecho a voto, de derechos de suscripción u opciones sobre acciones, de t ítulos de deuda
convert ibles u ot ros valores negociables sim ilares que directa o indirectam ente puedan dar derecho
a la suscripción, adquisición o conversión de o en acciones con derecho a voto, cualquiera sea su
form a de inst rum entación, que den derecho o que ejercidas den derecho, a una part icipación
significat iva en los térm inos que defina la reglam entación que deberá dictar la Com isión Nacional
de Valores, en el capital social y/ o en los votos de una sociedad cuyas acciones se encuent ren
adm it idas al régim en de la oferta pública, deberá prom over previam ente dent ro del plazo que
establezca la reglam entación una oferta pública obligatoria de adquisición o canje de valores
negociables de acuerdo con el procedim iento establecido por la Com isión Nacional de Valores.
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Esta oferta estará dir igida a todos los t itulares de valores negociables, a un precio equitat ivo
determ inado según las pautas establecidas en el art ículo 98 de la presente ley, y se refer irá com o
m ínim o a las part icipaciones que establezca la reglam entación que deberá determ inar la obligación
de prom over ofertas obligatorias totales o parciales y diferenciadas según el porcentaje del capital
social y de los votos que se pretenda alcanzar.

Tal obligación com prende asim ism o los supuestos en que se produzca un cam bio de cont rol com o
consecuencia de una reorganización societar ia, una fusión o una escisión de acuerdo a los térm inos
y casos definidos por la reglam entación dictada por la Com isión Nacional de Valores, pero no regirá
en los supuestos en que la adquisición de la part icipación significat iva no conlleve la adquisición del
cont rol de la sociedad.

ARTI CULO 8 8 . — Dest inatarios. Toda oferta pública de adquisición de acciones con derecho a voto
de una sociedad cuyas acciones se encuentren admit idas al régim en de la oferta pública deberá
dir igirse a todos los t itulares de esas acciones, incluyendo a los t itulares de derechos de suscripción
u opciones sobre acciones, de t ítulos de deuda convert ibles u ot ros valores negociables sim ilares
que, directa o indirectam ente, puedan dar derecho a la suscripción, adquisición o conversión en
acciones con derecho a voto, en proporción a sus tenencias y al m onto de la part icipación que se
desee adquir ir .

La oferta se efectuará a un precio equitat ivo determ inado según las pautas establecidas en el
capítulo siguiente, y se refer irá com o m ínim o a las part icipaciones que establezca la reglam entación
que deberá determ inar la obligación de prom over ofertas obligatorias totales o parciales y
diferenciadas según el porcentaje del capital social y de los votos que se pretenda alcanzar.

ARTI CULO 8 9 . — I ncum plim iento. En los casos en que la part icipación señalada en el art ículo 87
de la presente ley se haya alcanzado sin el debido y previo cum plim iento de las condiciones fij adas
para ello, la Com isión Nacional de Valores la declarará irregular e ineficaz a los efectos
adm inist rat ivos y dispondrá la subasta de las part icipaciones adquir idas en infracción, sin perjuicio
de las sanciones que pudieren corresponder.

ARTI CULO 9 0 . — Alcance universal. El régim en de oferta pública de adquisición regulado en este
capítulo y el régim en de part icipaciones residuales regulado en el siguiente com prende a todas las
sociedades listadas, incluso aquellas que bajo el régim en anterior hubieren optado por excluirse de
su aplicación.

CAPI TULO I I I

Régim en de part icipaciones residuales

ARTI CULO 9 1 . — Supuestos. Lo dispuesto en el presente capítulo es aplicable a todas las
sociedades anónim as cuyas acciones cuenten con autorización de oferta pública otorgada por la
Com isión Nacional de Valores.

Cuando una sociedad anónim a quede som et ida a cont rol casi total:

a)  Cualquier accionista m inoritar io podrá, en cualquier t iem po, int im ar a la persona cont rolante
para que ésta haga una oferta de com pra a la totalidad de los accionistas m inoritar ios;

b)  Dent ro del plazo de seis (6)  m eses desde la fecha en que haya quedado bajo el cont rol casi total
de ot ra persona, esta últ im a podrá em it ir  una declaración unilateral de voluntad de adquisición de
la totalidad del capital social rem anente en poder de terceros.

ARTI CULO 9 2 . — Control casi total. A los efectos de lo dispuesto en el presente capítulo:

a)  Se ent iende que se halla bajo cont rol casi total toda sociedad anónim a respecto de la cual ot ra
persona física o jurídica, ya sea en form a directa o a t ravés de ot ra u ot ras sociedades a su vez
cont roladas por ella, sea t itular del noventa y cinco por ciento (95% )  o m ás del capital suscripto;

b)  Se tom ará com o fecha en la que una sociedad anónim a ha quedado bajo cont rol casi total de
otra persona la del día en que se perfeccionó el acto de t ransm isión de la t itular idad de las acciones
con las que se alcanza el porcentual establecido en el inciso precedente;
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c)  Se define com o accionistas m inoritar ios a los t itulares de acciones de cualquier t ipo o clase, así
com o a los t itulares de todos los ot ros t ítulos convert ibles en acciones que no sean de la persona o
personas cont rolantes;

d)  La legit im ación para ejercer el derecho at r ibuido a los accionistas m inoritar ios sólo corresponde
a quienes acrediten la t itular idad de sus acciones o de sus ot ros t ítulos a la fecha en que la
sociedad quedó som et ida a cont rol casi total;  la legit imación sólo se t ransm ite a los sucesores a
t ítulo universal;

e)  La sociedad o persona cont rolante y la sociedad cont rolada deberán com unicar a la Com isión
Nacional de Valores y al m ercado en que la sociedad cont rolada lista sus acciones el hecho de
hallarse en situación de control casi total, en el plazo y condiciones que se fij en
reglam entariam ente. Sin perjuicio de las dem ás sanciones que pudieren corresponder, no se podrá
hacer uso del derecho establecido en el art ículo 94 de la presente ley hasta el cum plim iento de las
com unicaciones precedentes. La existencia de cont rol casi total podrá ser constatada por la
Com isión Nacional de Valores a requerim iento de los accionistas m inoritar ios. En caso de
constatarse dicha situación, el organism o la not ificará a los accionistas minoritar ios por el m edio
que est im e adecuado, y éstos quedarán a part ir  de entonces, habilitados para ejercer el derecho
que les concede el art ículo siguiente.

Las disposiciones del presente capítulo también son aplicables al supuesto de ejercicio de cont rol
casi total com part ido o concertado ent re dos (2)  o m ás ent idades, o entre una ent idad y ot ras
personas físicas o jurídicas, aunque no form en parte de un m ism o grupo ni estén vinculadas entre
sí, siem pre que el ejercicio de ese control com ún tenga característ icas de estabilidad y así se lo
declare, asum iendo responsabilidad solidaria ent re todos ellos.

ARTI CULO 9 3 . — Derecho de los accionistas m inoritar ios. I nt im ada la persona cont rolante para
que haga a la totalidad de los accionistas m inoritar ios una oferta de com pra, si la persona
cont rolante acepta hacer la oferta, podrá optar por hacer una oferta pública de adquisición o por
ut ilizar el m étodo de la declaración de adquisición reglam entado en este capítulo.

En caso de que la persona controlante sea una sociedad anónim a con negociación de sus acciones y
estas acciones cuenten con oferta pública en m ercados del país o del exterior autorizados por la
Com isión Nacional de Valores, la sociedad controlante, adicionalm ente a la oferta en efect ivo, podrá
ofrecer a la totalidad de los accionistas m inoritar ios de la sociedad bajo cont rol casi total que éstos
opten por el canje de sus acciones por acciones de la sociedad cont rolante. La sociedad cont rolante
deberá proponer la relación de canje sobre la base de balances confeccionados de acuerdo a las
reglas establecidas para los balances de fusión. La relación de canje deberá contar, adem ás, con el
respaldo de la opinión de uno (1)  o m ás evaluadores independientes especializados en la m ateria.
La Com isión Nacional de Valores reglam entará los requisitos para que los accionistas m inoritar ios
ejerzan la opción.

Transcurr idos sesenta (60)  días hábiles contados desde la int im ación a la persona controlante sin
que ésta efectúe una oferta pública de adquisición de acciones ni la declaración de adquisición, el
accionista puede dem andar que se declare que sus acciones han sido adquir idas por la persona
cont rolante y que el t r ibunal judicial o arbit ral com petente fij e el precio equitat ivo en dinero de sus
acciones, conform e las pautas del inciso d) ,  art ículo 98 de la presente ley y que la persona
cont rolante sea condenada a pagarlo.

En cualquiera de los casos previstos en el presente art ículo, incluso para todos los f ines dispuestos
en el párrafo precedente, o para im pugnar el precio o la relación de canje, regirán las norm as
procesales establecidas en el art ículo 96 de esta ley, sea que el lit igio t ram ite en sede judicial o
arbit ral.

ARTI CULO 9 4 . — Declaración de voluntad de adquisición de la totalidad del capital rem anente. La
declaración unilateral de voluntad de adquisición de la totalidad del capital social rem anente en
poder de terceros a que hace referencia el inciso b)  del art ículo 91 de esta ley, denom inada
declaración de adquisición, deberá ser resuelta por el órgano de administ ración de la persona
jurídica controlante o efectuada en un inst rum ento público en caso de t ratarse de personas físicas.
Es condición de validez de la declaración, que la adquisición com prenda a la totalidad de las
acciones en circulación, así como de todos los ot ros t ítulos convert ibles en acciones que se hallen
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en poder de terceros.

La declaración de adquisición deberá contener la f ij ación del precio equitat ivo que la persona
cont rolante pagará por cada acción rem anente en poder de terceros. En su caso, tam bién
contendrá la fij ación del precio equitat ivo que se pagará por cada t ítulo convert ible en acciones.
Para la determ inación del precio equitat ivo se estará a lo establecido en el inciso d)  del art ículo 98
de esta ley. De ser la persona cont rolante una sociedad anónim a con negociación de sus acciones y
dem ás condiciones establecidas en el segundo párrafo del art ículo 93 de la presente ley, podrá
ofrecer a los accionistas m inoritar ios la opción de canje de acciones allí prevista, en las m ism as
condiciones allí establecidas.

Dent ro del plazo de cinco (5)  días hábiles contados a part ir  de la emisión de la declaración, la
persona cont rolante deberá not if icar a la sociedad bajo cont rol casi total la declaración de
adquisición y presentar la solicitud de ret iro de la oferta pública a la Com isión Nacional de Valores y
a los m ercados en los que estén listadas sus acciones.

La declaración de adquisición, el valor fijado y las dem ás condiciones, incluido el nom bre y
dom icilio de la ent idad financiera a la que se refiere el párrafo siguiente, deberán publicarse por
t res (3)  días en el Bolet ín Oficial del m ercado donde se listen las acciones, en el Bolet ín Oficial de la
República Argent ina y en uno (1)  de los diar ios de m ayor circulación de la República Argent ina. Las
publicaciones deben ser inm ediatas de acuerdo con la frecuencia de cada uno de los m edios.

Dent ro de los cinco (5)  días hábiles contados desde la conform idad por parte de la Com isión
Nacional de Valores, la persona cont rolante está obligada a depositar el m onto correspondiente al
valor total de las acciones y dem ás t ítulos convert ibles com prendidos en la declaración de
adquisición, en una cuenta especialm ente abierta al efecto en una ent idad financiera en la cual se
adm ita que el Fondo de Garant ía de Sustentabilidad del Sistem a I ntegrado Previsional Argent ino
pueda realizar inversiones bajo la form a de depósitos de plazo fij o. En el caso de ofertas de canje,
los t ítulos representat ivos de las acciones aceptadas en canje por los accionistas m inoritar ios que
hubiesen m anifestado su voluntad en tal sent ido deberán ser depositados en las cuentas de las
ent idades autorizadas por la Com isión Nacional de Valores. El depósito deberá ir  acom pañado de un
listado de los accionistas m inoritar ios y, en su caso, de los t itulares de los dem ás t ítulos
convert ibles, con indicación de sus datos personales y de la cant idad de acciones e im portes y, en
su caso, de acciones de canje que corresponden a cada uno. La Com isión Nacional de Valores
deberá arbit rar los m edios para tener actualizado y a disposición del público, el listado de ent idades
financieras adm it idas a los efectos del depósito refer ido.

ARTI CULO 9 5 . — Efectos de la declaración de adquisición y de la disposición de los fondos. Luego
de la últ im a publicación y de inscripta en el Regist ro Público de Com ercio la autorización de la
Com isión Nacional de Valores, y una vez efectuado el depósito, la declaración de adquisición será
elevada por la persona cont rolante a escritura pública, en la cual se hará constar:

a)  La declaración de la persona controlante de que, por ese acto, adquiere la totalidad de las
acciones pertenecientes a los accionistas m inoritar ios y, en su caso, la totalidad de los dem ás
t ítulos convert ibles pertenecientes a terceros, así com o la referencia de la resolución del órgano de
adm inist ración que decidió em it ir  la declaración de adquisición, de corresponder;

b)  El precio por acción y el precio por cada ot ro t ítulo convert ible;

c)  Los datos del depósito, incluyendo fecha, ent idad financiera y cuenta;

d)  Los datos de las publicaciones efectuadas;

e)  Los datos de inscripción de la sociedad cont rolada;

f)  Los datos de la conform idad de la Com isión Nacional de Valores y la constancia de que la
sociedad se ret ira de la oferta pública de sus acciones.

La escritura pública conteniendo esta declaración deberá ser inscripta en el Regist ro Público de
Com ercio y presentada a la Com isión Nacional de Valores y al m ercado en que la sociedad listaba
sus acciones.
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La escritura pública convierte de pleno derecho a la persona controlante en t itular de las acciones y
t ítulos convert ibles. La sociedad controlada cancelará los t ítulos anteriores y emit irá t ítulos nuevos
a la orden de la cont rolante, regist rando el cam bio de t itular idad en el regist ro de accionistas o en
el regist ro de acciones escriturales, según corresponda.

La declaración de adquisición im portará, por sí m ism a, y de pleno derecho, el ret iro de oferta
pública de las acciones a part ir  de la fecha de la escritura pública.

Respecto de las sociedades bajo cont rol casi total que hayan sido objeto de la declaración de
adquisición reglada en el presente art ículo, no regirá lo dispuesto en el inciso 8 del art ículo 94 de la
ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus m odificaciones.

Desde la fecha de acreditación del depósito a que se refiere el últ im o párrafo del art ículo 94 de la
presente ley, los accionistas m inoritar ios y, en su caso, los t itulares de los dem ás t ítulos
convert ibles, tendrán derecho a ret irar de la cuenta bancaria los fondos que les correspondiesen,
con m ás los intereses que hayan acrecido los respect ivos im portes. El ret iro voluntario de los
fondos im portará la aceptación del precio equitat ivo asignado por la persona cont rolante a las
acciones y dem ás t ítulos convert ibles.

ARTI CULO 9 6 . — I m pugnación del precio equitat ivo. Dentro del plazo de t res (3)  m eses desde la
fecha de la últ im a publicación a que se refiere el anteúlt im o párrafo del art ículo 94 de la presente
ley, todo accionista m inoritar io y, en su caso, todo t itular de cualquier ot ro t ítulo convert ible, puede
im pugnar el valor asignado a las acciones o t ítulos convert ibles o, en su caso, la relación de canje
propuesta, alegando que el asignado por la persona cont rolante no es un precio equitat ivo.
Transcurr ido este plazo de caducidad, se tendrá por firm e la valuación publicada respecto del
accionista m inoritar io que no hubiere im pugnado. I dént ica caducidad r ige respecto del t itular de
t ítulos convert ibles que no hubiere im pugnado.

El t rám ite de la im pugnación no altera la t ransm isión de pleno derecho de las acciones y de los
t ítulos convert ibles a favor de la persona controlante. Durante el t rám ite de la im pugnación, todos
los derechos correspondientes a las acciones y a los t ítulos convert ibles, pat r im oniales o no
pat r im oniales, corresponden a la persona cont rolante.

La im pugnación podrá efectuarse ante el t r ibunal arbit ral del m ercado en que hubiere negociado la
sociedad o ante los t r ibunales ordinarios con com petencia en m ateria com ercial del dom icilio de la
sociedad. La totalidad de las im pugnaciones que presenten los accionistas m inoritar ios y, en su
caso, los t itulares de ot ros t ítulos convert ibles, serán acum uladas para su t rám ite ante el m ism o
t r ibunal. Se suspenderá el t rám ite de la im pugnación hasta tanto haya vencido el plazo de
caducidad a que se refiere el pr im er párrafo del presente art ículo o hasta que la totalidad de los
legit im ados hayan iniciado la acción de im pugnación.

A tal f in se entenderá com o legit im ados a todos aquellos accionistas o t itulares de ot ros t ítulos
convert ibles que no hubieran ret irado voluntariam ente los fondos de la cuenta a que hace m ención
el últ im o párrafo del art ículo 95 de esta ley.

De la im pugnación, que solam ente podrá referirse a la valuación dada a las acciones y, en su caso,
a los dem ás t ítulos convert ibles, así com o a la relación de canje, si fuera el caso, se dará t raslado a
la persona cont rolante por el plazo de diez (10)  días hábiles. Las pruebas deberán ofrecerse con el
escrito de inicio y con la contestación del m ism o. El t r ibunal arbit ral o juez, según corresponda,
nom brará los peritos tasadores en el núm ero que est im e corresponder al caso y, luego de un nuevo
t raslado por cinco (5)  días hábiles, deberá dictar sentencia fijando el precio equitat ivo definit ivo en
el plazo de quince (15)  días hábiles. La sentencia es apelable y la apelación deberá presentarse
debidam ente fundada, dentro del plazo de diez (10)  días hábiles. El t raslado se correrá por igual
plazo, y el t r ibunal de apelación deberá resolver dentro de los veinte (20)  días hábiles.

Los honorarios de abogados y peritos serán fijados por el t r ibunal arbit ral o judicial, según
corresponda, conform e a la escala aplicable a los incidentes. Cada parte soportará los honorarios
de sus abogados y peritos de parte o consultores técnicos. Los honorarios de los peritos designados
por el t r ibunal judicial o arbit ral estarán siempre a cargo de la persona controlante excepto que la
diferencia ent re el precio equitat ivo pretendido por el im pugnante supere en un t reinta por ciento
(30% )  el ofrecido por el controlante, en cuyo caso se aplicará lo dispuesto en el pr im er párrafo del
art ículo 154 de la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1984)  y sus modificaciones.
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En caso de corresponder, en el plazo de cinco (5)  días hábiles luego de que la sentencia definit iva
haya pasado en autoridad de cosa juzgada, la persona controlante deberá depositar en la cuenta
indicada en el últ im o párrafo del art ículo 95 el m onto de las diferencias de precio que se hubieren
determ inado. La mora en el cum plim iento del depósito hará devengar a cargo de la persona
cont rolante un interés punitor io igual a una vez y m edia la tasa que r ija en los t r ibunales
com erciales de la jur isdicción correspondiente al dom icilio de la sociedad. Si la m ora excediere de
los t reinta (30)  días corr idos, cualquier accionista estará legit im ado para declarar la caducidad de la
venta de sus t ítulos. En tal caso la persona cont rolante deberá rest ituir  la t itular idad de las acciones
y dem ás derechos del accionista a su anterior estado, adem ás de su responsabilidad por los daños
y perjuicios causados.

Los accionistas m inoritar ios y, en su caso, los t itulares de ot ros t ítulos convert ibles, podrán ret irar
los fondos correspondientes a sus acciones o t ítulos convert ibles a part ir  de la fecha de la
acreditación de este últ im o depósito, con m ás los intereses que hubieren acrecido los im portes
respect ivos.

CAPI TULO IV

Ret iro de la oferta pública

ARTI CULO 9 7 . — Ret iro voluntario del régim en de oferta pública. Cuando una sociedad, cuyas
acciones se encuent ren adm it idas a los regím enes de oferta pública acuerde su ret iro voluntario,
deberá seguir el procedim iento que establezca la Com isión Nacional de Valores y, asim ism o, deberá
prom over obligatoriam ente una oferta pública de adquisición de sus acciones, de derechos de
suscripción, obligaciones convert ibles en acciones u opciones sobre acciones en los térm inos
previstos en el art ículo siguiente.

La adquisición de las propias acciones deberá efectuarse con ganancias realizadas y líquidas o con
reservas libres, cuando estuvieran com pletam ente integradas, y para su am ort ización o su
enajenación en el plazo del art ículo 221 de la ley 19.550 de Sociedades Com erciales ( t .o. 1.984)  y
sus m odificaciones, debiendo la sociedad acreditar ante la Com isión Nacional de Valores que cuenta
con la liquidez necesaria y que el pago de las acciones no afecta su solvencia. De no acreditarse
dichos ext rem os, y en los casos de cont rol societar io, la obligación aquí prevista quedará a cargo
de la sociedad controlante, la cual deberá acreditar idént icos ext rem os.

ARTI CULO 9 8 . — Condiciones. La oferta pública de adquisición prevista en el art ículo anterior
deberá sujetarse a las siguientes condiciones:

a) Deberá extenderse a todas las obligaciones convert ibles en acciones y dem ás valores que den
derecho a su suscripción o adquisición;

b)  No será preciso extender la oferta a aquellos que hubieran votado a favor del ret iro en la
asam blea, quienes deberán inm ovilizar sus valores hasta que t ranscurra el plazo de aceptación que
determ ine la reglam entación;

c)  En el prospecto explicat ivo de la oferta pública de adquisición se expresará con clar idad tal
circunstancia y se ident ificarán los valores que hayan quedado inm ovilizados, así com o la ident idad
de sus t itulares;

d)  El precio ofrecido deberá ser un precio equitat ivo, pudiéndose ponderar para tal determ inación,
ent re ot ros criter ios aceptables, los que se indican a cont inuación:

I . Valor patr im onial de las acciones, considerándose a ese fin un balance especial de ret iro de
cot ización;

I I .  Valor de la com pañía valuada según cr iter ios de flujos de fondos descontados y/ o indicadores
aplicables a com pañías o negocios com parables;

I I I . Valor de liquidación de la sociedad;

I V. Precio prom edio de los valores durante el sem estre inm ediatam ente anterior al del acuerdo de
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solicitud de ret iro, cualquiera que sea el núm ero de sesiones en que se hubieran negociado;

V. Precio de la contraprestación ofrecida con anterior idad o de colocación de nuevas acciones, en el
supuesto que se hubiese form ulado alguna oferta pública de adquisición respecto de las m ism as
acciones o em it ido nuevas acciones según corresponda, en el últ im o año, a contar de la fecha del
acuerdo de solicitud de ret iro.

Estos cr iter ios se tom arán en cuenta en form a conjunta o separada y con just if icación de su
respect iva relevancia al m om ento en que se form ule la oferta y en form a debidam ente fundada en
el prospecto de la oferta, debiendo en todos los casos contarse con la opinión de los órganos de
adm inist ración y de fiscalización y del com ité de auditoría de la ent idad. En todos los casos, el
precio a ser ofrecido no podrá ser infer ior al que resulte del cr iter io indicado en el apartado IV
precedente.

La Com isión Nacional de Valores podrá objetar el precio que se ofrezca por considerar que el m ism o
no resulta equitat ivo. La falta de objeción al precio no perjudica el derecho de los accionistas a
im pugnar en sede judicial o arbit ral el precio ofrecido. Para la im pugnación del precio se estará a lo
establecido en el art ículo 96 de esta ley. La Com isión Nacional de Valores deberá tom ar
especialm ente en cuenta el proceso de decisión que fij e el precio de la oferta, en part icular la
inform ación previa y fundam entos de esa decisión, así com o el hecho de que para tal decisión se
haya pedido la opinión de una evaluadora especializada independiente y se cuente con la opinión
favorable del com ité de auditoría y del órgano de fiscalización. En caso de objeción del precio por la
Com isión Nacional de Valores la sociedad o el cont rolante podrán recurr ir  al procedim iento
establecido en el art ículo 96 de la presente ley.

CAPITULO V

Régim en de t ransparencia

SECCI ON I

Regím enes inform at ivos

ARTI CULO 9 9 . — Régim en inform at ivo general. Las personas m encionadas en el presente art ículo
deberán inform ar a la Com isión Nacional de Valores en form a directa, veraz, suficiente y oportuna,
con las form alidades y periodicidad que ella disponga los siguientes hechos y circunstancias, sin
perjuicio de los dem ás que se establezcan reglam entariam ente:

a)  Los adm inist radores de ent idades regist radas que realizan oferta pública de valores negociables
y los integrantes de su órgano de fiscalización, estos últ im os en m ateria de su com petencia, acerca
de todo hecho o situación que por su im portancia sea apto para afectar en form a sustancial la
colocación de valores negociables o el curso de su negociación. Esta obligación r ige desde el
m om ento de presentación de la solicitud para realizar oferta pública de valores negociables y
deberá ser puesta en conocim iento de la Com isión Nacional de Valores en form a inm ediata. El
órgano de adm inist ración, con la intervención del órgano de fiscalización, deberá designar a una
persona para desem peñarse com o responsable de relaciones con el m ercado a fin de realizar la
com unicación y divulgación de las inform aciones m encionadas en el presente inciso, dando cuenta
de la designación a la Com isión Nacional de Valores y al respect ivo m ercado y sin que el
nom bram iento libere de responsabilidad a las personas mencionadas precedentem ente respecto de
las obligaciones que se establecen;

b)  Los agentes de negociación autorizados para actuar en el ám bito de la oferta pública, acerca de
todo hecho o situación no habitual que por su im portancia sea apto para afectar el
desenvolv im iento de sus negocios, su responsabilidad o sus decisiones sobre inversiones;

c)  Los directores, adm inist radores, síndicos, gerentes designados de acuerdo con el art ículo 270 de
la ley 19.550 de sociedades com erciales ( t .o. 1.984)  y sus m odificaciones, y m iem bros del consejo
de vigilancia, t itulares y suplentes, así com o los accionistas controlantes de ent idades em isoras que
realizan ofer ta pública de sus valores negociables, acerca de la cant idad y clases de acciones,
t ítulos representat ivos de deuda convert ibles en acciones y opciones de com pra o venta de am bas
especies de valores negociables que posean de la ent idad a la que se encuentren vinculados;
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d)  Los integrantes del consejo de calif icación, directores, adm inist radores, gerentes, síndicos o
integrantes del consejo de vigilancia, t itulares y suplentes, de agentes de calif icación de r iesgos,
sobre la cant idad y clases de acciones, t ítulos representat ivos de deuda u opciones de com pra o
venta de acciones que posean de sociedades autorizadas a hacer oferta pública de sus valores
negociables;

e)  Los directores y funcionarios de la Com isión Nacional de Valores, de los m ercados y de los
dem ás agentes regist rados, sobre la cant idad y clases de acciones, t ítulos representat ivos de deuda
y opciones de com pra o venta de acciones que posean de sociedades autorizadas a hacer oferta
pública de sus valores negociables;

f)  Toda persona física o jurídica que, en form a directa o por interm edio de ot ras personas físicas o
jurídicas, o todas las personas integrantes de cualquier grupo que actuando en form a concertada,
adquiera o enajene acciones de una sociedad que realice oferta pública de valores negociables en
cant idad tal que im plique un cam bio en las tenencias que configuran el o los grupos de cont rol
afectando su conform ación, respecto a dicha operación o conjunto de operaciones realizadas en
form a concertada sin perjuicio, en su caso, del cum plim iento del procedim iento previsto en el
capítulo I I  de este t ítulo;

g)  Toda persona física o jurídica no com prendida en la operación del inciso precedente que, en
form a directa o por interm edio de ot ras personas físicas o jurídicas, o todas las personas
integrantes de cualquier grupo que actuando en form a concertada, adquiera o enajene por
cualquier m edio acciones de una em isora cuyo capital se hallare com prendido en el régim en de la
oferta pública y que otorgare el cinco por ciento (5% )  o m ás de los votos que pudieren em it irse a
los fines de la form ación de la voluntad social en las asam bleas ordinarias de accionistas, respecto
a tales operaciones, una vez efectuada aquella m ediante la cual se superó el lím ite anteriorm ente
m encionado;

h)  Toda persona física o jurídica que celebre pactos o convenios de accionistas cuyo objeto sea
ejercer el derecho a voto en una sociedad cuyas acciones están adm it idas a la oferta pública o en la
sociedad que la cont role, cualquiera sea su form a, incluyendo, a t ítulo m eram ente enunciat ivo,
pactos que creen la obligación de consulta previa para ejercer el voto, lim iten la t ransferencia de
las correspondientes acciones o de valores negociables, at r ibuyan derechos de com pra o de
suscripción de las m ism as, o prevean la com pra de esos valores y, en general, tengan por objeto o
por efecto, el ejercicio conjunto de una influencia dom inante en dichas sociedades o cam bios
significat ivos en la est ructura o en las relaciones de poder en el gobierno de la sociedad, respecto
de tales pactos, convenios o cam bios. I gual obligación de inform ar tendrán, cuando sean parte de
dichos pactos o tengan conocim iento de ellos, los directores, adm inist radores, síndicos y m iem bros
del consejo de vigilancia, así com o los accionistas cont rolantes de dichas sociedades acerca de la
celebración o ejecución de dichos acuerdos. Dichos pactos o convenios deberán presentarse ante la
Com isión Nacional de Valores. El cum plim iento de la not if icación y presentación de estos pactos o
convenios a la Com isión Nacional de Valores no im plica el reconocim iento sobre la validez de los
m ism os. En caso de incum plim iento a la obligación de inform ar, los pactos o convenios carecerán
de valor alguno.

En los supuestos contemplados en los incisos c) ,  d)  y e)  del presente art ículo, el alcance de la
obligación de inform ar alcanzará tanto lo refer ido a las tenencias de su propiedad com o a las que
adm inist ren directa o indirectam ente de tales sociedades y de sociedades controlantes, cont roladas
o vinculadas con ellas.

El deber de inform ar se m antendrá durante el térm ino del ejercicio para el que fueren designados y
en el caso de las personas com prendidas en los incisos c) ,  d)  y e)  del presente art ículo durante los
seis (6)  m eses posteriores al cese efect ivo de sus funciones.

Las m anifestaciones efectuadas por las personas enunciadas precedentem ente ante la Com isión
Nacional de Valores tendrán, a los fines de la presente ley, el efecto de declaración jurada.

ARTI CULO 1 0 0 . — Régim en inform at ivo para m ercados. Los sujetos m encionados en los incisos
a) ,  b) ,  c) , f) , g)  y h) del art ículo anterior deberán dir igir  com unicaciones sim ilares en form a
sim ultánea, a excepción del supuesto previsto en el párrafo siguiente, a aquellos mercados en los
cuales se encuent ren habilitados los agentes autorizados o tales valores negociables. Los m ercados
deberán publicar de inm ediato las com unicaciones recibidas en sus bolet ines de inform ación o en
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cualquier ot ro m edio que garant ice su am plia difusión.

En el caso de que se t rate de valores negociables que no se negocien en los m ercados, la
com unicación se entenderá cum plida por la publicidad efectuada en un (1)  diar io de am plia
circulación nacional.

SECCION I I

Reserva

ARTI CULO 1 0 1 . — Excepciones al régim en inform at ivo general. La Com isión Nacional de Valores
establecerá las condiciones en que, a pedido de parte, por resolución fundada y por un período
determ inado, se podrá suspender la obligación de inform ar al público sobre ciertos hechos y
antecedentes incluidos en los incisos a) , b)  y h)  del art ículo 99 que no sean de conocim iento
público y cuya divulgación pudiera afectar el interés social. La dispensa referida al inciso h)  del
art ículo citado podrá ser por t iem po indeterm inado cuando se t rate de aspectos que a juicio de la
Com isión Nacional de Valores se refieran a acuerdos que sólo afecten los intereses privados de las
partes.

ARTI CULO 1 0 2 . — Deber de reserva. Los directores, adm inist radores, gerentes, síndicos,
m iem bros del consejo de vigilancia, accionistas cont rolantes y profesionales intervinientes de
cualquier ent idad autorizada a la oferta pública de valores negociables o persona que haga una
oferta pública de adquisición o canje de valores respecto de una ent idad autorizada a la oferta
pública y los agentes, según la categoría que corresponda y, en general,  cualquier persona que en
razón de su cargo o act iv idad tenga inform ación acerca de un hecho aún no divulgado
públicam ente y que por su im portancia sea apto para afectar la colocación o el curso de la
negociación que se realice con valores negociables con oferta pública autorizada deberán guardar
est r icta reserva y abstenerse de negociar hasta tanto dicha inform ación tenga carácter público.

I gual reserva deberán guardar los funcionarios públicos y aquellos direct ivos, funcionarios y
em pleados de los agentes de calificación de r iesgo y de los organism os de control públicos o
privados, incluidos la Com isión Nacional de Valores, m ercados y agentes de depósito colect ivo y
cualquier ot ra persona que en razón de sus tareas tenga acceso a sim ilar inform ación.

El deber de reserva se ext iende a todas aquellas personas que por relación tem poraria o accidental
con la sociedad o con los sujetos precedentem ente m encionados pudieran haber accedido a la
inform ación allí descripta y,  asim ism o, a los subordinados y terceros que por la naturaleza de sus
funciones hubieren tenido acceso a la inform ación.

ARTI CULO 1 0 3 . — Deber de colaboración. Toda persona sujeta a un procedim iento de
invest igación debe proveer a la Com isión Nacional de Valores la inform ación que ésta le requiera.
La conducta renuente y reiterada en cont rar io observada durante el procedim iento podrá const ituir
uno de los elem entos de convicción corroborante de los dem ás existentes para decidir la apertura
del sum ario y su posterior resolución final. La persona objeto de invest igación debe haber sido
previam ente not if icada de m odo personal o por ot ro medio de not if icación fehaciente, cursado a su
dom icilio real o const ituido, inform ándole acerca del efecto que puede at r ibuirse a la falta o
ret icencia en el deber de inform ación im puesto por este art ículo.

SECCION I I I

Auditores externos

ARTI CULO 1 0 4 . — Auditores externos. Los estados contables de sociedades que hacen oferta
pública de sus valores negociables, que cierren a part ir  de la fecha que la Com isión Nacional de
Valores determ ine, sólo podrán ser auditados por contadores que hayan presentado previam ente
una declaración jurada inform ando las sanciones de las que hubieran sido pasibles sean de índole
penal, adm inist rat iva o profesional, excepto aquéllas de orden profesional que hayan sido
calificadas com o privadas por el consejo profesional actuante. Esta inform ación deberá m antenerse
perm anentem ente actualizada por los interesados y será accesible al público a t ravés de los
procedim ientos que la Com isión Nacional de Valores determ ine por vía reglam entaria. La falsedad u
om isión de esta inform ación o de sus actualizaciones será considerada falta grave.
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ARTI CULO 1 0 5 . — Designación del auditor externo. La asam blea ordinaria de accionistas, en
ocasión de la aprobación de los estados contables, designará para desem peñar las funciones de
auditoría externa correspondiente al nuevo ejercicio a contadores públicos m at r iculados
independientes según los cr iter ios que establezca la Comisión Nacional de Valores por vía
reglam entaria. La asam blea revocará el encargo cuando se produzca una causal just ificada. Cuando
la designación o su revocación sean decididas a propuesta del órgano de adm inist ración, deberá
contarse con la previa opinión del com ité de auditoría.

ARTI CULO 1 0 6 . — Control sobre los auditores externos. La Com isión Nacional de Valores vigilará
la act iv idad e independencia de los contadores dictam inantes y firm as de auditoría externa de
sociedades que hacen oferta pública de sus valores negociables en form a adicional, y sin perjuicio
de la com petencia de los consejos profesionales en lo relat ivo a la v igilancia sobre el desem peño
profesional de sus m iem bros.

ARTI CULO 1 0 7 . — Régim en inform at ivo de sanciones. Los consejos profesionales deberán
inform ar a la Com isión Nacional de Valores en form a inm ediata sobre toda infracción a sus norm as
profesionales así com o sobre las sanciones aplicadas a, o com et idas por contadores públicos de su
m at rícula respecto de los que el consejo respect ivo tenga conocim iento que hayan cert if icado
estados contables de sociedades que hacen oferta pública de sus valores negociables en los cinco
(5) años anteriores a la com isión de la infracción o a la aplicación de la sanción profesional.

ARTI CULO 1 0 8 . — Facultades para el contralor de los auditores externos. A los f ines del
cum plim iento de sus funciones la Com isión Nacional de Valores tendrá las siguientes facultades:

a)  Solicitar a los contadores dictam inantes o a sociedades, asociaciones o estudios de los que
form en parte, o a los consejos profesionales que le com uniquen periódica u ocasionalm ente, según
se determ ine, datos e inform aciones relat ivas a actos o hechos vinculados a su act iv idad en
relación con sociedades que hagan oferta pública de sus valores negociables;

b)  Realizar inspecciones y solicitar aclaraciones;

c)  Recom endar principios y cr iter ios que se han de adoptar para la auditoría contable;

d)  Determ inar cr iter ios de independencia;

e)  En casos en que los derechos de los accionistas m inoritar ios puedan resultar afectados y a
pedido fundado de accionistas que representen un porcentaje no infer ior al cinco por ciento (5% )
del capital social de la sociedad que haga oferta pública de sus acciones, la Com isión Nacional de
Valores podrá, previa opinión del órgano de fiscalización y del com ité de auditoría de la sociedad y
siem pre que advierta verosim ilitud del daño invocado a los accionistas, solicitar a la sociedad la
designación de un auditor externo propuesto por éstos para la realización de una o varias tareas
part iculares o lim itadas en el t iem po, a costa de los requirentes.

Si la auditoría contratada determ inare la existencia de irregularidades, los accionistas que la
solicitaron podrán repet ir  el costo del servicio contra la sociedad y los m iem bros de sus órganos de
adm inist ración y/ o fiscalización responsables por acción u om isión de las operaciones ilícitas.

SECCION IV

Com ité de auditoría

ARTI CULO 1 0 9 . — I ntegración. En las sociedades que hagan oferta pública de sus acciones
deberá const ituirse un com ité de auditoría que funcionará en form a colegiada con t res (3)  o m ás
m iem bros del directorio y cuya mayoría deberá necesariam ente invest ir  la condición de
independiente, conform e a los cr iter ios que determ ine la Com isión Nacional de Valores. Estos
criter ios determ inarán que para ser calificado de independiente el director deberá serlo tanto
respecto de la sociedad com o de los accionistas de cont rol y no deberá desem peñar funciones
ejecut ivas en la sociedad.

ARTI CULO 1 1 0 . — Funciones. Corresponde al com ité de auditoría:

a)  Opinar respecto de la propuesta del directorio para la designación de los auditores externos a
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cont ratar por la sociedad y velar por su independencia;

b) Supervisar el funcionam iento de los sistem as de control interno y del sistem a adm inist rat ivo-
contable, así com o la fiabilidad de este últ im o y de toda la inform ación financiera o de ot ros hechos
significat ivos que sea presentada a la Com isión Nacional de Valores y a los m ercados en
cum plim iento del régim en inform at ivo aplicable;

c)  Supervisar la aplicación de las polít icas en m ateria de inform ación sobre la gest ión de r iesgos de
la sociedad;

d) Proporcionar al m ercado inform ación com pleta respecto de las operaciones en las cuales exista
conflicto de intereses con integrantes de los órganos sociales o accionistas cont rolantes;

e)  Opinar sobre la razonabilidad de las propuestas de honorarios y de planes de opciones sobre
acciones de los directores y adm inist radores de la sociedad que form ule el órgano de
adm inist ración;

f)  Opinar sobre el cum plim iento de las exigencias legales y sobre la razonabilidad de las
condiciones de em isión de acciones o valores convert ibles en acciones, en caso de aum ento de
capital con exclusión o lim itación del derecho de preferencia;

g)  Verificar el cumplim iento de las norm as de conducta que resulten aplicables;

h)  Emit ir  opinión fundada respecto de operaciones con partes relacionadas en los casos
establecidos por la presente ley. Em it ir  opinión fundada y com unicarla a los m ercados conform e lo
determ ine la Com isión Nacional de Valores toda vez que en la sociedad exista o pueda exist ir  un
supuesto de conflicto de intereses.

Anualm ente, el com ité de auditoría deberá elaborar un plan de actuación para el ejercicio del que
dará cuenta al directorio y al órgano de fiscalización. Los directores, m iem bros del órgano de
fiscalización, gerentes y auditores externos estarán obligados, a requerim iento del com ité de
auditoría, a asist ir  a sus sesiones y a prestarle su colaboración y acceso a la inform ación de que
dispongan. Para un m ejor cum plim iento de las facultades y deberes aquí previstos el com ité podrá
recabar el asesoram iento de let rados y ot ros profesionales independientes y cont ratar sus servicios
por cuenta de la sociedad dent ro del presupuesto que a tal efecto le apruebe la asam blea de
accionistas. El com ité de auditoría tendrá acceso a toda la inform ación y docum entación que est im e
necesaria para el cum plim iento de sus obligaciones.

La Com isión Nacional de Valores podrá exceptuar con carácter general a las pequeñas y m edianas
em presas de const ituir el com ité de auditoría previsto en este art ículo.

SECCION V

Publicidad

ARTI CULO 1 1 1 . — Operaciones. La ident idad del valor negociable, la cuant ía, el precio y el
m om ento de perfeccionam iento de cada una de las operaciones realizadas en un m ercado, así
com o la ident idad de los agentes habilitados por el correspondiente m ercado que hubieran
intervenido en ellas y el carácter de su intervención deberán encontrarse desde el m om ento en que
se produzcan a disposición del público.

ARTI CULO 1 1 2 . — Publicidad engañosa. La publicidad, propaganda y difusión que por cualquier
m edio hagan las sociedades em isoras, m ercados, agentes y cualquier ot ra persona o ent idad que
part icipe en una em isión, colocación y negociación de valores negociables, no podrá contener
declaraciones, alusiones, nom bres, expresiones o descripciones que puedan inducir a error,
equívoco o confusión al público sobre la naturaleza, precio, rentabilidad, rescate, liquidez, garant ía
o cualquier ot ra característ ica de los valores negociables, de sus sociedades em isoras o de los
servicios que se ofrezcan.

ARTI CULO 1 1 3 . — Denom inaciones que se prestan a confusión. Las denom inaciones que se
ut ilizan en la presente ley para caracterizar a las ent idades y sus operaciones sólo podrán ser
em pleadas por las ent idades autorizadas. No podrán ut ilizarse denominaciones sim ilares, derivadas
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o que ofrezcan dudas acerca de su naturaleza o individualidad.

ARTI CULO 1 1 4 . — Facultades de la Com isión Nacional de Valores. La Com isión Nacional de
Valores podrá ordenar a las personas m encionadas en el art ículo 112 de la presente ley el cese
prevent ivo de la publicidad o de la ut ilización de nom bres o expresiones u ot ras referencias que
pudieran inducir a error, equívocos o confusión al público sin perjuicio de las dem ás sanciones que
pudieren corresponder.

ARTI CULO 1 1 5 . — Alcance. Las previsiones contenidas en esta sección resultan de aplicación a
toda publicidad encargada por la sociedad em isora, los agentes regist rados o cualquier ot ra
persona física o jurídica con independencia del m edio elegido para la publicación.

No serán aplicables, por el contrar io, a editor iales, notas, art ículos o cualquier ot ra colaboración
periodíst ica.

ARTI CULO 1 1 6 . — Conductas sancionables. Serán pasibles de sanción las personas que en el
ám bito de la oferta pública, difundieren not icias falsas por alguno de los m edios previstos en la
definición de oferta pública establecida en el art ículo 2°  de la presente ley, aún cuando no
persiguieren con ello obtener ventajas o beneficios para sí o para terceros, o perjuicios para
terceros, incluida la sociedad em isora, siem pre que hubieren obrado con dolo o culpa grave.

CAPI TULO VI

Acciones y sanciones por conductas contrarias a la t ransparencia

SECCI ON I

Conductas contrar ias a la t ransparencia

ARTI CULO 1 1 7 .

a)  Abuso de inform ación priv ilegiada. Los directores, m iem bros del órgano de fiscalización,
accionistas, representantes de accionistas y todo el que por su t rabajo, profesión o función dentro
de una sociedad em isora o ent idad regist rada, por sí o por persona interpuesta, así com o los
funcionarios públicos y aquellos direct ivos, funcionarios y em pleados de los agentes de calificación
de r iesgo y de los organism os de cont rol públicos o privados, incluidos la Com isión Nacional de
Valores, m ercados y agentes de depósito y cualquier ot ra persona que, en razón de sus tareas
tenga acceso a sim ilar inform ación, no podrán valerse de la inform ación reservada o privilegiada a
fin de obtener, para sí o para ot ros, ventajas de cualquier t ipo, deriven ellas de la com pra o venta
de valores negociables o de cualquier ot ra operación relacionada con el régimen de la oferta
pública. Lo aquí dispuesto se aplica tam bién a las personas m encionadas en el art ículo 35 de la ley
24.083 y sus modificaciones. En estos casos, el diferencial de precio posit ivo obtenido por quienes
hubieren hecho uso indebido de inform ación priv ilegiada proveniente de cualquier operación
efectuada dent ro de un período de seis (6)  m eses, respecto de cualquier valor negociable de los
em isores a que se hallaren vinculados, corresponderá al em isor y será recuperable por él, sin
perjuicio de las sanciones que pudieren corresponder al infractor.  Si el em isor om it iera incoar la
acción correspondiente o no lo hiciera dent ro de los sesenta (60)  días de ser int imado a ello, o no
lo im pulsara diligentem ente después de la int im ación, dichos actos podrán ser realizados por
cualquier accionista;

b)  Manipulación y engaño. Los em isores, agentes regist rados, inversores o cualquier ot ro
interviniente o part icipante en los m ercados autorizados, deberán abstenerse de realizar, por sí o
por interpósita persona, en ofertas iniciales o m ercados secundarios, práct icas o conductas que
pretendan o permitan la m anipulación de precios o volúm enes de los valores negociables, alterando
el norm al desenvolvim iento de la oferta y la dem anda. Asim ism o, dichas personas deberán
abstenerse de incurr ir  en práct icas o conductas engañosas que puedan inducir a error a cualquier
part icipante en dichos m ercados, en relación con la com pra o venta de cualquier valor negociable
en la oferta pública, ya sea m ediante la ut ilización de art ificios, declaraciones falsas o inexactas o
en las que se om itan hechos esenciales o bien a t ravés de cualquier acto, práct ica o curso de acción
que pueda tener efectos engañosos y perjudiciales sobre cualquier persona en el m ercado.

A los efectos de la determ inación de la sanción de aquellas conductas descriptas, la Com isión
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Nacional de Valores considerará com o agravante si la conducta sancionada fuere realizada por  el
accionista de cont rol, los adm inist radores, gerentes, síndicos de todas las personas sujetas a la
fiscalización de la Com isión Nacional de Valores o funcionarios de los órganos de control;

c)  Prohibición de intervenir u ofrecer en la oferta pública en form a no autorizada. Toda persona
física o jurídica que intervenga, se ofrezca u ofrezca servicios en la oferta pública de valores
negociables sin contar con la autorización pert inente de la Com isión Nacional de Valores, será
pasible de sanciones adm inist rat ivas sin perjuicio de las sanciones penales que correspondan.

ARTI CULO 1 1 8 . — Acción de recupero. La acción de recupero prescribirá a los t res (3)  años,
podrá prom overla cualquier accionista con sujeción a las norm as que regulan la acción subrogatoria
y será acum ulable a la de responsabilidad prevista en el ar t ículo 276 de la ley 19.550 de
sociedades com erciales ( t .o. 1.984)  y sus m odificaciones, sin que sea necesario previa resolución
asam blearia.

SECCION I I

Prospectos

ARTI CULO 1 1 9 . — Responsables directos. Los em isores de valores negociables, juntam ente con
los integrantes de los órganos de adm inist ración y f iscalización, estos últ im os en m ateria de su
com petencia, y en su caso los oferentes de los valores negociables con relación a la inform ación
vinculada a los m ism os, y las personas que firm en el prospecto de una em isión de valores
negociables, serán responsables de toda la inform ación incluida en los prospectos por ellos
regist rados ante la Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 1 2 0 . — Responsables indirectos. Las ent idades y agentes interm ediarios en el m ercado
que part icipen com o organizadores o colocadores en una oferta pública de venta o com pra de
valores negociables deberán revisar diligentem ente la inform ación contenida en los prospectos de
la oferta. Los expertos o terceros que opinen sobre ciertas partes del prospecto sólo serán
responsables por la parte de dicha inform ación sobre la que han em it ido opinión.

ARTI CULO 1 2 1 . — Legit im ación y carga probatoria. Tendrán legit im ación para dem andar los
com pradores o adquirentes a cualquier t ítulo de los valores negociables con oferta pública ofrecidos
m ediante el respect ivo prospecto, debiendo probar la existencia de un error u om isión de un
aspecto esencial en la inform ación relat iva a la oferta. A tal fin, se considerará esencial aquella
inform ación que un inversor com ún hubiere apreciado com o relevante para decidir la com pra o
venta de los valores negociables ofrecidos. Probado que sea el error u om isión esencial, salvo
prueba en contrar io aportada por el em isor u oferente, se presum e la relación de causalidad entre
el error o la om isión y el daño generado, excepto que el dem andado dem uestre que el inversor
conocía el carácter defectuoso de la inform ación.

ARTI CULO 1 2 2 . — I ndem nización. El m onto de la indem nización no podrá superar la pérdida
ocasionada al inversor refer ida a la diferencia entre el precio de com pra o venta fij ado en el
prospecto y efect ivam ente pagado o percibido por el inversor,  y el precio del t ítulo respect ivo al
m om ento de la presentación de la dem anda o, en su caso, el precio de su enajenación por parte del
inversor de ser anterior a tal fecha.

La lim itación establecida en el párrafo precedente no excluye la aplicación de las sanciones
previstas en el art ículo 46 de la ley 25.156.

ARTI CULO 1 2 3 . — Solidaridad. La responsabilidad ent re los infractores tendrá carácter solidario.
El régim en de cont r ibuciones o part icipaciones ent re los infractores, siem pre que no hubiere
m ediado dolo, se determ inará teniendo en cuenta la actuación indiv idual de cada uno de ellos y el
grado de acceso a la inform ación errónea u om it ida.

ARTI CULO 1 2 4 . — Prescripción. La acción por daños regulada en esta sección prescribe a los t res
(3)  años de haberse advert ido el error u om isión del refer ido prospecto por parte del actor.

SECCION I I I

Operación en infracción
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ARTI CULO 1 2 5 . —Responsabilidad. Sin perjuicio de lo dispuesto en los art ículos anteriores, toda
persona que opere en un m ercado autorizado, en violación a los deberes im puestos en este t ítulo,
será responsable por el daño causado a todas aquellas personas que contem poráneam ente con la
com pra o venta de los valores negociables objeto de dicha violación, hayan com prado o vendido
siem pre que la violación esté basada, según corresponda, en la venta o com pra de aquellos
inst rum entos o que vieran afectado un derecho, renta o interés, com o consecuencia o en ocasión
de la violación de deberes aludida.

ARTI CULO 1 2 6 . — I ndem nización. La indem nización no excederá el diferencial de precio posit ivo
obtenido o la pérdida evitada en la t ransacción o t ransacciones objeto de la violación, siem pre que
no se diere alguna de las conductas t ipificadas en los art ículos 307 a 310 del Código Penal.

ARTI CULO 1 2 7 . — Prescripción. La acción prescribirá a los t res (3)  años.

ARTI CULO 1 2 8 . — No anulabilidad. No serán anulables las operaciones que m ot iven las acciones
de resarcim iento dispuestas en el presente capítulo.

CAPI TULO VI I

Régim en legal de los valores anotados en cuenta o escriturales

ARTI CULO 1 2 9 . — Régim en legal.  Sin perjuicio de las disposiciones especiales aplicables a cada
valor negociable o previstas en los docum entos de em isión, a los valores negociables anotados en
cuenta o escriturales se les aplicará el siguiente régim en legal:

a)  La creación, em isión, t ransm isión o const itución de derechos reales, los gravám enes, m edidas
precautorias y cualquier ot ra afectación de los derechos conferidos por el valor negociable se
llevará a cabo m ediante asientos en regist ros especiales que debe llevar el em isor o, en nom bre de
éste, un agente de depósito colect ivo autorizado o bancos com erciales o bancos de inversión o
agentes de regist ro designados y producirá efectos legales siendo oponible a terceros desde la
fecha de tal regist ración;

b)  La ent idad autorizada que lleve el regist ro de los valores negociables deberá otorgar  al t itular
com probante de la apertura de su cuenta y de todo m ovim iento que inscriban en ella.  Todo t itular
t iene derecho a que se le ent regue, en todo t iem po, constancia del saldo de su cuenta a su costa.
Los com probantes deberán indicar fecha, hora de expedición y núm ero de com probante;  la especie,
cant idad y em isor de los valores negociables y todo ot ro dato ident if icatorio de la emisión;
ident ificación com pleta del t itular; derechos reales y m edidas cautelares que graven los valores
negociables y la constancia de expedición de comprobantes de saldos de cuenta y sus m odalidades,
indicando la fecha de expedición y la fecha de vencim iento;

c)  La expedición de un com probante de saldo de cuenta a efectos de la t ransm isión de los valores
negociables o const itución sobre ellos de derechos reales im portará el bloqueo de la cuenta
respect iva por un plazo de diez (10)  días hábiles;

d)  La expedición de com probantes del saldo de cuenta para la asistencia a asam bleas o el ejercicio
de derechos de voto im portará el bloqueo de la cuenta respect iva hasta el día siguiente al fijado
para la celebración de la asam blea correspondiente. Si la asam blea pasara a cuar to interm edio o se
reuniera en ot ra oportunidad, se requerirá la expedición de nuevos com probantes, pero éstos sólo
podrán expedirse a nombre de las m ism as personas que fueron legit im adas m ediante la expedición
de los com probantes originales;

e)  Se podrán expedir com probantes del saldo de cuenta a efectos de legit im ar al t itular para
reclam ar judicialm ente o ante jur isdicción arbit ral en su caso, incluso m ediante acción ejecut iva si
correspondiere, presentar solicitudes de verificación de crédito o part icipar en procesos universales
para lo que será suficiente t ítulo dicho com probante, sin necesidad de autent icación u ot ro
requisito.  Su expedición im portará el bloqueo de la cuenta respect iva, sólo para inscribir  actos de
disposición por su t itular, por un plazo de t reinta (30)  días hábiles salvo que el t itular devuelva el
com probante o dentro de dicho plazo se reciba una orden de prórroga del bloqueo del juez o
Tribunal Arbit ral ante el cual el com probante se hubiera hecho valer. Los com probantes deberán
m encionar estas circunstancias.
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ARTI CULO 1 3 0 . — Efectos frente a terceros. El tercero que adquiera a t ítulo oneroso valores
negociables anotados en cuenta o escriturales de una persona que, según los asientos del regist ro
correspondiente, aparezca legit im ada para t ransm it ir los no estará sujeto a reiv indicación a no ser
que en el m om ento de la adquisición haya obrado de mala fe o con dolo.

ARTI CULO 1 3 1 . — Cert ificados globales. Se podrán expedir com probantes de los valores
negociables representados en cert if icados globales a favor de las personas que tengan una
part icipación en los m ism os, a los efectos y con el alcance indicados en el inciso e)  del art ículo 129.
El bloqueo de la cuenta sólo afectará a los valores negociables a los que refiera el com probante.
Los com probantes serán em it idos por la ent idad del país o del exterior que adm inist re el sistem a de
depósito colect ivo en el cual se encuentren inscriptos los cert ificados globales. Cuando ent idades
adm inist radoras de sistem as de depósito colect ivo tengan part icipaciones en cert ificados globales
inscriptos en sistem as de depósito colect ivo adm inist rados por ot ra ent idad, los com probantes
podrán ser em it idos directam ente por las pr imeras. En caso de cert ificados globales de deuda el
f iduciar io, si lo hubiere, tendrá la legit im ación del refer ido inciso e)  con la m era acreditación de su
designación.

TITULO IV

Sanciones y procedim ientos adm inist rat ivos

CAPITULO I

Sanciones

ARTI CULO 1 3 2 . — Sanciones aplicables. Las personas físicas y jurídicas de cualquier naturaleza
que infr ingieren las disposiciones de la presente ley y sus reglam entaciones, sin perjuicio de la
responsabilidad penal o civil en que incurr ieren, serán pasibles de las siguientes sanciones:

a)  Apercibim iento, que podrá ser acom pañado de la obligación de publicar la par te disposit iva de la
resolución en el Bolet ín Oficial de la República Argent ina y hasta en dos (2)  diar ios de circulación
nacional a costa del sujeto punido;

b)  Multa de pesos cinco m il ($ 5.000)  a pesos veinte m illones ($ 20.000.000) , que podrá ser
elevada hasta el quíntuplo del beneficio obtenido o del perjuicio ocasionado com o consecuencia del
accionar ilícito, si alguno de ellos resultare m ayor;

c) I nhabilitación de hasta cinco (5)  años para ejercer funciones com o directores, adm inist radores,
síndicos, m iem bros del consejo de vigilancia, contadores dictam inantes o auditores externos o
gerentes de m ercados autorizados y de agentes regist rados o de cualquier ot ra ent idad bajo
fiscalización de la Com isión Nacional de Valores;

d)  Suspensión de hasta dos (2)  años para efectuar oferta pública o, en su caso, de la autorización
para actuar en el ám bito de la oferta pública. En el caso de fondos com unes de inversión, se
podrán únicam ente realizar actos com unes de adm inist ración y atender solicitudes de rescate de
cuotapartes, pudiendo vender con ese fin los bienes de la cartera con cont rol de la Com isión
Nacional de Valores;

e)  Prohibición para efectuar ofertas públicas de valores negociables o, en su caso, de la
autorización para actuar en el ám bito de la oferta pública de valores negociables.

ARTI CULO 1 3 3 . — Pautas para graduación. A los f ines de la fij ación de las sanciones antes
referidas la Com isión Nacional de Valores deberá tener especialm ente en cuenta: la m agnitud de la
infracción;  los beneficios generados o los perjuicios ocasionados por el infractor;  el volum en
operat ivo del infractor;  la actuación individual de los m iem bros de los órganos de adm inist ración y
fiscalización y su vinculación con el grupo de control, en part icular, el carácter de m iem bro
independiente o externo de dichos órganos. En el caso de las personas jurídicas responderán
solidariam ente los directores, adm inist radores, síndicos o m iem bros del consejo de vigilancia y, en
su caso, gerentes e integrantes del consejo de calificación, respecto de quienes se haya
determ inado responsabilidad individual en la com isión de las conductas sancionadas.
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ARTI CULO 1 3 4 . — I ntereses de m ultas. Las m ultas im pagas devengarán intereses a la tasa que
determ ine el Minister io de Econom ía y Finanzas Públicas, la cual no podrá exceder en una vez y
m edia el interés que aplica el Banco de la Nación Argent ina, ent idad autárquica actuante en el
ám bito del citado m inister io, en sus operaciones de descuento para docum entos com erciales.

ARTI CULO 1 3 5 . — Prescripción. La prescripción de las acciones que nacieran de las infracciones al
régim en de la presente y de la ley 24.083 operará a los seis (6) años de la com isión del hecho que
la configure. Ese plazo quedará interrum pido por la com isión de ot ra infracción de cualquier
naturaleza y por los actos y diligencias de procedim iento inherentes a la sustanciación del sum ario
una vez abierto por resolución del directorio de la Com isión Nacional de Valores. La prescripción de
la m ulta operará a los t res (3)  años contados a part ir  de la fecha de not if icación de dicha sanción o
desde que quede firm e, si hubiere sido recurr ida.

CAPITULO I I

Procedim iento sum arial

ARTI CULO 1 3 6 . — Garant ías m ínim as. Las sanciones establecidas en el presente t ítulo serán
aplicadas por el directorio de la Com isión Nacional de Valores, m ediante resolución fundada, previo
sum ario sustanciado a t ravés del procedim iento que establezca el organism o. Serán de aplicación
supletoria los pr incipios y norm as del procedim iento adm inist rat ivo y deberá resguardarse a t ravés
de la t ranscripción en actas de las audiencias orales, la totalidad de lo actuado para la eventual
revisión en segunda instancia.

ARTI CULO 1 3 7 . — No prejudicialidad. La existencia de causas ante la just icia con com petencia en
lo crim inal con respecto a conductas descriptas en la presente ley y que pudieren tam bién dar lugar
a condenas en esa sede, no obstará a la prosecución y conclusión del t rám ite de los sum arios
respect ivos en la Com isión Nacional de Valores.

ARTI CULO 1 3 8 . — Tram itación. La sustanciación del sum ario será función de ot ra dependencia de
la Com isión Nacional de Valores separada e independiente de la que form ule la propuesta de
cargos. La dependencia sum ariante, una vez sustanciado el sum ario, elevará las actuaciones al
directorio con sus recom endaciones para la consideración y decisión del m ism o. Las decisiones que
dicte la Comisión Nacional de Valores inst ruyendo sumario y durante su substanciación serán
irrecurr ibles pero podrán ser cuest ionadas al interponerse el recurso respect ivo, si se apelara la
resolución definit iva.

Deberá contem plarse, en form a previa a la apertura a prueba del procedim iento sum arial,  la
celebración de una audiencia prelim inar donde adem ás de requerirse explicaciones se procurará
reducir las discrepancias sobre cuest iones de hecho, concent rando dist intos pasos del
procedim iento para dar vir tualidad a los principios de concent ración, econom ía procesal e
inm ediación.

ARTI CULO 1 3 9 . — Denunciante. Cuando las actuaciones se inicien por denuncia ante la Com isión
Nacional de Valores, el denunciante no será considerado parte del procedim iento y no podrá
acceder a las actuaciones.

ARTI CULO 1 4 0 . — Procedim iento abreviado. La Com isión Nacional de Valores podrá disponer en
cualquier m om ento, previo a la inst rucción del sum ario, la com parecencia personal de las partes
involucradas en la invest igación para requerir  las explicaciones que est im e necesarias y aún para
discut ir  las discrepancias que pudieren exist ir  sobre cuest iones de hecho labrándose acta de lo
actuado en dicha audiencia prelim inar. En la citación se hará constar concretam ente el objeto de la
com parecencia. De resultar  adm it idos los hechos y m ediando el reconocim iento expreso por parte
de los invest igados de las conductas infractoras y de su responsabilidad, la Com isión Nacional de
Valores podrá disponer la conclusión de la invest igación resolviendo sin m ás t rám ite la aplicación
de las sanciones que correspondan.

CAPI TULO I I I

Situaciones de r iesgo sistém ico

ARTI CULO 1 4 1 . — Riesgo sistém ico. Cuando fundadam ente se advierta la existencia de
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situaciones de r iesgo sistém ico, u ot ras de m uy grave peligro, la Com isión Nacional de Valores
podrá suspender prevent ivam ente la oferta pública o la negociación de valores negociables, ot ros
inst rum entos financieros y la ejecución de cualquier acto som et ido a su fiscalización hasta que
hechos sobrevinientes hagan aconsejable la revisión de la m edida. Dicha m edida tam bién podrá
adoptarse al iniciarse la invest igación o en cualquier  etapa del sum ario.

ARTI CULO 1 4 2 . — I nterrupción. La Com isión Nacional de Valores podrá interrum pir
t ransitor iam ente la oferta pública de valores negociables u ot ros inst rum entos financieros u
operaciones, cuando se encuent re pendiente la difusión de inform ación relevante o se presenten
circunstancias ext raordinarias que lo tornen aconsejable y hasta que desaparezcan las causas que
determ inaron su adopción.

TITULO V

Procesos judiciales

CAPITULO I

Com petencia

ARTI CULO 1 4 3 . — Recursos directos. Corresponde a las Cám aras Federales de Apelaciones:

a)  Entender en la revisión de las sanciones que im ponga la Comisión Nacional de Valores, incluso
las declaraciones de irregularidad e ineficacia a los efectos adm inist rat ivos y la suspensión o
revocación de inscripciones o autorizaciones;

b)  Entender en la revisión de las denegaciones de inscripción y autorizaciones.

En la Ciudad Autónom a de Buenos Aires, será com petente para entender en estos lit igios la Cám ara
Nacional de Apelaciones en lo Contencioso Adm inist rat ivo Federal;  pudiendo los lit igantes del resto
del país optar por que sus causas sean rem it idas y resueltas por ésta.

ARTI CULO 1 4 4 . — Juzgados. Corresponde a los juzgados federales de primera instancia entender
en:

a)  La ejecución de tasas de fiscalización, aranceles de autorización y m ultas im puestas por la
Com isión Nacional de Valores;

b)  Las pet iciones de órdenes de allanam iento que solicite la Com isión Nacional de Valores para el
cum plim iento de sus funciones de fiscalización;

c)  Las dem ás pet iciones de auxilio judicial para la ejecución de sus decisiones;

d)  Los pedidos de designación de interventores coadm inist radores o adm inist radores que efectúe la
Com isión Nacional de Valores.

En la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, serán com petentes para entender en estos lit igios los
juzgados nacionales de prim era instancia en lo contencioso adm inist rat ivo federal.

CAPITULO I I

I m pugnación de actos de la Com isión Nacional de Valores

ARTI CULO 1 4 5 . — Apelación de sanciones. Los recursos directos previstos en el inciso a)  del
art ículo 143 se interpondrán y fundarán ante la Com isión Nacional de Valores dentro de los cinco
(5)  días hábiles de la not ificación del acto recurr ido.

La Com isión Nacional de Valores concederá el recurso con efecto devolut ivo dent ro de los cinco (5)
días hábiles de su interposición y rem it irá las actuaciones a la Cám ara Federal que corresponda, la
cual le im prim irá el t rám ite previsto en el Código Procesal Civil y Com ercial de la Nación para las
apelaciones librem ente concedidas.
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La Com isión Nacional de Valores será parte contrar ia en el recurso y el Minister io Público actuará
com o fiscal de la ley.

ARTI CULO 1 4 6 . — Denegación de inscripciones. Los recursos directos previstos en el inciso b)  del
art ículo 143 se interpondrán fundados por ante la Com isión Nacional de Valores dentro de los
t reinta (30)  días hábiles de not ificada la denegación de la inscripción pet icionada.
La Com isión Nacional de Valores concederá el recurso y rem it irá las actuaciones a la Cám ara que
corresponda dent ro de los veinte (20)  días hábiles de recibido el recurso, junto con su contestación,
y el t r ibunal resolverá previa vista al Minister io Público.

CAPI TULO I I I

Ejecución de tasas de fiscalización, aranceles de autorización y m ultas

ARTI CULO 1 4 7 . —Procedim iento aplicable. La ejecución de tasas de fiscalización, m ultas y
aranceles de autorización tram itará por el procedim iento de ejecución fiscal establecido en los
art ículos 604 y 605 del Código Procesal Civil y Com ercial de la Nación.

ARTI CULO 1 4 8 . — Título ejecut ivo. Const ituirá t ítulo ejecut ivo la constancia de deuda del arancel,
tasa o m ulta de que se tratare, suscripta por un director de la Com isión Nacional de Valores o el
funcionario en quien se delegare esta facultad, en la que deberá constar el nom bre del deudor,
m onto y conceptos adeudados y fecha de vencim iento de la obligación.

ARTI CULO 1 4 9 . — I ntereses. Desde la interposición de la dem anda, el crédito reclamado
devengará intereses a la tasa que determ ine el Minister io de Econom ía y Finanzas Públicas, la cual
no podrá exceder en dos veces y m edia el interés que aplica el Banco de la Nación Argent ina en sus
operaciones de descuento para docum entos comerciales.

CAPI TULO IV

Allanam ientos y ot ras m edidas coercit ivas

ARTI CULO 1 5 0 . — Presupuestos. En las pet iciones de órdenes de allanam iento, la Com isión
Nacional de Valores indicará la docum entación o inform ación que pretende secuestrar y acreditará
sum ariam ente su v inculación con funciones que le son propias así com o tam bién que aquella se
encont raría o debería encontrarse en el lugar que se pretende allanar.

ARTI CULO 1 5 1 . — Carácter no contencioso. La orden de allanam iento se librará sin previa
audiencia del afectado y no será recurr ible por éste ni su cum plim iento será suspendido por ningún
incidente o cuest ión que int rodujere, las que serán rechazadas sin m ás t rám ite;  pero quedará a
salvo su derecho de prom over la reparación de los daños que la ilegit im idad de la m edida o el
exceso en que se hubiere incurr ido en su ejecución le hubieren causado.

ARTI CULO 1 5 2 . — Otras m edidas de coerción. Las dem ás m edidas de coerción que pudiera
requerir  la Com isión Nacional de Valores serán despachadas bajo su responsabilidad y previa
acreditación sum aria de su necesidad y legalidad y el procedim iento estará som et ido al régim en no
contencioso establecido en el art ículo anterior.

TI TULO COMPLEMENTARI O

Disposiciones finales

ARTI CULO 1 5 3 . — Adelantos por defensa legal. En los procesos civ iles o penales incoados cont ra
los funcionarios de la Com isión Nacional de Valores por actos u om isiones en el ejercicio de sus
funciones, el organism o o el Estado nacional adelantarán los costos razonables que por asistencia
legal requiera la defensa del funcionario a resultas de la decisión final de las acciones legales.
Cuando por sentencia f irm e se le at r ibuya responsabilidad, el funcionario estará obligado a la
devolución de los adelantos que hubiera recibido con m ás los intereses correspondientes.

El térm ino “ funcionario” com prenderá a los m iem bros del directorio y al resto del personal de la
Com isión Nacional de Valores.
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ARTI CULO 1 5 4 . — Derogaciones. Deróganse la ley 17.811, el art ículo 80 de la ley 11.672,
com plem entaria perm anente de presupuesto ( t .o.  2005) , los decretos 656 de fecha 23 de abril de
1992, 749 de fecha 29 de agosto de 2000, 677 de fecha 22 de m ayo de 2001 y 476 de fecha 20 de
abril de 2004, los art ículos 80 a 84 del decreto 2.284 de fecha 31 de octubre de 1991 y toda ot ra
norm a que se oponga a la presente ley.

ARTI CULO 1 5 5 . — Vigencia. La presente ley entrará en vigencia a los t reinta (30) días corr idos de
su publicación en el Bolet ín Oficial, excepto aquellas disposiciones sujetas a reglam entación por
parte de la Com isión Nacional de Valores.

La Com isión Nacional de Valores deberá dictar las reglam entaciones dent ro de los ciento ochenta
(180)  días corr idos contados a part ir  de la fecha de la ent rada en vigencia de la presente ley.

Dicha reglam entación fijará las norm as y cronogram as de adecuación para las dist intas ent idades,
bolsas y agentes interm ediarios.

ARTI CULO 1 5 6 . — En ningún caso se podrán disponer despidos por causa de las disposiciones de
la presente ley.

ARTI CULO 1 5 7 . — Com uníquese al Poder Ejecut ivo nacional.

DADA EN LA SALA DE SESI ONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN BUENOS AIRES, A LOS
VEINTINUEVE DIAS DEL MES DE NOVIEMBRE DEL AÑO DOS MI L DOCE.

— REGISTRADA BAJO EL N◙ 26.831 —

BEATRIZ ROJKES DE ALPEROVICH. — JULIAN A. DOMINGUEZ. — Gervasio Bozzano. — Juan H.
Estrada.
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