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SUPLEMENTO DEL PROSPECTO DE OFERTA PÚBLICA 
 

Programa Global de Valores Fiduciarios “ALIANZA SEMILLAS” 
 

FIDEICOMISO FINANCIERO “AGROCAP I” 

 

 
Banco CMF S.A. 

Fiduciario, Emisor y Co-Colocador 

 

 
ALIANZA SEMILLAS S.A. 

Fiduciante y Administrador de los Créditos 

 

 
BANCO MACRO S.A.  

Organizador 
 

 
Macro Securities S.A. 

Colocador 
 

 

VALORES FIDUCIARIOS V/N U$S 9.865.281- 
 

Valores de Deuda Fiduciaria  

V/N U$S 6.659.065.- 

Certificados de Participación 

V/N U$S 3.206.216.- 

 

 

LOS VALORES FIDUCIARIOS CUENTAN CON UNA CALIFICACIÓN DE RIESGO EMITIDA POR FIX SCR S.A. AGENTE DE 

CALIFICACIÓN DE RIESGO S.A. DADO QUE NO SE HA PRODUCIDO AÚN LA EMISIÓN, LAS CALIFICACIONES OTORGADAS 

SE BASAN EN LA DOCUMENTACIÓN E INFORMACIÓN PRESENTADA POR EL EMISOR Y SUS ASESORES A MARZO DE 2018, 

QUEDANDO SUJETAS A LA RECEPCIÓN DE LA DOCUMENTACIÓN DEFINITIVA AL CIERRE DE LA OPERACIÓN. LAS 

ACTUALIZACIONES DE LA CALIFICACIÓN ESTARÁN DISPONIBLES EN LA AUTOPISTA DE LA INFORMACIÓN 

FINANCIERA DE LA CNV (www.cnv.gob.ar). 
 

Oferta Pública del Programa y del presente fideicomiso autorizada por Resolución Nº RESFC-2017-19.049-APN-

DIR#CNV de fecha 9 de noviembre de 2017 de la Comisión Nacional de Valores (“CNV”). La oferta pública de la 

presente emisión fue autorizada por providencia del Directorio de la Comisión Nacional de Valores en fecha 25 de 

abril de 2018 y el levantamiento de condicionamientos autorizado por la Gerencia de Fideicomisos Financieros en 

fecha 9 de mayo de 2018. Esta autorización sólo significa que se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia 

de información. La CNV no ha emitido juicio sobre los datos contenidos en el Suplemento de Prospecto. La veracidad 

de la información suministrada en el presente Suplemento de Prospecto es responsabilidad del Fiduciario, Fiduciante 

y demás responsables de los artículos 119 y 120 de la ley N° 26.831. El Fiduciario y el Fiduciante manifiestan, en lo 
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que a cada uno les atañe, con carácter de declaración jurada, que el presente Suplemento de Prospecto contiene, a la 

fecha de su publicación, información veraz y suficiente sobre todo hecho relevante y de toda aquella que deba ser de 

conocimiento del público inversor con relación a la presente emisión, conforme las normas vigentes. 

 

Los Valores Fiduciarios (“VF”) que se ofrecen por el presente corresponden al Fideicomiso Financiero Agrocap I bajo 

el Programa Global de Valores Fiduciarios “Alianza Semillas” por hasta un monto máximo en circulación de US$ 

30.000.000 (Dólares Estadounidenses treinta millones) o su equivalente en otras monedas (el “Programa”). La emisión 

se efectúa de conformidad con lo establecido en el Libro Tercero Capítulo 30 del Título IV del Código Civil y Comercial 

de la Nación (“CCC”), y el Título V Capítulo IV de las Normas de la Comisión Nacional de Valores (“CNV”) (N.T 

res. gral. 622/13 y complementarias– las “NORMAS de la CNV”) y demás disposiciones legales y reglamentarias 

aplicables. El pago de los Valores Fiduciarios a sus respectivos titulares (los “Beneficiarios”) tiene como única fuente 

los Bienes Fideicomitidos. Los bienes del Fiduciario no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del 

Fideicomiso. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente con el Patrimonio Fideicomitido, conforme lo 

dispone el artículo 1687 del CCC. En caso de incumplimiento total o parcial de los obligados de los activos que 

constituyan el Patrimonio Fideicomitido, los Beneficiarios no tendrán derecho o acción alguna contra el Fiduciario. 
 

La fecha de este Suplemento de Prospecto es 9 de mayo de 2018 y debe leerse juntamente con el Prospecto del Programa autorizado 

por la CNV con fecha 28 de noviembre de 2017 y publicado en la Autopista de la Información Financiera (AIF) (el “Prospecto”). 

Ambos documentos están disponibles además en la página web de la CNV www.cnv.gob.ar, en las oficinas del Fiduciario, de los 

Colocadores, y en la página web del Fiduciario y en los sistemas de información de los mercados autorizados donde se listen y/o 

negocien los Valores Fiduciarios. 

|

http://www.cnv.gov.ar/
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ADVERTENCIAS 

 

LOS VALORES FIDUCIARIOS NO REPRESENTAN UN DERECHO U OBLIGACIÓN DEL FIDUCIARIO NI 

SE ENCUENTRAN GARANTIZADOS POR EL MISMO NI POR EL FIDUCIANTE. 

 

LA INFORMACIÓN RELATIVA AL FIDUCIANTE CONTENIDA EN EL PRESENTE SUPLEMENTO DE 

PROSPECTO HA SIDO PROPORCIONADA POR EL MISMO U OBTENIDA DE FUENTES DE 

CONOCIMIENTO PÚBLICO, SEGÚN CORRESPONDA. LA MISMA HA SIDO OBJETO DE DILIGENTE 

REVISIÓN POR EL FIDUCIARIO, EL ORGANIZADOR Y LOS COLOCADORES, Y HA SIDO PUESTA A 

DISPOSICIÓN DE LOS EVENTUALES INVERSORES SOLAMENTE PARA SU USO EN RELACIÓN CON EL 

ANÁLISIS DE LA COMPRA DE LOS VALORES FIDUCIARIOS. 

 

LA RESPONSABILIDAD POR LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN ESTE SUPLEMENTO DE PROSPECTO 

SE RIGE CONFORME A LA SECCIÓN II DEL CAPÍTULO VI DE LA LEY DE MERCADO DE CAPITALES. 

SIN PERJUCIO DE ELLO, Y DE CONFORMIDAD A LO DISPUESTO POR EL ARTÍCULO 306 DEL CÓDIGO 

PENAL NACIONAL, INCORPORADO POR EL ARTÍCULO 3 DE LA LEY Nº 26.733 DESTINADA A PROHIBIR 

LA UTILIZACIÓN DE LA INFORMACIÓN PRIVILEGIADA, “SERÁ REPRIMIDO CON PRISIÓN DE UNO (1) 

A CUATRO (4) AÑOS, MULTA EQUIVALENTE AL MONTO DE LA OPERACIÓN, E INHABILITACIÓN 

ESPECIAL DE HASTA CINCO (5) AÑOS, EL DIRECTOR, MIEMBRO DE ÓRGANO DE FISCALIZACIÓN, 

ACCIONISTA, REPRESENTANTE DE ACCIONISTA Y TODO EL QUE POR SU TRABAJO, PROFESIÓN O 

FUNCIÓN DENTRO DE UNA SOCIEDAD EMISORA, POR SÍ O POR PERSONA INTERPUESTA, 

SUMINISTRARE O UTILIZARE INFORMACIÓN PRIVILEGIADA A LA QUE HUBIERA TENIDO ACCESO 

EN OCASIÓN DE SU ACTIVIDAD, PARA LA NEGOCIACIÓN, COMPRA, VENTA O LIQUIDACIÓN DE 

VALORES NEGOCIABLES”. EL TÉRMINO “INFORMACIÓN PRIVILEGIADA” COMPRENDE TODA 

INFORMACIÓN NO DISPONIBLE PARA EL PÚBLICO CUYA DIVULGACIÓN PODRÍA TENER 

SIGNIFICATIVA INFLUENCIA EN EL MERCADO DE VALORES. 

 

NI ESTE FIDEICOMISO, NI EL FIDUCIARIO EN CUANTO TAL, SE ENCUENTRAN SUJETOS A LA LEY 

24.083 DE FONDOS COMUNES DE INVERSIÓN.  

 

LA ENTREGA DEL SUPLEMENTO DE PROSPECTO NO DEBERÁ INTERPRETARSE COMO UNA 

RECOMENDACIÓN DEL FIDUCIARIO, NI DEL FIDUCIANTE, PARA COMPRAR LOS VALORES 

FIDUCIARIOS. 

 

SE CONSIDERARÁ QUE CADA INVERSOR ADQUIRENTE DE VALORES FIDUCIARIOS, POR EL SOLO 

HECHO DE HABER REALIZADO TAL ADQUISICIÓN, HA RECONOCIDO QUE NI EL FIDUCIARIO, NI EL 

FIDUCIANTE, NI CUALQUIER PERSONA ACTUANDO EN REPRESENTACIÓN DE LOS MISMOS, HA 

EMITIDO DECLARACIÓN ALGUNA RESPECTO DE LA SOLVENCIA DE LOS OBLIGADOS AL PAGO BAJO 

LOS BIENES FIDEICOMITIDOS. 

 

LOS BIENES DEL FIDUCIARIO NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS EN LA 

EJECUCIÓN DEL FIDEICOMISO. ESAS OBLIGACIONES SERÁN SATISFECHAS EXCLUSIVAMENTE 

CON EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO CONFORME LO DISPONE EL ARTÍCULO 1687 DEL CCC. EN 

CASO DE INCUMPLIMIENTO TOTAL O PARCIAL DE LOS DEUDORES DE LOS ACTIVOS QUE 

CONSTITUYAN EL PATRIMONIO FIDEICOMITIDO, LOS BENEFICIARIOS NO TENDRÁN DERECHO O 

ACCIÓN ALGUNA CONTRA EL FIDUCIARIO. ELLO SIN PERJUICIO DEL COMPROMISO ASUMIDO POR 

EL FIDUCIARIO EN INTERÉS DE LOS BENEFICIARIOS DE PERSEGUIR EL COBRO CONTRA LOS 

OBLIGADOS MOROSOS, A TRAVES DEL ADMINISTRADOR DE LOS CRÉDITOS 

 

DE ACUERDO A LO PREVISTO EN EL ARTÍCULO 119 DE LA LEY 26.831, “LOS EMISORES DE VALORES 

NEGOCIABLES, JUNTAMENTE CON LOS INTEGRANTES DE LOS ÓRGANOS DE ADMINISTRACIÓN Y 

FISCALIZACIÓN, ESTOS ÚLTIMOS EN MATERIA DE SU COMPETENCIA, Y EN SU CASO LOS 

OFERENTES DE LOS VALORES NEGOCIABLES CON RELACIÓN A LA INFORMACIÓN VINCULADA A 

LOS MISMOS, Y LAS PERSONAS QUE FIRMEN EL PROSPECTO DE UNA EMISIÓN DE VALORES 

NEGOCIABLES, SERÁN RESPONSABLES DE TODA LA INFORMACIÓN INCLUIDA EN LOS PROSPECTOS 

POR ELLOS REGISTRADOS ANTE LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES” (LOS “RESPONSABLES 

DIRECTOS”) AGREGA EL ARTÍCULO 120 QUE “LAS ENTIDADES Y AGENTES HABILITADOS EN EL 

MERCADO QUE PARTICIPEN COMO ORGANIZADORES O COLOCADORES EN UNA OFERTA PÚBLICA 

DE VENTA O COMPRA DE VALORES NEGOCIABLES DEBERÁN REVISAR DILIGENTEMENTE LA 

INFORMACIÓN 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 INFORMACIÓN SOBRE LA QUE HAN EMITIDO OPINIÓN”. LA LEGITIMACIÓN PARA 

DEMANDAR, EL MONTO DE LA INDEMNIZACIÓN Y OTROS ASPECTOS VINCULADOS ESTÁN 
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REGULADOS EN LOS ARTÍCULOS 121 A 124 DE LA LEY CITADA. 

 

 

LOS INTERESADOS EN SUSCRIBIR LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACIÓN DEBERÁN 
PONDERAR A EFECTOS DE ESTIMAR LA RENTABILIDAD ESPERADA DE LOS MISMOS EL EFECTO 
(A) DEL VENCIMIENTO DE SU PLAZO, CONFORME A LOS ARTÍCULOS 2.2 Y 2.15 DEL CONTRATO 
SUPLEMENTARIO DE FIDEICOMISO, Y (B) DE UNA EVENTUAL LIQUIDACIÓN ANTICIPADA 
CONFORME AL ARTÍCULO 2.14 DEL MISMO. 
 
LOS INVERSORES DEBERÁN TENER EN CUENTA LAS CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA 
INVERSIÓN QUE SE ENCUENTRAN DETALLADAS EN EL SUPLEMENTO DE PROSPECTO.   
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I.- RESUMEN DE TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LOS VALORES FIDUCIARIOS DEL 

FIDEICOMISO FINANCIERO “AGROCAP I” 

 

Los términos en mayúscula se definen en el Contrato Suplementario inserto en el presente, o en el Contrato 

Marco inserto en el Prospecto del Programa. 

 

Programa  

 

“Programa Global de Valores Fiduciarios ALIANZA SEMILLAS” 

Fideicomiso Financiero Agrocap I. 

 

Monto de Emisión U$S 9.865.281.- (Dólares Estadounidenses nueve millones ochocientos sesenta y 

cinco mil doscientos ochenta y uno). 

 

Fiduciante y 

Administrador de los 

Créditos 

Alianza Semillas S.A: a excepción del presente Fideicomiso, no existe otra relación 

jurídica y económica entre el Fiduciante y el Fiduciario.  

Fiduciario y Emisor  Banco CMF S.A. 

 

Organizador Banco Macro S.A. 

  

Colocador Macro Securities S.A. 

 

Co-Colocador Banco CMF S.A. 

 

Custodio  Banco CMF S.A.  

 

Agente de Control y 

Revisión 

Pablo De Gregorio (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 290 Folio: 46-Fecha de inscripción: 

11 de mayo 2004) actuará como agente de control y revisión titular, socio de 

Pistrelli, Henry Martin Asesores S.R.L., y en caso de ausencia y/o vacancia 

temporal o permanente por cualquier motivo, actuarán como suplentes Claudio 

Nogueiras (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 197 Folio: 64-Fecha de inscripción: 10 de 

abril 1991) y/o Carlos Szpunar (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 192 Folio: 110 Fecha de 

inscripción: 26 de septiembre 1990) , socios de Pistrelli Henry Martin & Asociados 

S.R.L. (en adelante el “Agente de Control y Revisión”). Ver más detalles en el 

Capítulo VIII. “DESCRIPCION DEL AGENTE DE CONTROL Y REVISION”. 

 

Asesores Legales del 

Fideicomiso 

 

Nicholson y Cano Abogados 

Asesores Legales del 

Organizador y Colocador 

 

Tanoira Cassagne Abogados 

 

Beneficiarios Los titulares de los Valores Fiduciarios emitidos bajo el Fideicomiso, conforme 

surge de las constancias de la Caja de Valores S.A. 

 

Depositaria Caja de Valores S.A. 
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Bienes Fideicomitidos Son (a) los Créditos, (b) todas las sumas de dinero por la Cobranza de los Créditos, 

y (c) el producido de las inversiones de Fondos Líquidos Disponibles.  

 
Créditos: significan los créditos transferidos al Fideicomiso, denominados en 

Dólares Estadounidenses, originados por el Fiduciante en una o más compraventa 

de semillas a distribuidores y/o productores agropecuarios, instrumentados en los 

Documentos y que cumplen con los Criterios de Elegibilidad. 

 
Los Criterios de Elegibilidad de los Bienes Fideicomitidos son: 

1.- Los Deudores se encuentran en situación 1 en la central de riesgo del Banco 

Central de la República Argentina a la última fecha disponible. 2- Los Deudores no 

sufrieron rechazos de cheques por falta de fondos en los últimos 2 años, que no 

hayan sido rescatados. 3.- No son producto de ninguna refinanciación.   

 

Documentos: significan todos los instrumentos, en soporte papel o magnético, que 

sirven de prueba de la existencia de los Activos Fideicomitidos y son necesarios y 

suficientes para la exigibilidad de los mismos, es decir: (i) las Facturas; y/o (ii) los 

Remitos; y/o (iii) las Actas de Aceptación y Depósito, y/o (iv) los Pagarés, de 

existir, entre otros. 

 
Valores de Deuda 

Fiduciaria (“VDF”)  

Valor nominal U$S 6.659.065.- (Dólares Estadounidenses seis millones seiscientos 

cincuenta y nueve mil sesenta y cinco), equivalente al 67,50% del Valor 

Fideicomitido. Tendrán derecho al cobro de los siguientes Servicios, conforme a las 

Fechas de Pago de Servicios indicadas en el Cuadro de Pago de Servicios, una vez 

deducidas –de corresponder- las contribuciones al Fondo de Gastos y al Fondo de 

Impuesto a las Ganancias: a) en concepto de amortización del capital, la totalidad 

de los ingresos percibidos por la Cobranza de los Créditos durante el Período de 

Devengamiento, luego de deducir los intereses de la propia Clase y (b) en concepto 

de interés, una tasa de interés fija nominal anual del 6% devengados durante el 

Período de Devengamiento. . 

La primer Fecha de Pago de Servicios será en el mes de agosto de 2018. 

Certificados de 

Participación (“CP”) 

Valor nominal U$S 3.206.216- (Dólares Estadounidenses tres millones doscientos 

seis mil doscientos dieciséis), equivalente al 32,50% del Valor Fideicomitido. 

Tendrán derecho a pagos mensuales de los siguientes Servicios, una vez cancelados 

íntegramente los VDF y luego de deducir –de corresponder- las contribuciones al 

Fondo de Gastos, al Fondo de Impuesto a las Ganancias, liberado el saldo del Fondo 

de Liquidez a favor del Fiduciante, y restituido al Fiduciante los adelantos de fondos 

que hubiera efectuado de conformidad a lo dispuesto en el artículo 2.4 del Contrato 

de Fideicomiso, de corresponder: a) en concepto de amortización la totalidad de los 

ingresos percibidos por las Cobranzas de los Créditos durante el Período de 

Devengamiento hasta que su valor nominal quede reducido a U$S100, saldo que se 

cancelará con el último Pago de Servicios; y b) en concepto de utilidad, el importe 

remanente.  

 

Período de 

Devengamiento 

Es el período transcurrido entre: (a) la Fecha de Emisión (exclusive) y el último día 

(inclusive), del mes calendario inmediato anterior a la primera Fecha de Pago de 

Servicios, para el primer Servicio, y (b) desde el primer día (inclusive) del mes 

calendario correspondiente al último Pago de Servicios realizado hasta el último día 

(inclusive) del mes calendario inmediato anterior a cada Fecha de Pago de Servicios, 

para los restantes Servicios. En todos los casos, se considerará para el cálculo los 

días efectivamente transcurridos tomando una base para su cálculo de 360 días.  

 

Monedas de emisión, 

integración y pago 

Los Valores Fiduciarios se emitirán en Dólares Estadounidenses y la moneda de 

integración y de pago será el Dólar Estadounidense. 

 

Fecha de Corte 02 de enero de 2018 
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Fechas de Pago de los 

Servicios 

Las Fechas de Pago de Servicios surgen del Cuadro de Pago de Servicios. Los 

Servicios serán pagados por el Fiduciario en la Fecha de Pago de Servicios mediante 

transferencia interbancaria por sistema MEP (Medio Electrónico de Pago), a Caja 

de Valores S. A., para su acreditación en las respectivas subcuentas 

correspondientes a los Beneficiarios. 

 

Fecha de Emisión La correspondiente a la fecha de pago del precio de suscripción de los Valores 

Fiduciarios, que será informada en el Aviso de Suscripción. En dicha fecha el 

Fiduciario emitirá los Valores Fiduciarios suscriptos. 

 

Fecha de Liquidación Es la fecha en la que el Fiduciario emitirá los Valores Fiduciarios suscriptos. La 

misma será informada en el Aviso de Suscripción. 
 

Fecha de cierre de los 

Estados Contables del 

Fideicomiso  

Será el 31 de diciembre de cada año. 

Plazo de vigencia del 

Fideicomiso 

La vigencia del Fideicomiso se extenderá hasta la fecha de pago total de los 

Servicios de los Valores Fiduciarios conforme sus condiciones de emisión. En 

ningún caso excederá el plazo establecido en el artículo 1668 del CCC. 

 

Plazo final de los Valores 

Fiduciarios 

Sin perjuicio de las Fechas de Pago de Servicios que surgen del Cuadro de Pago de 

Servicios, el vencimiento final de los VDF se producirá a los 360 días corridos de 

la Fecha de Emisión (el “Plazo de los VDF”), y el vencimiento final de los 

Certificados de Participación se producirá a los 180 días siguientes al vencimiento 

del plazo de los VDF (el "Plazo de los CP”). 

 

Destino de los Fondos 

provenientes de la 

Colocación 

 

El precio de colocación, una vez deducido el importe correspondiente al Fondo de 

Liquidez, de corresponder, y una vez cancelado lo adeudado a las entidades que 

hayan suscripto contratos de underwriting, será puesto por el Emisor a disposición 

del Fiduciante, salvo que de otro modo éste le instruya en forma previa.  

 

Forma de los Valores 

Fiduciarios 

Los Valores Fiduciarios estarán representados por Certificados Globales 

permanentes que serán depositados en Caja de Valores S.A. Los Beneficiarios 

renuncian al derecho de exigir la entrega de láminas individuales. Las transferencias 

se realizarán dentro del sistema de depósito colectivo administrado por dicha Caja 

de Valores S.A., conforme a Ley 20.643 Caja de Valores se encuentra habilitada 

para cobrar aranceles a cargo de los depositantes, que estos podrán trasladar a los 

Beneficiarios. 

 

Colocador 

Co-Colocador 

Precio de Colocación 

La colocación de los Valores Fiduciarios estará a cargo de los Colocadores y los 

demás agentes habilitados que participen al Precio de Corte que determine el 

Fiduciario de común acuerdo con el Fiduciante, como resultado de aplicar el 

procedimiento denominado “Subasta Holandesa Modificada”. Ver más detalles en 

el Capítulo “COLOCACIÓN Y NEGOCIACIÓN DE LOS VALORES 

FIDUCIARIOS”. 

 

Valor nominal unitario y 

Unidad mínima de 

negociación. 

Cada Valor Fiduciario tendrá un valor nominal unitario de U$S 1 (un Dólar 

Estadounidense) y su denominación mínima será de U$S 1 (un Dólar 

Estadounidense), siendo el monto mínimo de suscripción de U$S 500 (quinientos 

Dólares Estadounidenses) (dicho monto no podrá superar la suma de $20.000 

tomando para dicho cálculo el tipo de cambio cotización billete dólar USA Venta 

del Banco de la Nación Argentina del día hábil anterior del día Período de 

Licitación) y, a partir de dicho monto mínimo de suscripción, cada Valor Fiduciario 

podrá ser negociado por montos que sean múltiplos de U$S 1 (un Dólar 

Estadounidense). 

Listado y negociación de 

los Valores Fiduciarios  

Los Valores Fiduciarios podrán listarse en Bolsas y Mercados Argentinos S.A. y 

negociarse en el Mercado Abierto Electrónico (MAE), como así también en otros 

mercados autorizados, de conformidad con la Ley 26.831. 

 

Sociedad Calificadora de 

Riesgo. 

FIX SCR S.A. Agente de Calificación de Riesgo   
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Fecha del Informe de 

Calificación 

 

17 de abril de 2018. 

Calificación de Riesgo VDF: A1+ sf (arg)  

 

CP: CC sf 

 

Significado de la calificación:  

VDF: Categoría A1+sf (arg): Indica la más sólida capacidad de pago en tiempo y 

forma de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones del 

mismo país. Bajo la escala de calificaciones nacionales de FIX, esta categoría se 

asigna al mejor riesgo crediticio respecto de todo otro riesgo en el país. Cuando las 

características de la emisión o emisor son particularmente sólidas, se agrega un 

signo “+” a la categoría.   

 

CP: Categoría CCsf (arg): “CC” nacional implica un riesgo crediticio 

extremadamente vulnerable respecto de otros emisores o emisiones dentro del país. 

Existe alta probabilidad de incumplimiento y la capacidad de cumplir con las 

obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y 

sostenible del entorno económico y de negocios.  

 

Los signos "+" o "-" podrán ser añadidos a una calificación nacional para mostrar 

una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoría, y 

no alteran la definición de la categoría a la cual se los añade. 

 

Resoluciones vinculadas 

con el Fideicomiso 

 

 

La constitución del Fideicomiso fue aprobada por el Directorio del Fiduciante en su 

reunión del día 28 de junio de 2017 y sus condiciones de emisión por sus apoderados 

con fecha 20 de febrero de 2017. 

 

La constitución del Fideicomiso fue aprobada por el Directorio del Fiduciario en su 

reunión del 26 de junio de 2017. 

 

Prevención de  lavado de 

activos de origen 

delictivo: 

 

Los inversores deben tener en cuenta las disposiciones contenidas en: (a) el Código 

Penal, en especial el 277 del Capítulo XIII Encubrimiento y Lavado de Activos de 

origen delictivo (b) los artículos 306 y 307 del Título XIII del libro II del mismo 

Código, relativo al delito contra el orden económico y financiero, (c) la ley 25.246 

y sus modificatorias y complementarias, y (d) las resoluciones de la Unidad de 

Información Financiera (“UIF”). 

El Fiduciario cumple con todas las disposiciones de la ley 25.246 y con la normativa 

aplicable sobre lavado de dinero y financiamiento del terrorismo, establecidas por 

resoluciones de la UIF (en especial las resoluciones 11/2011, 229/2011,  68/13, 

3/14, 141/16, 04/17, 21/18 y modificatorias y complementarias), que reglamentan 

las obligaciones emergentes del art. 21 a) y b) de la ley mencionada. Todas ellas 

pueden ser consultadas en www.argentina.gob.ar/uif. Asimismo, se da 

cumplimiento a las disposiciones del Título XI de las Normas de la CNV (N.T. 2013 

y modificatorias), que pueden ser consultadas en www.cnv.gob.ar. 

 

Régimen para la 

suscripción e integración 

de los VDF con fondos del 

exterior: 

Para un detalle de la totalidad de las normativas cambiarias y de controles al ingreso 

de capitales vigentes al día de la fecha, se sugiere a los inversores consultar con sus 

asesores legales y dar una lectura completa a la normativa aplicable, a cuyo efecto 

los interesados podrán consultar las mismas en el sitio web del Ministerio de 

Finanzas (http://www.minfinanzas.gob.ar) o del Banco Central de la República 

Argentina – “BCRA”- (http://bcra.gov.ar). 

Se deberá dar cumplimiento al plazo mínimo de permanencia dispuesto por el 

BCRA en caso que los VDF sean adquiridos por un no residente. 

 

http://www.argentina.gob.ar/uif
http://www.cnv.gob.ar/
http://bcra.gov.ar/
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Transparencia del 

Mercado: 

La ley 26.733 introdujo modificaciones en el Código Penal con el propósito de 

penar conductas, entre otras, vinculadas a la transparencia del mercado de 

capitales. Se la puede consultar en www.infoleg.gob.ar. Dicha normativa legal se 

encuentra reglamentada en el Título XII de las Normas de la CNV, que se puede 

consultar en www.cnv.gob.ar. 

 

 

II.- ESQUEMA FUNCIONAL DEL FIDEICOMISO 

 

1) Alianza Semillas  S.A. vende y entrega semillas a distribuidores y/o productores agrícolas seleccionados, con 

cancelación del pago a plazo (a cosecha). Los Créditos están instrumentados mediante Facturas con sus respectivos 

Remitos y/o Acta de Entrega y Depósito. 

2) Transferencia Fiduciaria mediante: (i) la entrega de las Facturas, los Remitos y/o Acta de entrega y Depósito. 

3) Emisión de los Valores Fiduciarios. Adquisición y pago del precio de los mismos por parte de los inversores 

(Beneficiarios). 

4) Fondos que ingresan a la Cuenta Fiduciaria, por el cobro de las Facturas. 

5) Pago de Servicios a los Valores Fiduciarios. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

III.- CONSIDERACIONES DE RIESGO PARA LA INVERSIÓN 

La inversión en los Valores Fiduciarios se encuentra sujeta a una serie de riesgos particulares a su naturaleza y 

características. Los potenciales adquirentes de los Valores Fiduciarios deben leer cuidadosamente este 

Suplemento de Prospecto y el Prospecto del Programa en su totalidad, y analizar detenidamente los riesgos 

asociados a la inversión en los Valores Fiduciarios. 

 

a. Derechos que otorgan los Valores Fiduciarios. Inexistencia de recurso contra el Fiduciario y el 

Fiduciante 

 

Los fondos generados por los Créditos constituyen la única fuente de pago para los inversores. Por lo tanto, si las 

Cobranzas de los Créditos no son suficientes para pagar los Valores Fiduciarios, ni el Fiduciario ni el Fiduciante estarán 

obligados a utilizar recursos propios para cubrir las deficiencias de pago, y los inversores no tendrán derecho alguno 

contra tales personas. Deberá tenerse presente que la primer Fecha de Pago de Servicios se encuentra prevista para el 

mes de agosto de 2018. 

 

b. Riesgos generales y particulares relacionados a los Créditos 

 
La inversión en los Valores Fiduciarios puede verse afectada por situaciones de mora o incumplimiento en el pago de 

los Créditos, su ejecución judicial o pérdida neta. Las tasas reales de mora, ejecución y pérdidas de los Créditos pueden 

variar y verse afectadas por numerosos factores. Dichos factores incluyen, pero no se limitan a, cambios adversos en 

 

Inversores  
Productores  

Distribuidores  

 Ventas  
Producido 

 
Colocación 

 

Créditos-   
 

 

Créditos-  
  

Valores  
Fiduciarios  

$  

$ 

 

Fiduciante  FideicomisoFinanciero  

http://www.infoleg.gob.ar/
http://www.cnv.gob.ar/
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las condiciones generales de la economía argentina, cambios adversos en las condiciones económicas regionales e 

inestabilidad política. Estos y otros factores pueden provocar aumentos en las tasas actuales de mora, ejecución y 

pérdidas. 

 

Los Créditos a transferir al Fideicomiso se han originado en la venta de semillas para la siembra de granos a la red de 

distribuidores de Alianza Semillas S.A. o directamente a productores agropecuarios. La principal fuente de recursos 

para el pago de cada Crédito es el producido de la comercialización de los granos que pudieran cosecharse. Por lo tanto, 

el pago de los Créditos a sus respectivos vencimientos puede verse dificultado en los casos de (i) una merma importante 

en la cantidad de grano disponible por cada productor, en función de factores climáticos, fitosanitarios, demoras o 

pérdidas en la cosecha, pérdida o robo de granos, o (ii) factores que reduzcan los ingresos esperados por cada productor, 

en función de los precios de los granos, aumento de las retenciones, variación del tipo de cambio, fluctuaciones en los 

precios del mercado de granos internacional y, en general, cualquier intervención del Estado en el mercado o circuito 

de comercialización granario, (iii) supuestos extraordinarios e imprevisibles como huelgas de la actividad agropecuaria, 

(iv) ingresos menores a los esperados, en virtud de un eventual incumplimiento por parte de los Deudores o imposición 

de nuevas o mayores retenciones, impuestos o tasas sobre el precio a cobrar, o (v) cualquier otro acto o hecho, del 

hombre o de la naturaleza que pudiera afectar la actividad o mercados granarios en general o particular. 

 

Recientemente, como consecuencia de la crítica situación que atraviesan numerosas explotaciones rurales con motivo 

de fenómenos naturales adversos de carácter extraordinario que afectaron a más del 80% del área agrícola a nivel 

nacional, los gobiernos de las provincias de Buenos Aires, Córdoba, Corrientes, Santa Fe, Entre Ríos, Santiago del 

Estero y La Pampa declararon la emergencia agropecuaria en relación a los distritos afectados. Según estimaciones 

privadas, por la sequía, la producción de soja, caerá en casi 20 millones de toneladas respecto del ciclo agrícola pasado, 

un  30% en términos porcentuales. En maíz por otra se aguarda una cosecha de 32 millones de toneladas, una 

disminución del 18%. Además de afectar a los productores agropecuarios, estos recortes también podrían afectar a otras 

actividades relacionadas con esa cadena de valor y la actividad económica de las zonas afectadas.  

 

A su vez por efecto del mismo accidente climático y la relevancia de Argentina como productor y exportador de maíz, 

soja y sus derivados, el impacto de una menor oferta de estos productos produjo un aumento significativo de los 

precios internacionales en los últimos dos meses lo que compensa, en parte y de acuerdo a la situación particular de 

cada productor, la pérdida por menores cantidades producidas. 

 

La inversión en los Valores Fiduciarios puede verse afectada por situaciones de mora e incumplimiento en el pago de 

los Créditos, su ejecución judicial o pérdida neta. 

 

Las sumas percibidas por el Fiduciario por el cobro de las Facturas es la única fuente de pago de los Valores Fiduciarios. 

 

Tal como se prevé en el artículo 3.6. del Contrato Suplementario de Fideicomiso, el Administrador de los Créditos no 

estará obligado a iniciar el proceso de verificación de los Créditos que correspondan a Deudores concursados o 

declarados en quiebra cuando considere que resulta antieconómico para el Fideicomiso y el Fiduciario verifique que así 

sea y preste su consentimiento en tal sentido.  

 

c. Dependencia de la actuación del Fiduciante como Administrador de los Créditos. 
 

El Fiduciante actuará como Administrador de los Créditos. El incumplimiento de las funciones correspondientes a tal 

rol por parte del Fiduciante puede perjudicar la administración de los Créditos y resultar en pérdidas respecto de los 

mismos, y consecuentemente, en pérdidas para los inversores. 

 

d. Mejoramiento del Crédito de los Valores de Deuda Fiduciaria 

 

Si bien la subordinación resultante de la emisión de los CP respecto de los VDF propone mejorar la posibilidad de cobro 

de los VDF, no puede asegurarse que las pérdidas que ocurran bajo los Créditos no excedan el nivel de mejoramiento 

del crédito alcanzado mediante la subordinación. En el caso de que las pérdidas netas excedan el nivel de subordinación, 

los pagos de Servicios de los VDF se verían perjudicados. No obstante el mecanismo de mejoramiento del nivel de 

riesgos, no puede garantizarse que los mismos mejoren las proyecciones de repago de los VDF. 

 

e. Desarrollo de un mercado secundario para la negociación de los Valores Fiduciarios 

 

No puede garantizarse el desarrollo de un mercado secundario para los Valores Fiduciarios o, en caso de desarrollarse, 

que el mismo proveerá a los inversores un nivel de liquidez satisfactorio, o acorde al plazo de los Valores Fiduciarios.  

 

f.  Posible afectación de condiciones de los Certificados de Participación por decisión de una mayoría de 

Beneficiarios 

 



11 

 

Conforme a lo dispuesto en el Contrato Suplementario, cancelados los VDF, los Beneficiarios que representen la 

mayoría absoluta de capital de los CP en circulación podrán resolver, y así instruir al Fiduciario: (a) la liquidación 

anticipada del Fideicomiso, conforme al procedimiento de realización indicado en el apartado V del artículo 2.14 del 

Contrato Suplementario de Fideicomiso, salvo que los créditos sean adjudicados directamente a los beneficiarios en 

forma proporcional a sus respectivas tenencias, y/o (b) el retiro de los CP de la oferta pública y listado, o (c) la 

conversión del Fideicomiso Financiero en un fideicomiso privado. Adoptada una de las alternativas, salvo en su caso 

que el procedimiento de realización de los activos haya tenido efectivo comienzo, podrá ser sustituida en cualquier 

momento por cualquiera de las otras, por igual mayoría. La resolución que se adopte se anunciará por el Fiduciario 

durante tres (3) días en boletín de la entidad autorizada a listar los VF, salvo que la decisión se hubiese adoptado por 

unanimidad en cuyo caso se anunciará por un día. Los Beneficiarios que votaron en contra de la resolución adoptada 

en (b) y (c) podrán solicitar el reembolso del valor nominal residual de sus CP a un valor tal que, considerando los 

pagos de servicios ya percibidos, implique para los Beneficiarios el recupero del valor nominal más una utilidad 

equivalente a una vez y media la última tasa de interés aplicada a los VDF, en su caso hasta la concurrencia de la 

valuación de los créditos conforme al criterio indicado en el apartado II del artículo 2.14 del Contrato Suplementario 

de Fideicomiso sin derecho a ninguna otra prestación, y en la medida que existan fondos suficientes en el Fideicomiso. 

En el supuesto que el Fiduciante resultare ser Beneficiario de CP, éste podrá asistir a las Asambleas de Beneficiarios 

no pudiendo votar cuando la decisión a adoptarse pueda generar conflicto de interés con el resto de los Beneficiarios. 

 

g. Reclamo impositivo de la Provincia de Misiones y otras provincias 
 

La Provincia de Misiones ha reclamado con relación a los fideicomisos financieros con oferta pública el pago de una 

supuesta deuda en concepto de impuesto de sellos, con fundamento en que los respectivos contratos de fideicomiso, en 

tanto implican la colocación por oferta pública de los valores fiduciarios, pueden tener efectos en dicha provincia, sobre 

la base de presumir que al estar las ofertas dirigidas a los inversores de cualquier parte del país se incluye a los habitantes 

de dicha provincia. Determina así una deuda equivalente al 1% sobre el 2,66% del monto de cada fideicomiso 

(porcentaje éste en el que participa la población misionera sobre el total de la población del país), con más intereses y 

multa.  

 

Dichas intimaciones fueron cursadas en carácter de vista del procedimiento de determinación de oficio (artículo 43 del 

Código Fiscal de la Provincia), adquiriendo el carácter de legal intimación. Con apoyo en esa determinación de deuda, 

un juez provincial dispuso embargos sobre cuentas fiduciarias, medidas que por determinadas circunstancias no han 

afectado hasta el momento a fideicomisos en vigencia. Los fiduciarios de los fideicomisos financieros afectados 

interpusieron el 24 de agosto de 2010 una acción declarativa de certeza ante la Corte Suprema de Justicia de la Nación 

tendiente a que revoque los actos administrativos que constituyen dichas determinaciones de deuda fiscal y por lo tanto 

quede sin efecto la pretensión de la Provincia, fundado ello en su irrazonabilidad y violación de la Constitución Nacional 

y normativa de carácter federal.  

El 6 de diciembre de 2011, la CSJN se pronunció declarándose competente y haciendo lugar a la medida cautelar 

solicitada, por lo que ordenó a la Provincia de Misiones que se abstenga de aplicar el Impuesto de Sellos respecto de 

los fideicomisos indicados en la causa. Se desconoce la actitud que adoptará la Provincia de Misiones con relación a 

otros fideicomisos. Entonces, la provincia podría continuar con su pretensión recaudatoria respecto de los fideicomisos 

no directamente involucrados en la contienda, y obtener la traba de embargo sobre los fondos en la Cuenta Fiduciaria 

en el presente Fideicomiso, situación que no fue considerada en el Flujo de Fondos Teórico de los Valores Fiduciarios. 

 

Aunque la sentencia definitiva de la Corte sea favorable a la demanda, si bien con menor probabilidad, la Provincia 

podría continuar con su pretensión recaudatoria, toda vez que el fallo no tiene efectos erga omnes sino limitados a los 

fideicomisos por los cuales se ha demandado. No obstante, en tal escenario, y por la importancia que tiene un 

pronunciamiento del más alto tribunal de la República, es probable que la Provincia desista de su pretensión respecto 

de todas las emisiones, sin necesidad de entablar nuevas demandas.Por tal motivo no puede asegurarse que dichos 

reclamos no generen mayores costos a cargo de los fideicomisos financieros y/o el dictado de medidas precautorias de 

cuentas fiduciarias de los fideicomisos financieros, que podrían redundar en pérdidas bajo los Valores Fiduciarios del 

presente Fideicomiso. Existen otras jurisdicciones provinciales que han efectuado determinaciones de supuestas deudas 

por impuesto de sellos respecto de fideicomisos financieros, que aunque no han determinado hasta el momento la traba 

de medidas cautelares sobre los bienes fideicomitidos, no puede asegurarse que no efectivicen esas medidas en el futuro. 
En el mes de marzo de 2015 la Procuradora General de la Nación presentó dictamen ante la Corte opinando que 

corresponde hacer lugar a la demanda. La causa quedó para recibir sentencia definitiva. 

Los compradores potenciales de los VDF ofrecidos por la presente deberán considerar cuidadosamente toda la 

información del Prospecto y de este Suplemento de Prospecto. 

 

h. Ejecución de los Créditos 

 

Las Facturas son instrumentos que en caso de mora deben reclamarse por vía ordinaria, por lo que puede resultar arduo 

su reclamo por vía judicial ya que el reclamo queda sujeto a las defensas que el deudor cedido pudiera tener con el 

cedente.  
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Las tasas de mora y ejecución pueden variar ante un cambio brusco en las condiciones macro o microeconómicas. 

 

Las tasas reales de mora, ejecución y pérdidas pueden variar y verse afectadas por numerosos factores. Dichos factores 

incluyen, pero no se limitan a, cambios adversos en las condiciones generales de la economía argentina, cambios 

adversos en las condiciones económicas regionales, cambios adversos en las condiciones microeconómicas, cambios 

adversos en las condiciones climáticas, inestabilidad política, etc. Estos y otros factores pueden provocar aumentos en 

las tasas actuales de mora, ejecución y pérdidas. 

 

Las sumas percibidas por el Fiduciario por el cobro de las Facturas son la principal fuente de pago de los Valores 

Fiduciarios.  
 

IV.- DESCRIPCIÓN DEL FIDUCIARIO 

Entidad Financiera 

Banco CMF S.A. (CUIT N° 30-57661429-9) es una sociedad anónima debidamente constituida bajo las leyes de la 

Argentina, habiendo sido constituida el 21 de junio de 1978. Su plazo de duración es de 99 (noventa y nueve) años, 

expirando en el año 2077, con la posibilidad de ser prorrogado. Originalmente fue autorizada a funcionar como 

compañía financiera y su denominación era Corporación Metropolitana de Finanzas S.A. Los actuales accionistas 

adquirieron la entidad en 1990. El 10 de abril de 1996, mediante la Resolución N° 208/96, y el 5 de mayo de 1996, 

mediante la Comunicación “B” 6010, el B.C.R.A. aprobó su transformación a banco comercial. Con fecha 23 de marzo 

de 1999, mediante la Comunicación “B” 6500 del B.C.R.A., se aprobó su cambio de denominación social y adoptó la 

actual razón social de Banco CMF S.A. Su domicilio legal se encuentra constituido en Macacha Güemes 150, Ciudad 

Autónoma de Buenos Aires (C1106BKD), en donde se encuentran los libros de comercio de la Sociedad. Su teléfono 

es 4-318-6800, su fax es 4-318-6844, su correo electrónico es: gmessuti@bancocmf.com.ar y su página web: 

www.bancocmf.com.ar. Banco CMF S.A. fue inscripta originalmente en el Juzgado Nacional de Primera Instancia en 

lo Comercial de Registro el 21 de junio de 1978, bajo el número 1926 del Libro 88, Tomo A de Sociedad Anónimas 

Nacionales. Por Resolución Nro 18.837 de fecha 6 de julio de 2017, la CNV inscribió a Banco CMF S.A. en el registro 

de Fiduciarios Financieros bajo el número 64. 

 

Los actuales accionistas invierten en la institución con el objetivo de especializarse en el negocio mayorista focalizado 

en la empresa pequeña, mediana y grande, con un perfil de riesgo acotado y conservador. El segmento elegido carecía 

de atención específica por parte de los agentes del sistema financiero del momento, ocupados principalmente en 

compañías multinacionales o grupos nacionales concentrados. 

 

En 1996 el sistema financiero argentino experimentó una fuerte concentración y paquetes accionarios nacionales fueron 

adquiridos por grupos extranjeros. Estratégicamente, como un pilar del modelo de negocios, CMF creó su Gerencia de 

División Internacional, Comercio Exterior y Cambios que sirvió de vehículo para que los bancos extranjeros grandes y 

medianos, sin presencia física en el país y con menos interlocutores locales, puedan concretar sus negocios. Esta 

Gerencia posibilitó dar alternativas de créditos relacionados al comercio exterior a sus clientes y ampliar las fuentes de 

fondeo a planos internacionales. Actualmente, CMF cuenta con una red de relaciones con bancos internacionales y 

organismos que lo hacen un referente en comercio exterior y financiamiento internacional. 

 

Con fecha 14 de febrero de 1997, mediante Resolución N° 11.621 de la CNV, se autorizó el ingreso de CMF al régimen 

de oferta pública y la creación de un programa de obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones por un 

valor nominal de U$S 40.000.000 (dólares estadounidenses cuarenta millones), bajo el cual se emitieron obligaciones 

negociables por un valor nominal de U$S 37.000.000 (dólares estadounidenses treinta y siete millones). Dicho programa 

fue cancelado el 1° de agosto de 2002. Asimismo, con fecha 18 de julio de 1997, la Asamblea de General Extraordinaria 

de Accionistas aprobó el establecimiento de un Programa Global de emisión de Obligaciones Negociables 

Subordinadas, nominativas no endosables, no convertibles en acciones, por hasta un monto de U$S 40.000.000 (dólares 

estadounidenses cuarenta millones), sin oferta pública en la Argentina. El 26 de noviembre de 1997 se emitió la primer 

serie de obligaciones negociables subordinadas por un monto de capital de U$S 15.000.000 (dólares estadounidenses 

quince millones). Con fecha 28 de noviembre de 2000 se emitió una segunda serie de obligaciones negociables 

subordinadas, por un monto de U$S 5.000.000 (dólares estadounidenses cinco millones). Al 30 de noviembre de 2004, 

el Banco había cancelado el total de lo adeudado por ambas series. Estas obligaciones negociables permitieron el 

crecimiento del negocio y la adquisición de la subsidiaria del exterior del Banco, como complemento de la operatoria 

local, basada en el modelo de negocios diseñado, en un mejorado clima de negocios, que implicó la llegada a territorio 

nacional de grandes corporaciones financieras.  

 

El modelo de negocio y los pilares de su estrategia permitieron al Banco superar fuertes crisis financieras locales e 

internacionales sin que afectaran su patrimonio y permitiéndole consolidar su modelo de éxito. Las crisis de los años 

1998, producto del impacto local de crisis internacionales, y la crisis del 2001 caracterizada por una fuerte recesión, 

desmejoramientos de índices agregados macroeconómicos y marcada devaluación, cambiaron significativamente el 
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marco de los negocios y, lejos de perjudicar la gestión del Banco, afianzó el vínculo con sus clientes e inversores y lo 

posicionó en el segmento de negocio deseado.  

 

Asimismo, a partir del ejercicio 2007, el Banco ha contemplado dentro de su estrategia un mayor crecimiento de su 

cartera destinada a financiar bienes de consumo a los efectos de captar los beneficios que ofrece el crecimiento de dicho 

agregado económico. La estrategia de originación de este producto ha sido a partir de terceros y con servicio de cobranza 

tercerizado. El Banco aplica esfuerzos para evaluar diferentes oportunidades de participación en operaciones de 

entidades cuya actividad principal esté relacionada a negocios de la banca minorista, siempre que se ajuste a una 

adecuada relación riesgo - retorno y complemente la operatoria principal del Banco como banco de empresas. El 

objetivo de este producto es aumentar la escala del Banco con un mínimo crecimiento en la estructura. 

 

 

DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO  

 

El Banco y sus sociedades controladas, desde sus orígenes, han puesto énfasis en una organización focalizada en la 

prestación de servicios a empresas medianas y grandes. Su estructura se ha adaptado para atender a sus distintas clases 

de clientes, creando productos basados en un modelo de segmentos direccionado a sectores de fuerte desarrollo 

económico.  

 

Política Ambiental 

El Banco se encuentra en proceso de diseño y desarrollo de políticas de responsabilidad social empresaria.  

 

Actualmente se encuentra vigente una política activa referida a cuestiones socioambientales que se encuentra 

reglamentada a través de la “Guía de manejo de cumplimiento de riesgo ambiental y social del Banco”. En el marco de 

dicha política el Banco ha creado un Sistema de Manejo Sustentable mediante el cual se garantiza que todas las 

operaciones se realicen satisfaciendo y cumpliendo con las exigencias de sustentabilidad socioambiental impuestas por 

el propio Banco y por instituciones financieras internacionales. 

 

El sistema implementado por el Banco garantiza que las operaciones sean evaluadas, aprobadas y monitoreadas con la 

debida consideración de aspectos socioambientales y de sustentabilidad y que los impactos y riesgos relacionados sean 

mitigados y controlados adecuadamente. Asimismo, el Banco cuenta con una guía de procesos que detalla los 

procedimientos que los funcionarios y auxiliares deben seguir obligatoriamente para garantizar que todas las 

operaciones cumplan con los estándares sociambientales dispuestos por el Banco en sus manuales. Dichos 

procedimientos permiten la identificación, evaluación y manejo de los potenciales riesgos socioambientales relativos a 

operaciones y clientes específicos. 

 

Es preciso resaltar que el proceso de evaluación de riesgos sociales, ambientales y de gobierno incluye una amplia gama 

de cuestiones técnicas comerciales, legales que exige la intervención multidisciplinaria de varios sectores del Banco. 

 

Mediante su política ambiental el Banco busca principalmente tener la capacidad de identificar inmediatamente las 

operaciones que no deben ser financiadas por incumplir con cuestiones relativas a asuntos socio ambientales o de 

gobierno. 

 

Nómina de autoridades 

 

 

La información respecto de la nómina de autoridades del Fiduciario podrá ser consultada por los interesados en la 

página www.bcra.gob.ar /Sistema Financiero/ sobre Entidades Financieras / por Entidad /Banco CMF S.A. / 

Directivos, por tratarse de una entidad financiera sujeta a su control. 

 

Información contable 

La información contable del Fiduciario podrá ser consultada por los interesados en la página www.bcra.gob.ar /Sistema 

Financiero/ sobre Entidades Financieras / por Entidad / Banco CMF S.A. / Estados Contables, por tratarse de una 

entidad financiera sujeta a su control. 

 

 

V.-DESCRIPCIÓN DEL FIDUCIANTE 

 
Descripción general 

Actividades de la empresa 
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Alianza Semillas S.A. una empresa joven, pero con experiencia, dedicada a la comercialización de semillas, fertilizantes 

y agroquímicos. Tiene una completa línea de productos en maíces, girasol sorgos y alfalfas, además de fertilizantes 

líquidos foliares y coadyuvantes. Los productos son usados en cultivos tales como soja, maíz, trigo, girasol, poroto, 

pasturas, tabaco, etc. Esto diferencia a ALIANZA SEMILLAS de aquellas empresas que participan de los mercados 

donde no tienen una amplia variedad. 

Alianza Semillas S.A. vende sus productos a una extensa red de comercios, diseminados en distintas zonas del país 

(pampeana, noreste, noroeste, mesopotamia y litoral). Los productos son adquiridos a proveedores a través de convenios 

de licenciamientos de materiales con algunos de los principales semilleros radicados tanto en el país como en el exterior. 

Lo que lleva que al no tener programas propios genera menos conflictos de intereses con los proveedores. 

Alianza Semillas S.A. tiene presencia en todas las regiones agrícolas del país, lo que le permite participar de todos los 

mercados y al mismo tiempo les da una cierta estabilidad en las ventas, independientemente de factores que puedan 

afectar a una región o cultivo en particular. 

Alianza Semillas S.A. vende sus productos exclusivamente a comercios, a través de su red de más de 350 distribuidores 

a lo largo de todo el país, Las distintas zonas donde se comercializan los productos están atendidas por ingenieros 

agrónomos, apoyados por los gerentes zonales. Estos ingenieros son residentes en el lugar, todos de reconocida 

trayectoria en el mercado. Conforman un equipo de ventas con gran ascendencia entre los clientes con capacidad para 

trabajar en y con objetivos en comunes. 

Denominación, forma legal, fecha de constitución, plazo y domicilio legal 

Alianza Semillas (CUIT 30-70987810-3) es una sociedad anónima constituida conforme las Leyes de la República 

Argentina, mediante Escritura Pública inscripta en el Registro Público de Comercio de la Provincia de Santa Fe al Tomo 

88, Folio 3588 número 170 con fecha 11 de Abril de 2007. La duración de la sociedad es de 90 (noventa) años desde 

la fecha de inscripción, prorrogables por resolución de Asamblea Extraordinaria de Accionistas.  

La Sociedad tiene su sede social en la calle Santa Fe 1363 Piso 4 de la ciudad de Rosario teléfono (0341) 5300806, 

correo electrónico info@alianzasemillas.com.ar), y página web: http://www.alianzasemillas.com.ar. 

Breve reseña histórica y actividad de la Sociedad  

Alianza Semillas nace en 2007, tomando su formato actual en 2010 con 4 socios provenientes de la industria.  

Los cuatro socios se desarrollaron profesionalmente en empresas multinacionales como Agar Cross, DuPont, Nidera, 

Asgrow, Seminium La tijereta, Monsanto, relacionadas con la comercialización de productos agrícolas, principalmente 

semillas. Así fue como de esta manera fueron adquiriendo a través de los años know how sobre las distintas áreas de 

estas organizaciones. 

La experiencia de los socios resulta en la capacidad de generar alianzas estratégicas con empresas de primer nivel, 

proveedoras de productos agrícolas y generar la penetración de dichos productos, mediante el desarrollo de cadenas de 

distribución específicas para cada tipo de ellos.  

El centro del negocio de la empresa es el desarrollo de portfolio de productos, con agregados de genética reconocida 

de empresas de primera línea, la venta de productos a través de redes de distribuidores y el posicionamiento técnico del 

producto en todo el país.  

El principal producto de venta son semillas híbridas de Maíz. A su vez, la empresa también comercializa distintas 

variedades genéticas licenciadas por la empresa Dow AgroSciences. 

DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

El negocio se desarrolla territorialmente desde el sur de la Provincia de Buenos Aires hasta Jujuy, abarcando 12 

provincias argentinas. 

El área comercial de la empresa se distribuye entre un director comercial del que dependen dos gerentes regionales de 

venta y 14 representantes técnicos de ventas (“RTV”). Los RTV tienen el trabajo de desarrollar los productos en las 

distintas regiones geográficas. 

A los comercios que venden los productos de Alianza Semillas no se les exige exclusividad en la comercialización, 

por lo que dentro de cada comercio los productos comparten espacio con al menos una marca de la competencia. 

Generalmente la diferenciación con las marcas de la competencia radica en la genética que tienen los productos y en 

los servicios pre y post ventas que desarrolla la compañía. Los productos que distribuye Alianza Semillas son dentro 

de dichos comercios los que contienen los eventos genéticos más competitivos y completos. 

http://www.alianzasemillas.com.ar/
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La asociación de un comercio a la cadena de distribución, debe contar con el análisis y la aprobación crediticia previa 

de la empresa.  

El crédito de los comercios distribuidores se mejora entre otras situaciones por la apertura de cuentas comerciales de 

clientes relacionados con el distribuidor. Esta es la única forma por la que la empresa vende al productor consumidor 

final de los productos que comercializa. 

Desempeño durante el último ejercicio.  

En el ejercicio cerrado el 31 de marzo de 2017 la empresa vendió 160.000 bolsas de Maíz lo que sumado a otros 

productos hacen una facturación de aproximadamente 23 millones de Dólares Estadounidenses. 

Para el ejercicio que finalizó en marzo de 2018 se  vendieron 215.139 bolsas lo que  implicó una facturación aproximada  

de Dólares Estadounidenses 31.137.0000; lo que generó un crecimiento del 34 % en volumen. 

 

Directorio y sindicatura. 

La nómina de los integrantes del Directorio y de la Sindicatura se encuentran disponibles en la página web de la CNV 

www.cnv.gob.ar / Información Financiera / Pymes/ Pymes en el régimen de oferta pública / Alianza Semillas/ Actas y 

Nóminas / Nómina de Órganos Sociales y Gerentes por tratarse de una entidad sujeta a su control. Los miembros del 

directorio y la sindicatura, duran un mandato desde su designación. 

Empleados  

La evolución de la cantidad de empleados de la Sociedad en los últimos tres (3) años se refleja en el siguiente cuadro 

comparativo: 

 2017 2016 2015 

Empleados al cierre del ejercicio. 

 
31 empleados al 03/2017 

36 empleados al 12/2017 

36 empleados al 01/2018 

36 empleados al 31/03/18 

31 28 26 

Como se puede apreciar no ha habido cambios significativos en el número de empleados manteniendo en un número 

aproximadamente constante. Siendo el crecimiento del plantel acorde con el crecimiento de la empresa. 

Los empleados, excepto los relacionados con el área comercial, se encuentran localizados en la ciudad de Rosario. 

 

Estados Contables 

 

ALIANZA SEMILLAS S.A.  
     

 
ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL  

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2017  

comparativo con los dos ejercicios anteriores  

- en pesos-  

   

 ACTIVO   31/03/2017  31/03/2016 31/03/2015 

      

 Activo Corriente     

      

 Caja y bancos                        18.718.866                           4.704.049         3.740.450  

 Inversiones temporarias                        11.355.494                        16.792.718         1.780.415  

 Otras inversiones                           7.402.232                           9.760.410                        -    

 Créditos por ventas                      238.900.596                      228.952.912    101.629.350  

 Otros créditos                        21.950.360                        11.328.987         5.198.663  

http://www.cnv.gob.ar/
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 Bienes de cambio                        71.702.657                        74.326.785      48.696.240  

    Total de Activo Corriente                      370.030.205                      345.865.860    161.045.118  

      

 Activo No Corriente     

      

 Otras inversiones                           9.910.738                           6.000.423      11.847.305  

 Otros créditos                                          -                             3.177.574                        -    

 Bienes de uso                           8.774.431                           5.089.242         2.077.373  

    Total de Activo No Corriente                        18.685.169                        14.267.239      13.924.678  

      

 TOTAL ACTIVO                      388.715.374                      360.133.099    174.969.797  

      

      

 PASIVO     

      

 Pasivo Corriente     

      

 Cuentas por pagar                      288.349.403                      275.901.933    132.015.573  

 Préstamos                           7.700.737                        18.192.984         6.064.951  

 Remuneraciones y cargas sociales                              848.945                           2.368.179         1.416.967  

 Cargas fiscales                           9.131.880                        15.279.671            859.511  

 Anticipo de clientes                              476.231                           1.809.404         1.122.588  

 Otros pasivos                                50.000                              869.000            600.000  

 Total de Pasivo Corriente                      306.557.196                      314.421.171    142.079.589  

      

 Pasivo No Corriente     

      

 Préstamos                           2.019.706                              989.700         1.156.115  

 Cargas fiscales                              203.977                           2.765.946            292.619  

 Total de Pasivo No Corriente                           2.223.683                           3.755.646         1.448.734  

      

 Total de Pasivo                       308.780.878                      318.176.817    143.528.323  

      

 PATRIMONIO NETO      

 Según Estado Respectivo                        79.934.496                        41.956.282      31.441.474  

      

    T O T A L                      388.715.374                      360.133.099    174.969.797  

 

 

ALIANZA SEMILLAS S.A. 

     

ESTADO DE RESULTADOS 

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2017 

comparativo con los dos ejercicios anteriores 

- en pesos- 

     

   31/03/2017  31/03/2016 31/03/2015 

     

Ventas netas   

               

459.754.629  

                  

229.431.449  

                  

191.310.244  
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Costo de los productos vendidos  

             

(353.745.409) 

                

(175.983.523) 

                

(121.563.574) 

     

Resultado bruto  

               

106.009.220  

                    

53.447.926  

                    

69.746.670  

     

Gastos     

   Administración  

                

(21.010.576) 

                  

(13.430.352) 

                  

(12.045.530) 

   Comercialización  

                

(52.536.179) 

                  

(36.772.767) 

                  

(36.348.911) 

Total gastos  

                

(73.546.755) 

                  

(50.203.120) 

                  

(48.394.441) 

     

Resultado operativo  

                 

32.462.465  

                      

3.244.806  

                    

21.352.228  

     

Resultados financieros y por tenencia     

           Generados por activos  

                 

37.976.178  

                    

94.813.195  

                      

5.103.492  

           Generados por pasivos  

                

(17.312.998) 

                  

(84.720.230) 

                  

(13.611.280) 

Total resultados financieros y por 

tenencia  

                 

20.663.179  

                    

10.092.965  

                     

(8.507.788) 

     

Resultado antes de impuestos  

                 

53.125.644  

                    

13.337.772  

                    

12.844.440  

     

Impuesto a las Ganancias  

                

(15.128.031) 

                     

(2.808.035) 

                        

(792.296) 

     

RESULTADO FINAL  

                 

37.997.613  

                    

10.529.737  

                    

12.052.144  

        

 

 

 

RATIOS FINANCIEROS 

EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE MARZO DE 2017 

comparativo con los dos ejercicios anteriores 
 

       

   
31/03/2017 31/03/2016 31/03/2015 

 

 Solvencia (PN/Pasivo)                 0,3                  0,1                  0,2   

 Rentabilidad (RN/PN) 47,5% 25,1% 38,3%  

        

 

Los estados contables se encuentran disponibles en la página web de la CNV www.cnv.gob.ar / Información 

Financiera / Pymes/ Pymes en el régimen de oferta pública / Alianza Semillas / Estados Contables por tratarse de una 

entidad sujeta a su control.  

 

http://www.cnv.gob.ar/
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Flujo de Fondos  

 

 

 

 
 

En los casos en que la variación resulta negativa, se debe a una temporalidad propia de la operatoria 

normal y habitual del negocio y que se corregirá en los períodos siguientes 
 

Evolución de la cartera de créditos. Niveles de mora, incobrabilidad y precancelaciones.  

 

 
 

 

oct-17 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18

Saldo al inicio 8.071.669,00           7.873.496,34           15.321.458,34         4.665.522,38           35.114.556,11         53.204.005,37         

CAUSAS DE LAS VARIACIONES DE EFECTIVO

Actividades operativas

Ventas cobradas 91.515.905,32         13.844.206,00         18.283.380,68         22.876.463,57         65.074.236,88         73.290.126,05         

Compras pagadas -91.903.198,15        -15.616.584,00        -27.238.297,85        -21.410.148,42        -32.892.425,94        -81.769.402,37        

Subtotal -387.292,83             -1.772.378,00          -8.954.917,17          1.466.315,15           32.181.810,94         -8.479.276,32          

Impuestos - Incluye variación en posiciones técnicas de IVA 268.222,84               10.204.658,54         -9.775.788,00          10.915.449,21         -5.387.760,95          -13.949.461,00        

Cobro/ Pago Intereses 246.594,82               -3.515.929,54          -6.845.042,28          12.241.868,49         -4.570.490,73          -17.383.314,07        

Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas 127.524,83               4.916.351,00           -25.575.747,45        24.623.632,85         22.223.559,26         -39.812.051,39        

Actividades de inversión 

Inversiones temporarias -182.681,08             1.512.985,00           -28.977.732,92        10.299.522,67         2.119.938,47           245.614,80               

Altas/ Bajas de bienes de uso -38.793,41                390.758,41               -29.650,62                -664.822,58             -25.516,01                

Flujo neto de efectivo aplicado a actividades de inversión -221.474,49             1.512.985,00           -28.586.974,51        10.269.872,05         1.455.115,89           220.098,79               

Actividades de financiación 

Préstamos netos -104.223,00             1.018.626,00           43.506.786,00         -4.444.471,17          -5.589.225,89          75.976,59                 

Cesión fiduciaria de créditos a cobrar

Flujo neto de efectivo aplicado a actividades de financiación -104.223,00             1.018.626,00           43.506.786,00         -4.444.471,17          -5.589.225,89          75.976,59                 

Aumento neto de efectivo -198.172,66             7.447.962,00           -10.655.935,96        30.449.033,73         18.089.449,26         -39.515.976,01        

Saldo disponible: 7.873.496,34           15.321.458,34         4.665.522,38           35.114.556,11         53.204.005,37         13.688.029,36         

Días de Mora mar-18 feb-18 ene-18 dic-17 nov-17 oct-17 sep-17 ago-17 jul-17

0 84,3% 84,2% 84,5% 83,7% 80,6% 78,5% 74,7% 68,7% 73,2%

1 - 30 0,6% 1,4% 0,3% 0,8% 2,3% 3,4% 3,5% 0,1% 0,3%

31 - 60 1,7% 1,9% 1,7% 0,2% 1,9% 1,8% 0,1% 10,2% 2,2%

61 - 90 0,6% 0,6% 0,5% 1,9% 1,6% 1,9% 5,5% 2,1% 8,9%

91 - 120 0,1% 0,1% 1,5% 2,5% 1,6% 2,1% 1,2% 6,9% 1,0%

121 - 150 0,1% 0,1% 2,2% 0,5% 1,5% 0,9% 4,2% 0,7% 0,9%

151 - 180 1,1% 1,1% 0,4% 1,2% 0,6% 2,2% 0,7% 0,7% 0,4%

Más de 180 11,5% 10,6% 8,9% 9,2% 9,9% 9,2% 10,1% 10,6% 13,1%

Totales 100% 100% 100% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Precancelaciones (*) 0% 0% 7,5% 29,2% 20,1% 18,9% 24,5% 12,5% 18,9%

(*) Las precancelaciones fueron calculadas como el porcentaje del flujo mensual cobrado antes del mes de vencimiento
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VI.- DESCRIPCIÓN DEL ORGANIZADOR 

 

La siguiente descripción del Organizador ha sido provista por Banco Macro S.A. al sólo y único efecto de información 

general. 

 

 

Banco Macro S.A. (“Banco Macro”) es una entidad financiera constituida el 2 de julio de 1964 como una sociedad 

anónima de acuerdo con las leyes de la Argentina, por un período de 99 años, con personería jurídica otorgada y estatuto 

social aprobado el 21 de noviembre 1966 y registrada el 8 de marzo de 1967 en el Registro Público de Comercio de la 

Ciudad de Bahía Blanca, Provincia de Buenos Aires, Argentina bajo el Nº 1154 en el Libro N° 2 de Estatutos, Folio N° 

75. Banco Macro cambió de domicilio legal a la Ciudad de Buenos Aires y fue registrado ante Registro Público de 

Comercio el 8 de octubre de 1996 bajo el Nº 9777 en el Libro Nº 119, Tomo A de Sociedades Anónimas. CUIT: 30-

50001008-4. 

 

Banco Mutual del Sud S.A., entidad antecesora de Banco Macro, fue autorizado por el BCRA mediante Circular B.610 

de fecha 31 de enero de 1968 para funcionar desde el 1 de febrero de ese año bajo el régimen de la ley de bancos y a 

operar en cambios. 

 

La sede social de Banco Macro está situada en Sarmiento 447, Ciudad Autónoma de Buenos Aires (C1041AAI), 

Argentina, su número de teléfono es +54-11-5222-6500, y su número de fax es +54-11-5222-6721. Su sitio web es 

www.macro.com.ar, y su dirección de correo electrónico es bancadeinversiones@macro.com.ar. 

 

Banco Macro es una de las entidades bancarias líderes en Argentina. Con la más extensa red de sucursales del sector 

privado en el país, Banco Macro ofrece una gama de productos y servicios financieros estándar a una base de clientes 

de todo el país. Banco Macro se distingue de sus competidores por su sólida situación financiera y su concentración en 

individuos de bajos y medios ingresos y en pequeñas y medianas empresas generalmente ubicadas fuera de la Ciudad 

Autónoma de Buenos Aires y de los 30 partidos que, junto con ésta y según el Instituto Nacional de Estadística y Censos 

(“INDEC”), conforman el aglomerado gran Buenos Aires (el “AGBA”). Banco Macro entiende que tener su actividad 

concentrada principalmente fuera del AGBA, como mercado relevante para la estrategia de Banco Macro (el “Mercado 

Objetivo”) ofrece significativas oportunidades de crecimiento a su negocio bancario. 

 

Banco Macro se está concentrando en el crecimiento global de su cartera de préstamos, expandiendo su número de 

clientes, y alentándolos al uso de sus productos crediticios. Los productos y servicios de Banco Macro consisten en 

cuentas corrientes y cajas de ahorro, tarjetas de crédito y débito, préstamos para financiar consumo y otros productos 

crediticios y servicios transaccionales que provee a través de su red de sucursales tanto a sus clientes individuales, como 

a pequeñas y medianas empresas. Asimismo, Banco Macro provee servicios de acreditación en cuenta de sueldos (“Plan 

Sueldo”), financiamiento comercial, tarjetas de crédito corporativas, préstamos comerciales con garantía hipotecaria, 

Mes Créditos Clientes Ratio Créditos/Clientes

ene-17 89                             63                                          1,41                             

feb-17 106                           53                                          2,00                             

mar-17 202                           108                                         1,87                             

abr-17 19                             16                                          1,19                             

may-17 193                           68                                          2,84                             

jun-17 96                             71                                          1,35                             

jul-17 93                             76                                          1,22                             

ago-17 130                           100                                         1,30                             

sep-17 136                           107                                         1,27                             

oct-17 101                           65                                          1,55                             

nov-17 132                           91                                          1,45                             

dic-17 104                           81                                          1,28                             

ene-18 76                             57                                          1,33                             

feb-18 103                           71                                          1,45                             

mar-18 105                           100                                         1,05                             
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procesamiento de transacciones y cambio de divisas. Adicionalmente, el servicio de Plan Sueldo para empresas privadas 

y al sector público provee a Banco Macro de una base de depósitos de clientes amplia y estable. Banco Macro emergió 

de la crisis económica de 2001 y 2002 como un banco más fuerte y grande. En enero de 2002, al comienzo de la crisis, 

Banco Macro adquirió el control de Banco Bansud S.A. (“Banco Bansud”). Esta adquisición triplicó los activos de 

Banco Macro y le posibilitó expandir su presencia desde las provincias del norte de Argentina hacia las provincias del 

sur. En diciembre de 2004, en el medio de la recuperación económica argentina, Banco Macro completó la adquisición 

de Nuevo Banco Suquía S.A. (“Nuevo Banco Suquía”), el banco líder en las provincias del centro de Argentina, 

convirtiéndose en el banco privado con la red de sucursales más extensa del país. La adquisición de Nuevo Banco 

Suquía incrementó los activos de Banco Macro en un 41% y la cantidad de sucursales en un 67%, respectivamente. 

Desde fines de 2002, y durante los años de recuperación, Banco Macro también registró un crecimiento orgánico, en 

las provincias del interior de Argentina, donde su actividad exhibió niveles de volatilidad más bajos que los 

experimentados por sus principales competidores en el AGBA. En noviembre de 2005, el Banco Central transfirió a 

Banco Macro una porción de los activos (incluyendo siete sucursales y la casa matriz) y pasivos de Banco Empresario 

de Tucumán. En mayo de 2006 el Banco completó la adquisición de Banco del Tucumán S.A., la cual agregó, 

conjuntamente con la transacción de Banco Empresario de Tucumán, 34 sucursales a la red de sucursales de Banco 

Macro, lo cual representa un incremento en el número de sucursales del 14%. En agosto de 2006, Banco Macro 

completó la adquisición de Nuevo Banco Bisel S.A. (“Nuevo Banco Bisel”), agregando 158 sucursales a la red de 

sucursales de Banco Macro, lo cual representa un incremento en el número de sucursales del 56%. En octubre de 2007 

Banco Macro se fusionó con Nuevo Banco Suquía y en agosto de 2009 se fusionó con Nuevo Banco Bisel. Asimismo, 

el 20 de septiembre de 2010 Banco Macro adquirió el control de Banco Privado de Inversiones S.A. y en Diciembre de 

2013 el Banco Central de la República Argentina autorizó la fusión con el mismo mediante resolución nº 303, por la 

cual Banco Macro absorbe Banco Privado de Inversiones. En la actualidad, Banco Macro posee una red de 448 

sucursales a lo largo de todo el país.  

 

De acuerdo con el Banco Central de la República Argentina (el “Banco Central”), al 31 de diciembre de 2017, el Banco 

se ubica en la sexta posición en términos de activos, en la sexta posición en término de depósitos y en la segunda 

posición en términos de patrimonio neto. 

 

Al 31 de diciembre de 2017 Banco Macro tenía en forma consolidada: $ 211.023 millones en activos totales; $ 132.819 

millones en depósitos totales y $  43.131 millones en Patrimonio Neto. 

 

Nómina de autoridades e Información Contable 

 

La información contable y la nómina de autoridades de Banco Macro S.A. podrá ser consultada por los interesados en 

la página web del Banco Central de la República Argentina (http://www.bcra.gov.ar// Sistema Financiero// Por Entidad 

// Banco Macro // Estados Contables y/o Directivos -según corresponda-). En dicha página web, el inversor interesado 

también podrá consultar, el índice de morosidad e incobrabilidad de la cartera de créditos de Banco Macro S.A. 

 

 

VII -DESCRIPCIÓN DEL AGENTE DE CONTROL Y REVISIÓN  

 

Agente de Control y Revisión titular de los informes Pablo De Gregorio: CUIT: 20-20298438-0, Teléfono: 011-4515-

2608, Mail: sebastian.spena@ar.ey.com (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 290 Folio: 46 – Fecha de inscripción: 11 de mayo 

2004) en su carácter de socio de Pistrelli, Henry Martin Asesores S.R.L. 

  

En caso de ausencia y/o vacancia temporal o permanente, por cualquier motivo,  actuará como suplente Claudio 

Nogueiras CUIT: 20-17362617-, Teléfono: 011-4515-2608, Mail: sebastian.spena@ar.ey.com (C.P.C.E.C.A.B.A. 

Tomo 197 – Folio 64- Fecha de inscripción: 10 de abril 1991) y/o Carlos Szpunar CUIT: 20-17802096-0, Teléfono: 

011-4515-2666, Mail: sebastian.spena@ar.ey.com (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 192 Folio: 110 Fecha de inscripción: 26 

de septiembre 1990)   en su carácter de socios de Pistrelli Henry Martin & Asociados S.R.L. 

  

Todos los contadores referidos son contadores públicos independientes, poseen una antigüedad en la matrícula 

profesional superior a los cinco años 

  

Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. y Pistrelli, Henry Martin Asesores S.R.L. son sociedades organizadas bajo 

las leyes de República Argentina y firmas independientes miembro de Ernst & Young Global, firma líder en la 

prestación global de servicios profesionales.   

  

Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L. fue inscripta en el Registro Público de Comercio el día 23 de diciembre de 

2002 bajo el Nº 8148 del Lº 117 de Sociedades de Responsabilidad Limitada y su sede social es en 25 de Mayo 487 de 

la Ciudad de Buenos Aires, CUIT 30-70818586-4 tel: 4318-1600, tel / fax: 4515-2698, web: www.ey.com/ar. e mail: 

Ernst-&-Young.Institucional@ar.ey.com. C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 1 Folio: 13. Fecha de inscripción: 17 de Marzo de 

2003. 
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Pistrelli, Henry Martin Asesores S.R.L. fue inscripta en el Registro Público de Comercio el día 23 de diciembre de 2002 

bajo el Nº 8151 del Lº 117 de Sociedades de Responsabilidad Limitada y su sede social es en 25 de Mayo 487 de la 

Ciudad de Buenos Aires, CUIT 33-70818583-9 tel: 4318-1600, tel / fax: 4515-2698, web: www.ey.com/ar. email: 

Ernst-&-Young.Institucional@ar.ey.com. C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 1 Folio: 12. Fecha de inscripción: 17 de marzo de 

2003. 

  

Estas dos sociedades que se constituyeron con el objeto del ejercicio profesional en ciencias económicas bajo la divisa 

de Ernst & Young siguen las mismas políticas y prácticas profesionales, lo cual les es impuesto no solo por las normas 

legales y profesionales aplicables en la Argentina, sino además por las obligaciones que se siguen de su pertenencia a 

la mencionada organización EY.  

  

Actualmente, Eduardo Cesar Coduri es el Socio Gerente Administrador designado por el acta de Reunión de Socios el 

2 de julio de 2014 por un período de cuatro años para ambas sociedades.  

  

De acuerdo con lo previsto por la Ley General de Sociedades, las sociedades optaron por prescindir de sindicatura. 
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VIII.- NORMAS DE ORIGINACIÓN Y ADMINISTRACIÓN DE LOS CRÉDITOS  

La función de Créditos es ayudar a definir los objetivos y estrategias comerciales para lograr ventas en cuentas seguras, 

de un modo efectivo y de bajo costo, consistente con objetivos preestablecidos y ejercer responsabilidad por actividades 

de crédito y cobranza. 

Para llevar a cabo esta función el área de Créditos tiene los siguientes objetivos: 

 Determinar y juzgar correctamente la credibilidad de los clientes de la Compañía;  

 Trabajar cooperativamente con el área de ventas para definir estrategias específicas de crédito consistentes con 

la oportunidad comercial potencial y la credibilidad del cliente. 

Para definir el límite del crédito, el área de Créditos se basa en determinadas políticas acompañadas de una planilla de 

scoring desarrollada a ese efecto y se basa en la necesidad transmitida por el área de Ventas. 

En base a la clasificación de riesgos (definida en la planilla de datos) se realizarán revisiones del crédito otorgado. La 

clasificación de riesgo puede ser hecha en alto, medio o bajo riesgo.- 

Frecuencia de revisión del riesgo del crédito: 

Alto riesgo: 6-12 meses; 

Riesgo medio y bajo: 12 meses; 

Otros: Cuando surge una situación de atraso o indicación del deterioro del crédito; Cuando el personal de ventas pide 

una actualización basada en expectativas de ventas futuras. 

El legajo del cliente debe contener: 

La documentación componente del legajo del cliente es la siguiente, variando si es persona jurídica o persona humana: 

  Sol ici tud de  aper tura de cuenta   

  Formular io  de autor izac ión de ret iro  de  mercaderías.  

  Contrato  de Mercadería  en depósi to  ( si  va a  operar  con mercadería  en consignación)  

  Cali f icación del  cl iente por  par te  del  vendedor  con comentar io  ac lara tor io .  

  Copia de Esta tutos o  Contrato  Socia l  y sus modif icaciones  

  Acta de des ignación de ca rgos  

  Comprobantes imposi t ivos.  ( Inscr ipc ión en impuestos nacionales iva,  ganancias  e  

impuestos provinc iales  - ingresos  brutos -  convenio mul t i la tera l ,  exenciones)  

  Información de re ferenc ias bancarias  y comercia les según b ase  de da tos.  

  Manifes tación patr imonial  f irmada por  el  t i tular ,  pud iendo ser  cop ia de la  presentada  en 

ins t i tuc ión bancaria ,  f i rmada en or iginal .  

  Confección de Scor ing  

Determinación del límite de crédito 

El análisis de crédito está basado en informaciones vinculadas, con el fin de determinar el límite de crédito. 

Usando la planilla de Scoring se analiza: 

COMPOSICION DEL BALANCE PATRIMONIAL (o situación patrimonial y de resultados de persona humana) 

comparativo entre 2 últimos ejercicios 

RATIOS (INDICES FINANCIEROS e INDICES ECONOMICOS) 

CRITERIOS DE AJUSTE AL LIMITE DE CREDITO  
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Con toda la información obtenida y los elementos disponibles, se realizará un análisis y evaluación que determinará un 

CREDITO TÉCNICO. Este es un límite de crédito objetivo que surge de la situación patrimonial y financiera del 

cliente, sin contemplar otras variables.  

A partir de este crédito y aplicando la calificación combinada de riesgo por situación de la cuenta y zona de riesgo se 

determinará el CRÉDITO SUGERIDO. 

Desde el Crédito Sugerido, a partir de la conducta del cliente, trayectoria y antigüedad en la Compañía o por estrategia 

de la Empresa, se llegará al CRÉDITO ASIGNADO. Este deberá ser definido por la Gerencia Financiera y será con 

el que operará el cliente. 

GARANTÍAS 

Las garantías no son sustitutas del crédito. Si un cliente no califica desde el punto de vista de riesgo crediticio, las 

garantías no se usan como base para establecer el límite de crédito, sí para ampliarlo o para mejorar nuestra posición 

de negociación en situaciones de atraso. 

Las garantías constituidas deberán ser verificadas y cargadas al sistema por el área de Créditos como crédito transitorio 

con un vencimiento.  

VENTAS DE PRE CAMPAÑA - PAGARÉ 

Para venta en “Pre campaña” se realizan planes comerciales que ofrecen precios especiales para 

beneficiar a los distribuidores que deseen cerrar compras tempranas. Los créditos generados en “Pre 

campaña” tienen una duración habitual de entre 10 y 16 meses. Debido a que se ofrece como fecha 

de vencimiento de esta venta la fecha habitual de cosecha de Maíz en la región agrícola en la que 

se encuentran. La fecha de cosecha inicia en fines de febrero y puede llegar a agosto en maíces de 

segunda. Parte de estas operaciones se realizan solicitando al cliente un Pagaré para documentar la 

deuda. El fin de la empresa es tener instrumentos que permitan a su vez securitizar fácilmente estos 

créditos. No es condición obligatoria la firma del Pagaré por el cliente para cerrar una venta de Pre 

campaña.  

 

NIVELES DE AUTORIZACIÓN  

Los niveles de autorización de crédito varían dependiendo del crédito a otorgar. Parte desde la carga en el sistema por 

el oficial de créditos hasta obligar a la carga y autorización en el sistema al gerente financiero. 

Los clientes nuevos con trayectoria desconocida operarán únicamente de contado (cheque acreditado, transferencia 

bancaria confirmada, cereal entregado con orden de venta, tarjetas agropecuarias). 

Instrumentación y entrega de la mercadería 

Una vez otorgado el crédito y cargado en el sistema, este se verá utilizado por: 

Emisión de un remito en firme (listo para facturarse). 

Emisión de un remito no en firme (mercadería en consignación). 

Emisión de una factura anticipada a la entrega de mercadería (Facturación previa a la remisión de mercadería). 

 

IX.- -TRATAMIENTO IMPOSITIVO 

En esta sección se efectúa un resumen de las consecuencias fiscales que en general resultan aplicables a la adquisición, 

tenencia, y disposición de los Valores Fiduciarios por el Inversor. El mismo se basa en una razonable aplicación de la 

legislación vigente a la fecha del presente Suplemento de Prospecto, sujeta a diferentes interpretaciones y a cambios futuros. 
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Los inversores deben consultar a sus asesores respecto del tratamiento fiscal en el orden nacional, provincial o local, que en 

particular deberán otorgar a las compras, propiedad y disposición de los Valores Fiduciarios 

 

La siguiente descripción es un resumen de ciertas consideraciones impositivas de la Argentina vinculadas a una inversión en 

los Valores Fiduciarios en el presente Fideicomiso Financiero. La descripción sólo tiene propósitos de información general y 

está fundada en las leyes y regulaciones impositivas locales en vigencia a la fecha de este Suplemento de Prospecto. Asimismo, 

la descripción no hace referencia a todas las consecuencias impositivas posibles relacionadas a una inversión en los Valores 

Fiduciarios.  

 

Si bien este resumen se considera una interpretación correcta de la legislación vigente a la fecha de este Suplemento de 

Prospecto, no puede asegurarse que los tribunales o las autoridades fiscales responsables de la aplicación de dichas leyes 

concuerden con esta interpretación. Las leyes tributarias argentinas han sufrido numerosas reformas en el pasado, y podrán 

ser objeto de reformulaciones, derogación de exenciones, restablecimiento de impuestos, y otras clases de modificaciones que 

podrían disminuir o eliminar el rendimiento de las inversiones.  

 

LA LEY Nº 27430 PUBLICADA EN EL BOLETIN OFICIAL EL 29/12/2017 INTRODUJO MODIFICACONES A LA 

LEY DEL IMPUESTO A LAS GANANCIAS Y OTRA LEYES DE CONTENIDO TRIBUTARIO, APLICABLES –EN 

TERMINOS GENERALES- A PARTIR DEL 1/01/2018. ALGUNAS DE TALES MODIFICACIONES REQUIEREN EL 

DICTADO DE NORMAS REGLAMENTARIAS POR PARTE DEL PODER EJECUTIVO NACIONAL Y/O LA 

ADMINISTRACIÓN FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS, LAS CUALES NO HAN SIDO EMITIDAS A LA FECHA 

DEL PRESENTE PROSPECTO; POR TANTO, LAS CONSIDERACIONES IMPOSITIVAS EXPUESTAS MAS 

ADELANTE SE BASAN EN LA INTERPRETACION RAZONABLE DE LAS NORMAS EXISTENTES. 

 

LOS COMPRADORES POTENCIALES DE LOS VALORES FIDUCIARIOS DEBEN CONSULTAR A SUS 

ASESORES IMPOSITIVOS EN LO QUE RESPECTA A LAS CONSECUENCIAS IMPOSITIVAS APLICABLES DE 

ACUERDO CON SUS SITUACIONES PARTICULARES, DERIVADAS DE LA ADQUISICIÓN, TENENCIA Y 

DISPOSICIÓN DE LOS VALORES FIDUCIARIOS. 

 

I. Impuestos que gravan los Fideicomisos 

 

I.1. Impuesto a las Ganancias 

El artículo 69 inciso a) punto 6 de la ley del Impuesto a las Ganancias establece que los fideicomisos financieros son sujetos 

del Impuesto a la alícuota del 35%, quedando comprendidos en esta norma desde la celebración del respectivo contrato. La 

Ley Nº 27430 ha modificado la alícuota aludida estableciéndola en el 30% para los ejercicios fiscales que se inicien a partir 

del 1 de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019, inclusive y, en el 25% para los ejercicios fiscales que se inicien a 

partir del 1 de enero de 2020. 

 Asimismo, el último párrafo del inciso a) del citado artículo establece que las personas que asuman la calidad de fiduciarios 

quedan comprendidos en el inciso e) del artículo 6 de la ley 11.683 de Procedimiento Fiscal (t.o. en 1998 y sus modificaciones), 

por lo que en su carácter de Administrador de patrimonio ajeno deberá ingresar el impuesto que se devengue en cabeza del 

fideicomiso. 

El Decreto Reglamentario de la ley del Impuesto a las Ganancias ("el Decreto") establece en el último párrafo del segundo 

artículo incorporado a continuación del artículo 70 que a los efectos de establecer la ganancia neta de los fondos fiduciarios 

deberán considerarse las disposiciones que rigen la determinación de las ganancias de la tercera categoría, entre las que se 

encuentran comprendidas las ganancias obtenidas en el año fiscal y destinadas a ser distribuidas en el futuro durante el término 

de duración del Contrato Marco de Fideicomiso, así como a las que en ese lapso se apliquen a la realización de gastos 

inherentes a la actividad específica del fideicomiso que resulten imputables a cualquier año fiscal posterior comprendido en 

el mismo. 

 

El Decreto establece en el primer artículo incorporado a continuación de su artículo 70 que las personas que asuman la calidad 

de fiduciarios deberán ingresar en cada año fiscal el impuesto que se devengue sobre las ganancias netas imponibles obtenidas 

por el ejercicio de la propiedad fiduciaria. A tales fines, se considerará como año fiscal el establecido en el primer párrafo del 

artículo 18 de la ley, vale decir, el año calendario. 

 

El citado artículo incorporado a continuación del artículo 70 del Decreto establece en su último párrafo que para la 

determinación de la ganancia neta no serán deducibles los importes que, bajo cualquier denominación, corresponda asignar 

en concepto de distribución de utilidades.  

 

No obstante, el primer párrafo  del segundo artículo incorporado a continuación del artículo 70 del Decreto, según texto 

sustituido por art. 1° del Decreto N° 1207/2008 B.O. 1/8/2008 con vigencia a partir del día de su publicación), dispuso que no 

regirá la limitación señalada en el párrafo anterior, para los Fideicomisos Financieros que se encuentren vinculados con la 

realización de obras de infraestructura afectadas a la prestación de servicios públicos, cuando se reúnan la totalidad de los 

siguientes requisitos: 
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a) Se constituyan con el único fin de efectuar la titulización de activos homogéneos que consistan en títulos valores públicos 

o privados o de derechos creditorios provenientes de operaciones de financiación evidenciados en instrumentos públicos o 

privados, verificados como tales en su tipificación y valor por los organismos de control conforme lo exija la pertinente 

normativa en vigor, siempre que la constitución de los fideicomisos y la oferta pública de certificados de participación y títulos 

representativos de deuda se hubieren efectuado de acuerdo con las normas de la COMISION NACIONAL DE VALORES. 

 

b) Los activos homogéneos originalmente fideicomitidos, no sean sustituidos por otros tras su realización o cancelación, salvo 

colocaciones financieras transitorias efectuadas por el fiduciario con el producido de tal realización o cancelación con el fin 

de administrar los importes a distribuir o aplicar al pago de las obligaciones del respectivo fideicomiso, o en los casos de 

reemplazo de un activo por otro por mora o incumplimiento. 

 

c) Que el plazo de duración del fideicomiso, sólo en el supuesto de instrumentos representativos de crédito, guarde relación 

con el de cancelación definitiva de los activos fideicomitidos. 

 

d) Que el beneficio bruto total del fideicomiso se integre únicamente con las rentas generadas por los activos fideicomitidos o 

por aquellas que los constituyen y por las provenientes de su realización, y de las colocaciones financieras transitorias a que 

se refiere el punto b), admitiéndose que una proporción no superior al DIEZ POR CIENTO (10%) de ese ingreso total 

provenga de otras operaciones realizadas para mantener el valor de dichos activos. 

 

No se considerará desvirtuado el requisito indicado en el punto a) por la inclusión en el patrimonio del fideicomiso entregado 

por el fideicomitente, u obtenidos de terceros para el cumplimiento de sus obligaciones. 

 

En el año fiscal en el cual no se cumpla con alguno de los requisitos mencionados anteriormente y en los años siguientes de 

duración del fideicomiso se aplicará lo dispuesto en el artículo anterior. 

 

En cuanto a la vigencia de las modificaciones efectuadas por el Decreto Nº1207/2008, la Administración Federal de Ingresos 

Públicos, aclaró a través de la Nota Externa 1/2009 del 23/01/2009 que la limitación del beneficio de deducibilidad en el 

impuesto a las ganancias de los importes que, bajo cualquier denominación, corresponda asignar en concepto de distribución 

de utilidades, resulta aplicable únicamente respecto de los fideicomisos financieros que se constituyan a partir del 1 de agosto 

de 2008, inclusive. 

 

 

I.2. Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta 

 

No resultan sujetos del impuesto de acuerdo con lo dispuesto por el inciso f) del artículo 2 de la ley del gravamen. No obstante 

ello, son los Beneficiarios de los Valores Fiduciarios, quienes deberán tributar el impuesto en tanto sean sujetos (rogamos 

remitirse a “II.5.”). 

 

I.3. Impuesto al Valor Agregado 

 

En el Impuesto al Valor Agregado, el artículo 4 de la ley establece que son sujetos pasivos del gravamen, entre otros “cualquier 

ente individual o colectivo”, en tanto se encuentren en alguna de las situaciones previstas en el primer párrafo del artículo 4 

de la ley, es decir, que realicen alguna de las actividades gravadas en dicho párrafo. 

En base a lo expuesto, el Fideicomiso Financiero será sujeto del tributo si realizare actos gravados por el impuesto, en cuyo 

caso los ingresos así obtenidos estarán sujetos al gravamen a la alícuota general del 21% (veintiún por ciento), salvo que resulte 

procedente alguna alícuota reducida o exención. 

 

La alícuota general del IVA se reducirá al 10,5%  -entre otros supuestos- respecto del pago de intereses y comisiones de 

préstamos que hubieran sido otorgados por entidades de la Ley N° 21.526, siempre que los tomadores revistan la condición 

de responsables inscriptos frente al impuesto. 

 

El artículo 83 de la Ley de Fideicomiso establece que quedan exentas del IVA las operaciones financieras, y prestaciones, 

relativas a la emisión, suscripción, colocación, transferencia, amortización, intereses y cancelación de Títulos Representativos 

de Deuda y de Certificados de Participación de fideicomisos financieros, como así también, las correspondientes a sus 

garantías. Este tratamiento es de aplicación cuando la colocación sea por oferta pública. 

 

Asimismo, el artículo 84 de la ley 24.441 dispone que a los efectos del I.V.A., cuando los Bienes Fideicomitidos fuesen 

créditos, las transmisiones a favor del Fideicomiso no constituirán prestaciones o colocaciones financieras gravadas. Es decir, 

la transferencia onerosa del Fiduciante hacia el fideicomiso de las cuentas por cobrar, no estará alcanzada por este gravamen.   

A su vez, el citado artículo establece que cuando el crédito cedido incluya intereses de financiación, el sujeto pasivo del 

impuesto por la prestación correspondiente a estos últimos continuará siendo cada Fiduciante, salvo que la cancelación de 

dichos créditos deba efectuarse a otra persona, en cuyo caso será quien lo reciba el que asumirá la calidad de sujeto pasivo. 
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En el caso del presente Fideicomiso, dado que la gestión de cobro será llevada a cabo por el Fiduciante, en su carácter de 

Administrador, éste se constituirá como sujeto pasivo del tributo.  

 

I.4. Impuesto sobre los Ingresos Brutos 

 

Tal como se detallará a continuación, en el Impuesto sobre los Ingresos Brutos el fideicomiso financiero es sujeto, de manera 

que deberá ser inscripto en la Dirección de Rentas y tributar dicho impuesto sujeto a las normas generales aplicables, 

incluyendo el convenio multilateral dado la obtención de ingresos y/o realización de gastos en distintas jurisdicciones locales. 

En este contexto, a los efectos de atribuir la base imponible del impuesto entre las distintas jurisdicciones, deberán tenerse en 

cuenta los ingresos y gastos que se generan en las mismas de acuerdo con las disposiciones del artículo 2º del régimen pese a 

que, durante el primer año, deberán tributar conforme las disposiciones de su artículo 14; es decir, atribuyendo la base 

imponible allí donde se encuentre localizado el ingreso. 

Con relación a la atribución del gasto, el mismo se asigna al lugar donde éste se realiza, sin interesar dónde se paga, mientras 

que la asignación de los ingresos deberá efectuarse a la jurisdicción donde tiene “efectos” la concertación de la operación, vale 

decir, donde se encuentra radicado el crédito. 

 

I.5. Impuesto sobre los Créditos y Débitos en Cuenta Corriente Bancaria 

 

De acuerdo con el inciso c) del artículo 10 del Decreto 380/2001, las cuentas corrientes utilizadas para el desarrollo específico 

de la actividad de los fideicomisos financieros que cumplan con los requisitos establecidos en el segundo artículo agregado a 

continuación del artículo 70 del decreto reglamentario de la Ley de Impuesto a las Ganancias, estarán exentas del tributo. 

De conformidad con la Nota Externa 9/2008 de la Administración Federal de Ingresos Públicos dicha exención no se encuentra 

afectada por el dictado del Decreto 1207/08 y resulta aplicable al presente Fideicomiso.El Impuesto sobre los Créditos y 

Débitos en Cuenta Corriente Bancaria, de corresponder, se podrá computar como pago a cuenta contra el Impuesto a las 

Ganancias y/o el Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta. 

 

En cumplimiento de las disposiciones de la RG AFIP Nº 3900/2016, a los fines del reconocimiento de la exención señalada, 

se procederá a la inscripción de las cuentas bancarias de las que resulte titular el fideicomiso en el  “Registro de Beneficios 

Fiscales en el Impuesto sobre los Créditos y Débitos en Cuentas Bancarias y otras Operatorias”. 

 

I.6. Impuesto sobre los Bienes Personales 

 

En virtud de que los fideicomisos financieros no son sujetos del Impuesto sobre los Bienes Personales y de lo dispuesto en el 

segundo párrafo del artículo 13 del Decreto 780/95, el Fiduciario no será responsable por el ingreso del gravamen 

correspondiente a los activos fideicomitidos.  

 

I.7. Tasa de Justicia 

 

En el caso de que se inicien procedimientos ante un tribunal nacional para exigir el cumplimiento de cualquiera de los términos 

de los Títulos, en su calidad de tal y no a título personal, el demandante estará obligado a pagar una tasa de justicia por una 

suma equivalente al 3% del monto pretendido en dicho procedimiento. 

 

I.8. Impuesto de Sellos 

 

Se encuentran contenidos en el objeto de la ley del gravamen todos los actos de carácter oneroso formalizados en instrumentos 

públicos o privados, realizados en el ámbito geográfico de una jurisdicción o con efectos en ella. 

La Ciudad de Buenos Aires ha dispuesto la ampliación de la aplicación del Impuesto de Sellos mediante la Ley Nº2997, con 

vigencia a partir del año 2009, estableciendo que están sujetos al impuesto los actos y contratos de carácter oneroso siempre 

que: (a) se otorguen en jurisdicción de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, así como también los otorgados fuera de ella en 

los casos especialmente previstos en la ley  (b) se formalicen en instrumentos públicos o privados, o por correspondencia en 

ciertos casos, así como los que se efectúen con intervención de los mercados autorizados de acuerdo con lo que se establece a 

dichos efectos. La tasa del gravamen, así como los conceptos alcanzados, no alcanzados o exentos se encuentran definidos en 

las normas particulares de las distintas jurisdicciones. La alícuota general del impuesto fue fijada en el 1% a partir del 

1/01/2013, aunque existen alícuotas especiales del 0,50% hasta el 3,6%. Asimismo, la ley incorpora una serie de exenciones 

para determinados actos, contratos y operaciones. 

 

En cuanto a los contratos de fideicomisos, el art. 461 del Código Fiscal (t.o.2018) expresa: - En los contratos de fideicomisos, 

el impuesto se aplicará exclusivamente sobre la retribución que perciba el fiduciario durante la vigencia del contrato. 

No están alcanzados por el impuesto los instrumentos por medio de los cuales se formalice la transferencia de bienes 

que realicen los fiduciantes a favor de los fiduciarios. Los actos, contratos y operaciones de disposición o 

administración que realice el fideicomiso quedarán sometidos al impuesto en la medida que concurran los extremos 

de gravabilidad establecidos en este título en cada caso. . Asimismo la norma  contempla una exención para los 

instrumentos, actos y operaciones de cualquier naturaleza vinculados y/o necesarios para posibilitar la emisión de títulos 
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valores representativos de deuda de sus emisoras y cualesquiera otros títulos valores destinados a la Oferta Pública, por parte, 

entre otros, de fideicomisos financieros debidamente autorizados por la Comisión Nacional de Valores a hacer oferta pública 

de dichos títulos valores. La exención incluye también a los instrumentos, actos, contratos, operaciones y garantías vinculadas 

con las emisiones mencionadas sean aquellos anteriores, simultáneos o posteriores a las mismas (cfme artículo 475 Punto 50 

del mismo Código). 

 La exención precedente quedará sin efecto si en  un plazo de 90 días corridos no se solicita la autorización de oferta pública 

de dichos títulos valores ante la CNV y/o en caso que la colocación de los mismos no se realice en un plazo de 180 días 

corridos contados a partir de la autorización de Oferta pública. 

De tener el contrato de Fideicomiso y/o los instrumentos que se emitan efectos en otras jurisdicciones corresponderá aplicar 

la legislación provincial respectiva. Se destaca que algunas jurisdicciones contienen disposiciones que eximen al contrato de 

fideicomiso financiero y los demás instrumentos, actos y operaciones involucradas en la medida que los mismos resulten  

necesarios para posibilitar la emisión de títulos valores destinados a la oferta pública en los términos de la ley 26.831. No 

obstante, de resultar aplicable el punto, corresponderá analizar cada  caso en forma particular.  

 

 

II. Impuestos que gravan los Valores Fiduciarios. 

II.1. Impuesto a las Ganancias. 

 

Rendimientos (intereses) 

El rendimiento obtenido por quienes posean los Valores Fiduciarios queda alcanzado por el tributo cualquiera sea el sujeto 

residente en nuestro país (persona humana o jurídica) que resulte beneficiario de aquellos; excepto que el perceptor se 

encuentre amparado por una exención subjetiva del gravamen (por ejemplo, cooperativas, mutuales, fundaciones y otros entes 

sin fines de lucro) 

 

Personas humanas residentes 

 

La Ley Nº 27.430, publicada en el Boletín Oficial el 29/12/2017 introdujo modificaciones a la Ley del Impuesto a las 

Ganancias (“LIG”). A través de su artículo 63 se incorporó un nuevo Capítulo II al Título IV (Ganancias de la Cuarta 

Categoría) de la LIG denominado “Impuesto Cedular”. Ello implica determinar el impuesto sobre los rendimientos y 

resultados de las operaciones detalladas en la norma en forma “separada” del resto de ingresos que pudo haber obtenido una 

persona humana residente o un beneficiario del exterior, según el caso. En ese contexto, se detallan en forma pormenorizada 

los distintos rendimientos y resultados, la forma de establecer los mismos y las alícuotas aplicables. 

 

La alícuota aplicable será del 5% cuando se trate de títulos emitidos en moneda nacional sin cláusula de ajuste y del 15% 

cuando sean emitidos en moneda nacional con cláusula de ajuste o moneda extranjera.  

 

Cuando las personas humanas residentes, obtengan las ganancias de fuente argentina provenientes de intereses y la 

enajenación de ciertos títulos valores, podrá efectuarse una deducción especial en la determinación del impuesto por un monto 

equivalente al “mínimo no imponible” que se establezca en cada ejercicio fiscal (para el período fiscal 2018 asciende a $ 

66.917,91) que se proporcionará de acuerdo a la renta atribuible a cada uno de aquellos conceptos. La alícuota aludida se 

aplicará sobre la diferencia entre los resultados financieros gravados y el mínimo aludido. 

 

Tal como lo prevé la propia norma ciertos aspectos del “impuesto cedular” requieren de la emisión de una próxima 

reglamentación, como asimismo el establecimiento de regímenes de retención o adecuación de los existentes por parte de la 

AFIP. 

 

Personas jurídicas residentes 

 

Respecto a personas jurídicas, los rendimientos quedarán alcanzados a las siguientes tasas dispuestas por la Ley 27.430: 

Ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019, inclusive: 30% y para ejercicios que 

se inicien a partir del 1 de enero de 2020: 25% 

 

Beneficiarios del exterior (personas humanas o jurídicas no residentes) 

 

Se encuentran exentos del gravamen los intereses de títulos de deuda de fideicomisos financieros constituidos en el país 

conforme a las disposiciones del Código Civil y Comercial de la Nación, colocados por oferta pública, obtenidos por 

beneficiaros del exterior (según lo dispuesto por el cuarto párrafo del inciso w) del artículo 20 de la LIG). La exención será de 

aplicación en la medida en que tales beneficiarios no residan en jurisdicciones no cooperantes o los fondos invertidos no 

provengan de jurisdicciones no cooperantes. El concepto de “jurisdicción no cooperante” surge del artículo 15.2 de la LIG 

incorporado por el artículo 12 de la Ley 27.430 el cual expresa: “A todos los efectos previstos en esta ley, cualquier referencia 

efectuada a jurisdicciones no cooperantes, deberá entenderse referida a aquellos países o jurisdicciones que no tengan vigente 

con la República Argentina un acuerdo de intercambio de información en materia tributaria o un convenio para evitar la doble 

imposición internacional con cláusula amplia de intercambio de información. Asimismo, se considerarán como no cooperantes 
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aquellos países que, teniendo vigente un acuerdo con los alcances definidos en el párrafo anterior, no cumplan efectivamente 

con el intercambio de información. El Poder Ejecutivo nacional elaborará un listado de las jurisdicciones no cooperantes con 

base en el criterio contenido en este artículo”. 

Resultados derivados de la compraventa de los Valores Fiduciarios. 

 

Los resultados provenientes de la compraventa de los títulos bajo análisis resultan gravados en el Impuesto a las Ganancias 

cuando el enajenante sea una persona humana o jurídica residente 

 

Por medio del Decreto 279/18 (Boletín Oficial 09/04/18) el Poder Ejecutivo ha dispuesto que hasta tanto se reglamente el  

artículo 15.2 de la Ley de Impuesto a las Ganancias, para determinar si una jurisdicción es “cooperante” se verificará si está 

incluida en el listado vigente publicado por la ADMINISTRACIÓN FEDERAL DE INGRESOS PÚBLICOS en el marco 

del Decreto Nº 589 del 27 de mayo de 2013. El listado vigente puede consultarse en el link 

http://www.afip.gob.ar/jurisdiccionesCooperantes/#ver. 

En consecuencia deberán considerarse “no cooperantes” a aquellos países, dominios, jurisdicciones, territorios, estados 

asociados y regímenes tributarios, que no figuren en el listado. 

 

 

Personas humanas residentes 

 

En el caso de las personas humanas residentes el impuesto se determinará de diferentes maneras atendiendo al tipo de valor 

fiduciario: 

 

Títulos de Deuda: Aplicando una tasa del 5% (cinco por ciento) sobre la diferencia entre el precio de venta y el de suscripción 

original o compra.  

 

Certificados de Participación: Aplicando una tasa del 15% (quince por ciento) sobre la diferencia entre el precio de venta y el 

de suscripción original o compra actualizados por aplicación del Índice de Precios Internos al por Mayor (IPIM), desde la 

fecha de adquisición hasta la fecha de transferencia. (Valores emitidos en pesos, sin cláusulas de ajuste) 

 

Personas jurídicas residentes 

 

Respecto a personas jurídicas, los resultados de las enajenaciones de los Valores Fiduciarios quedarán alcanzados a las 

siguientes tasas dispuestas por la Ley 27.430: Ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre 

de 2019, inclusive: 30% y para ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2020: 25% 

 

Beneficiarios del exterior (personas humanas o jurídicas no residentes) 

 

El resultado de la enajenación de Títulos de Deuda se encuentra exento del impuesto a las ganancias en función de lo expuesto 

respecto al tratamiento de los intereses de dichos títulos. 

 

En cuanto al resultado de la enajenación de Certificados de Participación el mismo quedará sometido el impuesto, aplicando 

la tasa del 15% sobre el 90% del precio de venta (tasa efectiva del 13,50%) ó el 15% sobre el precio menos el costo ajustado 

por el IPIM. 

 

A través de la RG Nº 4227, la Administración Federal de Ingresos Públicos  estableció un régimen de retención del 

impuesto a las Ganancias aplicable –entre otras operatorias- a la enajenación de ciertos valores, entre ellos los 

Certificados de Participación, mediante el cual, deberá actuar como agente de retención el adquirente de los CP en 

tanto se trate de un sujeto residente en Argentina, determinando la base sujeta al gravamen y la alícuota aplicable 

según lo indicado en el párrafo precedente. Si el adquirente fuese un  residente en el exterior, la determinación e 

ingreso del impuesto estará a cargo del representante legal domiciliado en Argentina del beneficiario del exterior. De 

no poseer un representante legal en el país, dicho ingreso deberá ser efectuado por el propio beneficiario del exterior 

mediante transferencia bancaria internacional en Dólares Estadounidenses o en Euros.  La resolución citada contiene 

las formas, plazos y demás condiciones para el ingreso de las sumas retenidas y/los ingresos directos del impuesto. 

 

Utilidades de los Certificados de Participación 

 

De acuerdo a lo establecido por el artículo 64 de la ley del Impuesto a las Ganancias, las utilidades provenientes de los 

Certificados de Participación no serán computables por sus beneficiarios, personas jurídicas para la determinación de su 

ganancia neta. Sin embargo, las utilidades distribuidas por los fideicomisos financieros a través de sus Certificados de 

Participación se encuentran sujetas a una retención del 35% sobre el excedente de la utilidad impositiva del fideicomiso. No 

obstante, esta retención no es aplicable a los fideicomisos financieros cuyos Certificados de Participación sean colocados por 

oferta pública, en los casos y condiciones que al respecto establezca la reglamentación según lo dispone el último párrafo del 

artículo incorporado a continuación del artículo 69 de la Ley del Impuesto a las Ganancias. 

http://www.afip.gob.ar/jurisdiccionesCooperantes/#ver
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En cuanto a las personas humanas residentes y beneficiarios del exterior, la percepción de utilidades distribuidas por 

fideicomisos financieros está alcanzada por el impuesto y sujetas a las alícuotas del 7% por los periodos fiscales 2018 y 2019 

y del 13% a partir del periodo fiscal 2020. 

 

Regímenes de retención del impuesto a las ganancias 

 

Las rentas, rendimientos, resultados de enajenación y distribución de resultados de Valore Fiduciarios detallados 

precedentemente, cualquiera sea el sujeto que las obtenga pueden quedar sujetos a retenciones impositivas  

A la fecha del presente prospecto, la AFIP  ha dictado la RG Nº 4227 a través de la cual ha dispuesto un régimen de retención 

y/o ingreso directo del Impuesto a las Ganancias con relación a las rentas obtenidas por Beneficiarios del Exterior., cuyos 

efectos han sido incorporados en los ítems precedentes, según correspondía. 

  

Resta que la AFIP  reglamente y establezca regímenes de retención y/o adecue los existentes respecto a los beneficiarios que 

sean personas humanas residentes. 

 

 

II.2. Impuesto al Valor Agregado 

 

Rendimientos (intereses) 

De acuerdo con lo establecido por el inciso a) del artículo 83 de la Ley 24.441, los rendimientos que obtenga el inversor (sujeto 

local o beneficiario del exterior) están exentos del Impuesto al Valor Agregado toda vez que los títulos valores cumplan con 

el requisito de la oferta pública. 

 

Resultados derivados de la compraventa de los títulos 

Todo resultado obtenido como consecuencia de la transferencia de títulos de valores, de acuerdo con lo establecido por el 

inciso a) del artículo 83 de la Ley 24.441, resultará exento del presente gravamen, en la medida que los Certificados de 

Participación cumplan con el requisito de la oferta pública antes detallado. 

 

II.3. Impuesto sobre los Ingresos Brutos 

 

Rendimientos (intereses) y resultados derivados de la compraventa de los Valores Fiduciarios 

Salvo exención provincial expresa, los rendimientos devengados por los Valores Fiduciarios se encuentran alcanzados por 

este gravamen. Igual conclusión aplica para el caso de personas  humanas, en tanto éstas revistan la calidad de habitualistas o 

les resulte de aplicación una presunción de habitualidad específica.  

Tratándose de inversores del exterior, NO procede la imposición, dada la inexistencia del sujeto pasivo del gravamen 

 

II.4. Impuesto sobre los Bienes Personales 

 

De conformidad con lo dispuesto por el título VI de la ley Nº 23.966 (t.o. 1997 y sus modificaciones) ("Ley de Bienes 

Personales”), las personas humanas y las sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas en la República Argentina o en el 

extranjero (en este último caso sólo con respecto a bienes situados en la Argentina, lo cual incluye los Valores Fiduciarios) 

están sujetas al Impuesto sobre los Bienes Personales que grava los bienes existentes al 31 de diciembre de cada año.  

 

Por medio de la ley Nº 27.260 se introdujeron ciertas modificaciones a la ley de Bienes Personales referidas al mínimo exento 

y las alícuotas aplicables según el valor total de los bienes gravados, las cuales surtirán efecto desde el 31-12-16 inclusive, en 

adelante.  

 

Respecto de las personas humanas y las sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas en la Argentina, el impuesto grava a 

todos los bienes situados en la Argentina y en el exterior en la medida que su valor en conjunto, exceda de  $ 950.000 para el 

ejercicio fiscal 2017 y $ 1.050.000 para el ejercicio fiscal 2018 y siguientes, aplicándose las alícuotas del  0,50% y 0,25% 

respectivamente. 

 

A su vez, respecto de las personas humanas y las sucesiones indivisas domiciliadas o radicadas en el extranjero el referido 

impuesto debe ser pagado por la persona domiciliada en la Argentina que tenga el dominio, posesión, uso, goce, disposición, 

depósito, tenencia, custodia, administración o guarda de los valores (el “Responsable Sustituto”), que deberá aplicar las 

alícuotas del 0,50% para el año 2017 y 0,25% a partir del año 2018 y siguientes. 

 

El Responsable Sustituto podrá recuperar las sumas pagadas en concepto de Impuesto sobre los Bienes Personales, reteniendo 

o enajenando los Valores Fiduciarios respecto de los cuales el impuesto resultó aplicable. El Impuesto sobre los Bienes 

Personales no resultará aplicable en esos casos si el monto a ingresar resultare menor a $ 255,75. El impuesto tampoco resultará 

aplicable a las personas humanas o sucesiones indivisas residentes en el exterior que sean tenedores respecto de quienes no 

exista un Responsable Sustituto en la Argentina.  
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II.5. Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta 

 

En el Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta, la tenencia de títulos valores de un fideicomiso financiero de la Ley 24.441 y 

el Código Civil y Comercial de la Nación será objeto del gravamen en cabeza de los respectivos contribuyentes. 

Los sujetos pasivos del gravamen son las sociedades domiciliadas en el país, las asociaciones civiles y fundaciones 

domiciliadas en el país, las empresas o explotaciones unipersonales ubicadas en el país pertenecientes a personas domiciliadas 

en el mismo, las entidades y organismos constituidos en el país a que se refiere el artículo 1º de la Ley 22.016, las personas 

humanas y sucesiones indivisas titulares de inmuebles rurales en relación a dichos inmuebles, los fideicomisos constituidos 

en el país conforme la Ley 24.441 y el Código Civil y Comercial de la Nación, los fondos comunes de inversión de 

conformidad con lo establecido en el art. 1, párrafo primero, de la Ley 24.083, y los establecimientos estables domiciliados o 

ubicados en el país para el desarrollo de actividades en la Argentina pertenecientes a sujetos del exterior. 

 

Por ello, la tenencia de títulos valores resulta gravada a una tasa del 1 % (uno por ciento), para aquellos que califiquen como 

sujetos del impuesto a la luz de la enunciación recién efectuada. 

Por último cabe mencionar que resultan exentos del tributo, los bienes del activo gravado en el país cuyo valor, determinado 

conforme las disposiciones del gravamen no supere, en su conjunto, la suma de $ 200.000.  

Por medio del artículo 76 de la ley Nº 27.260 (Boletín Oficial del 22/07/2016) se derogó este impuesto para los ejercicios que 

se inician a partir del 1º de enero de 2019 

 

II.6. Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuentas Corrientes Bancarias  

 

La compra, transferencia, percepción de toda suma u otros movimientos vinculados con estos títulos valores, efectuados a 

través de cuentas corrientes bancarias, estará alcanzado por el impuesto a la alícuota general del 0,6%. 

De acuerdo a lo dispuesto por el Decreto Nº 534/2004 del 30/04/2004, el cual incorporó el articulo 13 al Decreto Nº380/2001 

(reglamentario de la Ley 25413 de Impuesto sobre los Débitos y Créditos en Cuentas Bancarias) los titulares de cuentas 

bancarias gravadas podrán computar como crédito de impuestos, indistintamente, contra el Impuesto a las Ganancias y/o el 

Impuesto a la Ganancia Mínima Presunta o la Contribución Especial sobre el Capital de las Cooperativas, el 34% de los 

importes liquidados y percibidos por el agente de percepción en concepto del presente gravamen, originados en las sumas 

acreditadas en dichas cuentas. 

 

 

II.7 Regímenes de información sobre fideicomisos. RG AFIP Nº3312 

 

Por medio de la Res. Gral. Nº3312 del 18/04/12 la Administración Federal de Ingresos Públicos implementó un régimen de 

información sobre fideicomisos constituidos en los términos de la ley 24.441 y el Código Civil y Comercial de la Nación, 

incluyendo a los financieros. Bajo dicha normativa. corresponde suministrar a la AFIP determinados datos al 31 de diciembre 

de cada año (“Régimen de información anual”), y además, deben informarse  (“Régimen de registración de operaciones”), en 

el plazo perentorio de 10 días hábiles contados a partir de la fecha de formalización de la operación (vgr. cancelación total o 

parcial, documento público o privado, actas o registraciones, entre otras, la que ocurra primero), determinados hechos como 

por ejemplo: constitución inicial de fideicomisos, ingresos y egresos de fiduciantes y/o beneficiarios, que se produzcan con 

posterioridad al inicio, transferencias o cesiones gratuitas u onerosas de participaciones o derechos en fideicomisos, entregas 

de bienes efectuadas a fideicomisos, con posterioridad a su constitución, modificaciones al contrato inicial, asignación de 

beneficios y extinción de contratos de fideicomisos. 

 

Si bien el principal agente de información es el fiduciario, también quedan obligados a actuar como tales los vendedores o 

cedentes y adquirentes o cesionarios de participaciones en fideicomisos constituidos en el país, respecto a las transferencias o 

cesiones gratuitas u onerosas de participaciones o derechos en fideicomisos.   

 

El contrato de fideicomiso quedará sujeto al régimen de información aludido en los párrafos precedentes. 

La Res Gral Nº3538/2013 de la AFIP del 12/11/13 introdujo modificaciones en la Res Gral Nº3312 disponiendo la 

obligatoriedad de presentar electrónicamente la documentación respaldatoria de las operaciones registradas (“Régimen de 

Registración de Operaciones”) en formato “pdf”, en el mismo plazo previsto para la registración, es decir, de 10 días hábiles 

contados a partir de la fecha de formalización de la operación (vgr. cancelación total o parcial, documento público o privado, 

actas o registraciones, entre otras, la que ocurra primero). 

 

No obstante, los fideicomisos financieros que cuenten con la autorización de la Comisión Nacional de Valores para hacer 

Oferta Pública de sus valores fiduciarios, quedan exceptuados de suministrar electrónicamente la documentación respaldatoria 

de las registraciones.(art. 1°, pto 1, RG N°3538/13). 

 

 

II. 8. Ingreso de fondos de jurisdicciones de baja o nula tributación. 
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De acuerdo con lo establecido en el artículo agregado sin número a continuación del artículo 18 de la ley de Procedimiento 

Fiscal Federal 11.683, todo residente local que reciba fondos de cualquier naturaleza (es decir, préstamos, aportes de capital, 

etc.) de jurisdicciones de nula o baja tributación, se encuentra sujeta al Impuesto a las Ganancias y al Impuesto al Valor 

Agregado sobre una base imponible del 110% de los montos recibidos de dichas entidades (con algunas excepciones 

limitadas). Ello, basado en la presunción de que tales montos constituyen incrementos patrimoniales no justificados para la 

parte local que los recibe. Si bien podría sostenerse que esta disposición no debería aplicarse para operaciones de emisión de 

títulos con oferta pública, no puede asegurarse que la autoridad impositiva comparta este criterio. 

 

Según lo precedente, no se espera que los Valores Fiduciarios sean originalmente adquiridos por sujetos -personas jurídicas o 

humanas- o entidades domiciliadas o constituidas en jurisdicciones de baja tributación, o comprados por ninguna persona que 

opere con cuentas bancarias abiertas en entidades financieras ubicadas en jurisdicciones de nula o baja tributación.  

Las jurisdicciones de baja tributación según la legislación argentina se encuentran definidas en el artículo 27.1 del decreto 

reglamentario de la ley del Impuesto a las Ganancias, según la versión de dicho artículo dispuesta por el Decreto 589/2013 del 

27/05/2013. Al respecto, la norma considera a ‘países de baja o nula tributación’, a aquellos países no considerados 

‘cooperadores a los fines de la transparencia fiscal’. 

 

Se consideran países, dominios, jurisdicciones, territorios, estados asociados o regímenes tributarios especiales cooperadores 

a los fines de la transparencia fiscal, aquellos que suscriban con el Gobierno de la República Argentina un acuerdo de 

intercambio de información en materia tributaria o un convenio para evitar la doble imposición internacional con cláusula de 

intercambio de información amplio, siempre que se cumplimente el efectivo intercambio de información. El decreto instruyó 

a la Administración Federal de Ingresos Públicos a elaborar el listado de los países, dominios, jurisdicciones, territorios, 

estados asociados y regímenes tributarios especiales considerados cooperadores a los fines de la transparencia fiscal, publicarlo 

en su sitio “web” (http://www.afip.gob.ar) y mantener actualizada dicha publicación. La vigencia de este listado se estableció 

a partir del 1/01/1014  (R.G. AFIP Nº3576/2013) 

 

La ley Nº 27430 (Boletín Oficial 29/12/2017) ha redefinido el concepto de jurisdicciones de baja o nula tributación, 

estableciendo que a todos los efectos previstos en la ley del impuesto a las ganancias, cualquier referencia efectuada a 

“jurisdicciones de baja o nula tributación”, deberá entenderse referida a aquellos países, dominios, jurisdicciones, territorios, 

estados asociados o regímenes tributarios especiales que establezcan una tributación máxima a la renta empresaria inferior al 

sesenta por ciento (60%) de la alícuota contemplada para las personas jurídicas argentinas. En consecuencia, puede 

interpretarse que las disposiciones del Decreto 589/2013 han derogadas de hecho y, por ende la alusión al listado de países 

cooperantes obrantes en la página web de la AFIP. 

 

 

La presunción analizada, podría resultar aplicable a los potenciales tenedores de Valores Fiduciarios que realicen la venta de 

los mismos a sujetos -personas jurídicas o humanas- y entidades domiciliadas o constituidas en jurisdicciones de baja 

tributación, o cuando el precio de venta sea abonado desde cuentas bancarias abiertas en entidades financieras ubicadas en 

jurisdicciones de baja o nula tributación. 

 

La presunción quedará desvirtuada cuando el receptor de los fondos acredite – en forma fehaciente – que los mismos se 

originaron en actividades efectivamente realizadas por el mismo contribuyente o por terceros en dichos países o bien que 

provienen de colocaciones de fondos oportunamente declarados. 

 

II.9. Otros  

 

La transmisión gratuita de bienes a herederos, legatarios o donatarios no se encuentra gravada en la República Argentina a 

nivel nacional. En el orden provincial, las jurisdicciones que han implementado impuestos a la transmisión Gratuita de Bienes 

son la provincia de Buenos Aires -ley 14044 - a partir del 1/01/2011 y la provincia de Entre Ríos -ley 10.197- a partir del 

8/02/2013.Esta última jurisdicción procedió a la derogación del impuesto –Ley 10.553- a partir del 17/01/2018 Son 

contribuyentes las personas humanas y jurídicas beneficiarias de una transmisión gratuita de bienes en tanto se domicilien o 

residan en la respectiva provincia, independientemente del lugar donde estén situados los bienes. Las alícuotas aplicables 

varían entre el 1,60% y  8,78% , de conformidad con lo dispuesto por el Art. 57 Ley 14.983 (Ley Impositiva 2018- Pcia. 

de Bs. As.) atendiendo al grado de parentesco y el monto de la base imponible. Los Valores Fiduciarios, en tanto queden 

involucrados en una transmisión gratuita de bienes podrían quedar afectados por estos gravámenes en las jurisdicciones 

señaladas. 

 

II.10. Cooperación en Materia Tributaria entre la República Argentina y otros Países. Resolución General 631/2014 

de la CNV. Resolución General 3826/2015 de la AFIP. Régimen de información 

En el marco del compromiso que ha asumido la República Argentina a través de la suscripción de la “Declaración sobre 

intercambio Automático de Información en Asuntos Fiscales” para implementar tempranamente el nuevo estándar referido al 

intercambio de información de cuentas financieras desarrollado por la OCDE, adoptada en la Reunión Ministerial de esa 

Organización de fecha 6 de mayo de 2014 y las disposiciones vinculadas a la Ley de Cumplimiento Fiscal de Cuentas 

Extranjeras (“Foreign Account Tax Compliance Act” FATCA) de los Estados Unidos de América, la Comisión Nacional de 
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Valores, mediante Resolución General 631/2014 del 18/09/2014, ha dispuesto que los agentes registrados deberán arbitrar las 

medidas necesarias para identificar los titulares de cuentas alcanzados por dicho estándar (no residentes). A esos efectos, los 

legajos de tales clientes en poder de los agentes registrados deberán incluir en el caso de personas humanas la información 

sobre nacionalidad, país de residencia fiscal y número de identificación fiscal en ese país, domicilio y lugar y fecha de 

nacimiento. En el caso de las personas jurídicas y otros entes, la información deberá comprender país de residencia fiscal, 

número de identificación fiscal en ese país y domicilio. 

 

La norma citada dispuso asimismo que los sujetos comprendidos en sus previsiones debieran presentar a la 

ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS (AFIP) la información recolectada, en las formas y plazos 

que ella dispusiese. 

 

En ese contexto, la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS (AFIP), a través de la Resolución General 

3826/2015 del 29/12/2015 ha implementado el régimen de información pertinente. Las instituciones financieras obligadas a 

reportar (definidas como tales) deberán observar las normas de debida diligencia establecidas en el “Common Reporting 

Standard” (“NORMAS COMUNES DE PRESENTACIÓN DE INFORMACIÓN” o “CRS”, por sus siglas en inglés) 

elaborado por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), incluidas en la misma resolución. 

La información deberá ser suministrada por año calendario a partir de 2016, incluyendo, bajo ciertas condiciones, información 

de cuentas preexistentes al 31/12/2015 y cuentas nuevas a partir del 1/01/2016. Además de los datos identificatorios de las 

cuentas declarables y de sus titulares, se incluirán en el reporte los saldos existentes al 31 de diciembre de cada año y los 

movimientos anuales (importe bruto total pagado en concepto de intereses, utilidades, amortizaciones de activos financieros, 

etc.) acaecidos en las mismas. 

 

ATENTO A QUE LA REGLAMENTACIÓN DE LOS FIDEICOMISOS FINANCIEROS NO HA SIDO INTERPRETADA 

AÚN POR LOS TRIBUNALES Y QUE EN EL CASO DE LAS AUTORIDADES FISCALES RESPONSABLES DE SU 

APLICACIÓN DICHAS INTERPRETACIONES NO RESULTAN SUFICIENTES PARA ESCLARECER TODOS 

AQUELLOS ASPECTOS QUE GENERAN DUDA, NO PUEDE ASEGURARSE LA APLICACIÓN O 

INTERPRETACIÓN QUE DE DICHAS NORMATIVAS EFECTÚEN LOS MISMOS Y EN PARTICULAR EL BANCO 

CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA, LA ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PÚBLICOS Y LAS 

DIRECCIONES DE RENTAS LOCALES. 

 

X.- CONTRATO SUPLEMENTARIO DE FIDEICOMISO  

 
ALIANZA SEMILLAS S.A., una sociedad anónima constituida conforme las Leyes de la República Argentina, 

mediante Escritura Pública inscripta en el Registro Público de Comercio al Tomo 88, Folio 3588 número 170  con fecha 

11 de abril de 2007 y sede social en la calle Santa Fe 1363 Piso 4 de la ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe, 

representada por los que suscriben el presente en su carácter de apoderados (en adelante el “Fiduciante” y/o 

“Administrador de los Créditos”), y BANCO CMF S.A. una sociedad inscripta inscripta originalmente en el Juzgado 

Nacional de Primera Instancia en lo Comercial de Registro el 21 de junio de 1978, bajo el número 1926 del Libro 88, 

Tomo A de Sociedad Anónimas Nacionales, representada por los que suscriben el presente en su carácter de apoderados, 

con domicilio social en Macacha Güemes 150, Ciudad de Buenos Aires (en adelante el “Fiduciario” y junto con el 

Fiduciante “las Partes”), celebran el presente contrato de Fideicomiso, para la emisión de Valores Fiduciarios en el 

Fideicomiso Financiero “AGROCAP I”, bajo el Programa Global de Valores Fiduciarios “ALIANZA SEMILLAS” 

(“el Programa”), con arreglo a lo establecido en el Contrato Marco del Programa (el “Contrato Marco”), contenido en 

el Prospecto Global del Programa, y de conformidad con lo dispuesto a continuación: 

 

SECCIÓN PRELIMINAR 

DEFINICIONES y REGLAS DE INTERPRETACION 

 

A todos los efectos bajo este Contrato Suplementario, (i) los términos en mayúscula definidos en este Contrato 

Suplementario, tienen los significados asignados en el mismo, y (ii) los términos en mayúscula no definidos en el 

presente Contrato Suplementario y definidos en el Contrato Marco, tienen los significados que en él se les asigna. 

 

“Acta de Aceptación y Depósito”: significa el documento mediante el cual los Deudores aceptan de plena conformidad 

y, en forma simultánea, hacen entrega al Fiduciante, en su calidad de depositario, los insumos involucrados en la 

operación de compraventa. 

 

“Administrador de los Créditos”: el Fiduciante o la/s persona/s que lo sustituya/n respecto de las Facturas  

 

“Agente de Control y Revisión”: tiene el significado asignado en el artículo 3.12. 

 

“Agente de Custodia”: Es el Fiduciario. 
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“Agentes del Fiduciario”: son la/s persona/s o entidad/es a las que el Fiduciario faculte para realizar actos 

comprendidos dentro de sus atribuciones y deberes. 
 

“AIF”: es la Autopista de la Información Financiera de la Comisión Nacional de Valores (www.cnv.gob.ar). 

 

“Asamblea de Beneficiarios”: Es una asamblea de Beneficiarios convocada para adoptar una resolución de 

conformidad con lo previsto en la Sección Octava del Contrato Marco y en el presente Contrato Suplementario. 

 

“Asamblea Extraordinaria de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada para adoptar una resolución 

que de conformidad con lo previsto en el presente Contrato requiera para su aprobación de una Mayoría Extraordinaria 

de Beneficiarios. 

 

“Asamblea Ordinaria de Beneficiarios”: es la asamblea de Beneficiarios convocada para adoptar una resolución que 

de conformidad con lo previsto en el presente Contrato requiera para su aprobación de una Mayoría Ordinaria de 

Beneficiarios. 

 

“Aviso de Pago”: es el aviso a ser publicado en los sistemas de información de los mercados autorizados donde se 

listen y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF, indicando los conceptos a pagar en concepto de Servicios en 

cada Fecha de Pago de Servicios. 

 

“Aviso de Suscripción”: es el aviso a ser publicado en los sistemas de información de los mercados autorizados donde 

se listen y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF en el que se indicará entre otra información el Período de 

Colocación, la Fecha de Emisión y el domicilio de los Colocadores a efectos de la recepción de las solicitudes de 

suscripción. 

 

“BCBA”: significa la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. 

 

“BCRA”: es el Banco Central de la República Argentina. 

 

“Beneficiarios”: son los suscriptores y titulares de los Valores Fiduciarios emitidos bajo el presente Fideicomiso. 

 

“Bienes Fideicomitidos”: tiene el significado asignado en el artículo 1.2  

 

“ByMA”: significa Bolsas y Mercados Argentinos S.A. 

 

“Cartera”: el importe de los Créditos fideicomitidos, a su Valor Fideicomitido. 

 

“CCC”: significa el Código Civil y Comercial de la Nación. 

 

“Certificados Globales”: significan los instrumentos que representan la totalidad de los Valores Fiduciarios, para su 

depósito en sistemas de depósito colectivo en Caja de Valores S.A. 

 

“Clase”: los VDF o los CP, según corresponda. 

 

“CNV”: significa Comisión Nacional de Valores. 

 

“Cobranza”: las sumas ingresadas en la Cuenta Fiduciaria por  el pago de las Facturas correspondientes a los Créditos. 

 

“Colocadores”: significa Macro Securities S.A. en su rol de Colocador y Banco CMF S.A. en su rol de Co-Colocador 

 

“Contrato Suplementario”: significa el presente Contrato Suplementario de Fideicomiso. 

 

“Contrato Marco”: el correspondiente al Programa Global de Valores Fiduciarios “ALIANZA SEMILLAS”, y 

contenido en el Prospecto del Programa. 

 

“CP”: los Certificados de Participación.  

 

“Créditos”: significan los créditos transferidos al Fideicomiso, denominados en Dólares Estadounidenses , originados 

por el Fiduciante en una o más compraventa de semillas a distribuidores y/o productores agropecuarios, instrumentados 

en los Documentos y que cumplen con los Criterios de Elegibilidad.  

 

http://www.cnv.gob.ar/
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“Criterios de Elegibilidad”: Los Créditos cumplen con las siguientes características 1.- Los Deudores se encuentran 

en situación 1 en la central de riesgo del Banco Central de la República Argentina a la última fecha disponible. 2- Los 

Deudores no sufrieron rechazos de cheques por falta de fondos en los últimos 2 años, que no hayan sido rescatados. 3.- 

No son producto de ninguna refinanciación. .  
 

“Cuadro de Pago de Servicios”: el cuadro incluido en la Sección XIV del Suplemento de Prospecto que indica los 

montos teóricos a pagar a los Valores Fiduciarios y las respectivas Fechas de Pago de Servicios. 

 

“Cuenta Fiduciaria”: es una cuenta corriente bancaria que abrirá y mantendrá el Fiduciario en el Banco CMF. S.A. 

para el Fideicomiso. 

 

“Deudor”: cada obligado al pago de un Crédito. 

 

“Día Hábil”: es un día en el cual los bancos atienden al público en la ciudad de Rosario, provincia de Santa Fe y en la 

Ciudad de Buenos Aires. 

 

“Día Hábil Bursátil”: es un día en el cual el ByMA opera con normalidad en la ciudad de Buenos Aires. 

 

“Documentos”: significa todos los instrumentos, en soporte papel o magnético, que sirven de prueba de la existencia 

de los Activos Fideicomitidos y son necesarios y suficientes para la exigibilidad de los mismos, es decir: (i) las Facturas; 

y/o (ii) los Remitos; y/o (iii) las Actas de Aceptación y Depósito, y/o (iv) los Pagarés, de existir, entre otros.  
 

“Dólar”, “Dólares”, “U$S” o “Dólares Estadounidenses”: significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos 

de América o aquella que en el futuro la reemplace. 

 

“Evento Especial”: tiene el significado asignado en el Artículo 2.12 del presente.  

 

“Factura”: significa el documento que –de conformidad con la normativa aplicable-acredita la venta de los insumos y 

productos vendidos por el Fiduciante a los clientes, que fuere emitido por el Fiduciante y conformado por los clientes 

en el cuerpo de la misma o en el respectivo Remito. 

 
“Fecha de Cálculo”: significa el cuarto Día Hábil inmediato anterior a cada Fecha de Pago de Servicios. 

 

“Fecha de Emisión”: la correspondiente a la fecha de emisión de los Valores Fiduciarios e integración del precio de 

los Valores Fiduciarios suscriptos, que será informada en el Aviso de Suscripción. En dicha fecha el Fiduciario emitirá 

los Valores Fiduciarios suscriptos. 

 

“Fecha de Corte”: Es la fecha tenida en cuenta a los efectos de calcular el Valor Fideicomitido de los Créditos. Es el 

02 de enero de 2018. 

 

“Fecha de Pago de Servicios”: es cada fecha en la que corresponde pagar Servicios a los Valores Fiduciarios, o 

siguiente Día Hábil, conforme al Cuadro de Pago de Servicios. 

 

“Fideicomiso” o “Fideicomiso Financiero”: el fideicomiso financiero que se constituye por el presente. 

 

“Fiduciante”: Alianza Semillas  S.A. 

 

“Fiduciario”: Banco CMF S.A. 

 

“Flujo de Fondos Teórico”: la Cobranza que el Fideicomiso debiera percibir de los Créditos, según sus condiciones 

contractuales conforme al cuadro incorporado en la Sección XI del Suplemento de Prospecto. 

 

“Fondo de Gastos”: es el previsto en el artículo 1.5, constituido en beneficio del Fideicomiso Financiero, y destinado 

a cubrir los Gastos Deducibles. 

 

“Fondo de Impuesto a las Ganancias o FIIGG”: tiene el significado que se le asigna en el artículo 1.7 del Contrato 

Suplementario. 

 

“Fondo de Liquidez”: es el previsto en el artículo 2.5, constituido en beneficio de los titulares de VDF, y destinado a 

cubrir insuficiencias de la Cobranza. 
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“Fondos Líquidos Disponibles”: significa los fondos obtenidos de los Bienes Fideicomitidos que permanecen en 

forma transitoria en poder del Fiduciario hasta ser distribuidos a los Beneficiarios conforme el presente contrato. 

 

“Gastos Deducibles”: los definidos en la cláusula novena, de la Sección Tercera del Contrato Marco.  

 

“Mayoría Agravada de Beneficiarios”: tiene el significado establecido en las definiciones del Contrato Marco. 

 

“Mayoría Extraordinaria de Beneficiarios”: tiene el significado establecido en las definiciones del Contrato Marco. 

 

“Normas de la CNV”: significan las normas de la CNV conforme el nuevo texto ordenado aprobado por la Resolución 

General Nro. 622/13 y modificaciones y complementarias (N.T. 2013).  

 

“Período de Colocación”: significa el lapso para la colocación entre el público de los Valores Fiduciarios, compuesto 

por el Periodo de Difusión y el Periodo de Licitación el cual será informado en el Aviso de Suscripción. 

 

“Período de Devengamiento”: es el período transcurrido entre: (a) la Fecha de Emisión (exclusive) y el último día 

(inclusive), del mes calendario inmediato anterior a la primera Fecha de Pago de Servicios, para el primer Servicio, y 

(b) desde el primer día (inclusive) del mes calendario correspondiente al último Pago de Servicios realizado hasta el 

último día (inclusive) del mes calendario inmediato anterior a cada Fecha de Pago de Servicios, para los restantes 

Servicios. En todos los casos, se considerará para el cálculo los días efectivamente transcurridos tomando para su 

cálculo una base de 360 días. 

 

“Período de Difusión”: El plazo de al menos tres (3) días hábiles bursátiles, durante el cual los Valores Fiduciarios 

serán ofrecidos al público inversor a través de los mejores esfuerzos de colocación por los Colocadores. 

 

“Periodo de Licitación”: El Plazo de al menos un (1) día hábil bursátil durante el cual los Colocadores ingresarán las 

ofertas de suscripción de los inversores. 

 

“Programa”: significa el Programa Global de Valores Fiduciarios ALIANZA SEMILLAS. 

 

“Remito”: significa los documentos librados por el Fiduciante, vinculado cada uno de ellos a una Factura, en los que 

consta la entrega de la mercadería correspondiente, bajo firma del Deudor o representante o gestor del mismo. 

 

“Reservas”: tiene el significado asignado en el artículo 1.11. 

 

“Servicios”: significa los pagos en concepto de amortización, interés y renta que corresponda hacer a los Beneficiarios 

de los Valores Fiduciarios conforme a los términos y condiciones del presente Contrato Suplementario. 

 

“Suplemento de Prospecto”: el suplemento al prospecto de oferta pública del Programa que formule el Fiduciario 

conforme al Contrato Marco y el presente Contrato Suplementario, a efectos de la colocación por oferta pública de los 

Valores Fiduciarios. 

 

“Tasa de Descuento”: es la tasa en base a la cual se calcula el Valor Fideicomitido de los Créditos a efectos de su 

transferencia al Fideicomiso. A partir de la Fecha de Corte la Tasa de Descuento será el 14,45% nominal anual. 

 

“Tasa Cupón”: es la tasa establecida para elaborar el Cuadro de Pago de Servicios del Valor Fiduciario 

correspondiente. 

 

“Tipo de Cambio Aplicable”: Significa el tipo de cambio publicado el Día Hábil inmediato anterior a la Fecha de 

Cálculo correspondiente por el Banco Central de la República Argentina “Tipo de Cambio de Referencia Comunicación 

“A” 3500 (Mayorista)” (o la regulación que la sucediere o modificare en el tiempo) o, en caso de ausencia de 

comunicación al respecto, se utilizará el tipo de cambio “dólar divisa” comprador publicado por el Banco Nación el 

Día Hábil inmediato anterior a la Fecha de Cálculo.  

 

“Tribunal Arbitral”: significa el Tribunal de Arbitraje General de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (o de la 

entidad que la suceda) en virtud de las facultades delegadas por BYMA.  

 

“Underwriters”: son las entidades financieras, agentes de negociación y demás agentes registrados que celebren con 

el Fiduciante contratos de underwriting. 

 

“Valor Fideicomitido”: tiene el significado que le asigna el artículo 1.1. 
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“Valores Fiduciarios”: significa los VDF y los CP, en conjunto. 

 

“VDF”: significa los Valores de Deuda Fiduciaria. 

 

 

SECCIÓN I 

CONDICIONES DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO 

 

Artículo 1.1. Constitución del Fideicomiso. El Fiduciario y el Fiduciante constituyen el Fideicomiso, que se integra 

con los Créditos que se indican en el Anexo 1.1., por un Valor Fideicomitido a la Fecha de Corte de U$S 9.865.281 

(Dólares Estadounidenses nueve millones ochocientos sesenta y cinco mil doscientos ochenta y uno) que resulta de 

aplicar al monto de cada Crédito una tasa de descuento del 14.45%  nominal anual (el “Valor Fideicomitido”). El 

Fiduciante adhiere a todos los términos y condiciones del Contrato Marco con relación al presente Fideicomiso. Los 

bienes del Fiduciario no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del Fideicomiso. Estas obligaciones 

serán exclusivamente satisfechas con los Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone el artículo 1687 del CCC.  

 

Artículo 1.2. Bienes Fideicomitidos. Son: (a) los Créditos, (b) todas las sumas de dinero por la Cobranza de los 

Créditos, y (c) el producido de las inversiones de Fondos Líquidos Disponibles (los “Bienes Fideicomitidos”). Los 

Créditos fideicomitidos se encuentran indicados en el Anexo 1.1 y la transferencia de los mismos se ha perfeccionado 

con la entrega de las Facturas con sus respectivos Remitos y/o el Acta de Aceptación y Depósito y en el caso de 4 

Créditos mediante el endoso de los Pagarés al Fiduciario. El Fiduciante podrá contratar un seguro para los Créditos. El 

derecho de crédito eventual que corresponde al Fiduciante contra la respectiva compañía aseguradora en caso de 

verificarse un siniestro asegurado, no es transmitido al Fideicomiso. No obstante, el Fiduciante será responsable de 

pagar el saldo adeudado de aquellos Créditos cuyos deudores estuvieran amparados por un seguro que estuviera vigente. 

Dicho pago estará sujeto al efectivo pago de la indemnización correspondiente por parte de la compañía aseguradora.  

El Fiduciante declara que la totalidad de los Créditos cumplen con los Criterios de Elegibilidad y que las Facturas 

contemplan la cláusula que habilitan su cesión sin notificación al Deudor cedido de conformidad con lo exigido por los 

arts. 70 al 72 de la Ley 24.441. El Fiduciante adhiere a todos los términos y condiciones del Contrato Marco con relación 

al presente Fideicomiso. Los bienes del Fiduciario no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del 

Fideicomiso. Estas obligaciones serán exclusivamente satisfechas con los Bienes Fideicomitidos, conforme lo dispone 

el artículo 1687 del CCC. 

 

Artículo 1.3. Adelanto de Fondos por el Fiduciante. En cualquier momento el Fiduciante podrá adelantar fondos al 

Fideicomiso a fin de mantener el flujo de pagos de los Créditos, cuando hubiera atrasos en los pagos de los Deudores. 

La devolución de los adelantos del Fiduciante se realizará cuando se obtuviera de los Deudores de los créditos el pago 

de lo adeudado y se hubieran cancelado totalmente los VDF. En ningún supuesto el Fiduciante se encuentra obligado a 

adelantar fondos al Fideicomiso. 

 

Artículo 1.4. Reemplazo o readquisición de Créditos en Mora. En caso de mora de cualquiera de los Deudores de 

los Créditos el Fiduciante podrá, alternativamente: 

(a) Reemplazarlo por otro crédito de características análogas o similares al Crédito en mora. La retrocesión y reemplazo 

deberá verificarse por hasta el valor contable a la fecha de sustitución de los créditos que se reemplacen. En caso que a 

la fecha de sustitución de un crédito, el valor del crédito a sustituir fuere superior al valor del crédito que lo reemplace, 

la diferencia será abonada por el Fiduciante en el acto de sustitución. 

(b) Readquirir bajo titularidad plena el crédito en mora de que se trate abonando al Fiduciario el Crédito al valor contable 

a la fecha de pago, correspondiente, formalizándose al momento de pago la readquisición de dicho crédito por el 

Fiduciante. Todos los costos, honorarios, gastos e impuestos relacionados con el reemplazo de créditos previsto en este 

artículo, estarán a exclusivo cargo del Fiduciante. 

En ningún supuesto el valor de reemplazo o readquisición del Crédito podrá ser inferior al 20% del saldo del valor 

nominal original del Crédito a ser reemplazado o readquirido. Los créditos que se incorporen en caso de sustitución de 

créditos en mora deben cumplir con los Criterios de Elegibilidad y en el caso de los instrumentados en Facturas y 

Remitos deberán contar con la leyenda prevista en los artículo 70 y siguientes de la Ley 24.441. 

En ningún caso el Fiduciante estará obligado a sustituir o readquirir Créditos en mora. Asimismo, en caso de que se 

proceda al reemplazo de los Créditos no puede asegurarse que el plazo que demore el reemplazo o readquisición del 

crédito por otro u otros, pueda alterar el flujo de fondos. 

 

Artículo 1.5. Contribuciones al Fondo de Gastos. El Fiduciario detraerá de los fondos acumulados de la Cobranza 

de los Créditos  un importe de U$S 70.000 (Dólares setenta  mil) que se asignará a un fondo de gastos (el “Fondo de 

Gastos”), el cual se destinará a cancelar los Gastos Deducibles hasta el monto indicado. En cualquier momento en que 

el Fondo de Gastos se reduzca hasta representar un importe menor al antes indicado, se detraerá de los fondos percibidos 

de los Créditos y asignados a pagar los Servicios el monto necesario para restablecerlo. Cuando (i) a juicio del Fiduciario 

el monto acumulado en el Fondo de Gastos alcanzare para pagar la totalidad de los Gastos Deducibles o (ii) finalice el 
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Fideicomiso, el Fondo de Gastos será liberado para su acreditación en la Cuenta Fiduciaria 

 

Artículo 1.6. Remuneración del Fiduciario. Desde la etapa de integración hasta la fecha de liquidación y extinción 

del Fideicomiso, el Fiduciario tendrá derecho a cobrar un honorario mensual de $ 65.000 (pesos sesenta y cinco mil), 

más IVA de corresponder. En el caso de que los Beneficiarios soliciten al Fiduciario la liquidación anticipada del 

Fideicomiso previo a la última Fecha de Pagos de Servicios, el Fiduciario tendrá derecho al cobro del 50% de sus 

honorarios mensuales computables desde el momento de la liquidación hasta la fecha teórica del último pago de 

Servicios de los CP. 

 

Artículo 1.7. Fondo de Impuesto a las Ganancias. El fondo de impuesto a las ganancias (“FIIGG”) se constituirá con 

el producido de la Cobranza conforme al siguiente procedimiento: a) Al cierre de cada balance trimestral el Fiduciario 

estimará el importe a pagar en concepto de impuesto a las ganancias (“IIGG”). A partir del primer Período de 

Devengamiento posterior al cierre del primer período trimestral, el Fiduciario detraerá trimestralmente de la Cobranza 

el importe provisionado en el último balance. b) Si existiesen anticipos de IIGG, el Fiduciario detraerá de las Cobranzas 

de cada Período de Devengamiento el equivalente al 100% del anticipo estimado a pagar al siguiente mes. c) Si en 

cualquier momento el Fiduciario estimase que las Cobranzas futuras fuesen insuficientes para los pagos de IIGG que 

correspondan, podrá anticipar la constitución del FIIGG. d) Los fondos excedentes del FIIGG se liberarán para su 

acreditación en la Cuenta Fiduciaria. 

 

Artículo 1.8. Renuncia o remoción del Fiduciario. El Fiduciario deberá notificar su renuncia en los términos del 

artículo 27.5 del Contrato Marco, sin perjuicio del cumplimiento de los demás requisitos allí establecidos. En caso de 

renuncia o remoción del Fiduciario la designación del fiduciario sustituto corresponderá a la Mayoría Ordinaria de 

Beneficiarios conforme a lo establecido en el artículo 27.2 del Contrato Marco. A tales efectos designarán su sustituto 

de entre por lo menos tres (3) entidades que se hubieran postulado a tal fin, ponderando para la elección la experiencia 

acreditada, la capacidad de gestión y la retribución pretendida. En caso de no designarse ningún fiduciario sustituto 

dentro de los quince (15) días de acreditada la renuncia o de notificada la remoción, cualquier Beneficiario podrá 

solicitar al Tribunal Arbitral la designación de un fiduciario sustituto para que se desempeñe hasta que otro sea 

designado. Cualquier fiduciario sustituto designado en tal forma por el Tribunal Arbitral será reemplazado en forma 

inmediata y previa autorización de la CNV, por el fiduciario sustituto aprobado por la Mayoría Ordinaria de 

Beneficiarios. 

 

Artículo 1.9. Posibilidad de renuncia del Fiduciario frente a decisiones de la Asamblea de Beneficiarios. Las 

asambleas de Beneficiarios serán presididas por un funcionario autorizado del Fiduciario, quien tendrá derecho de voz 

como tal, pero no derecho de voto. El Fiduciario podrá renunciar, fundado en causales razonables y objetivas, cuando 

no estuviere de acuerdo con cualquier resolución que haya adoptado la Asamblea de Beneficiarios o los Beneficiarios 

por el medio alternativo de prescindencia de asamblea previsto en el art. 30.2 del Contrato Marco, debiendo declarar su 

voluntad en tal sentido el Fiduciante y a los Beneficiarios en un plazo máximo de diez (10) días corridos de clausurada 

la asamblea o de concluido el procedimiento de obtención del consentimiento mediante prescindencia de asamblea 

previsto en el art. 30.2, y simultáneamente iniciar los procedimientos para la designación del fiduciario sustituto de 

acuerdo al artículo 27.2 del Contrato Marco. 

 

Artículo 1.10. Indemnidad. (a) El Fiduciario, sus funcionarios, directores, empleados y sus personas controlantes, 

controladas, sujetos a control común, vinculadas, afiliadas y/o subsidiarias (cualquiera de dichas personas, en adelante 

una "Persona Indemnizable") serán indemnizados y mantenidos indemnes por el Fiduciante, y por los Beneficiarios con 

los recursos del Fideicomiso, respecto de cualquier pérdida, costo, gasto o reclamo (incluyendo comisiones, honorarios 

y gastos de asesoramiento legal), que éstos puedan sufrir como consecuencia, en ocasión y/o con motivo del 

cumplimiento por parte del Fiduciario o cualquier Persona Indemnizable de sus derechos, tareas y funciones bajo este 

Contrato y/o de los actos y/u operaciones contemplados y/o relacionados con los mismos, y por las sumas (incluyendo 

las actualizaciones, intereses y penalidades debidas) que deban pagarse a las autoridades impositivas (ya sean 

nacionales, provinciales, o de la Ciudad de Buenos Aires) como consecuencia de la aplicación de las respectivas normas 

impositivas, sus modificaciones, la interpretación de éstas o cualquier determinación realizada por dichas autoridades, 

salvo que la referida pérdida, costo, gasto o sumas que deban abonarse o se hayan abonado y que motiva la pretensión 

de la Persona Indemnizable de ser indemnizada sea consecuencia del dolo o culpa de dicha Persona Indemnizable 

determinada por resolución definitiva firme de tribunal competente.  

(b) La presente indemnidad se extiende a los eventuales reclamos, extrajudiciales y judiciales, de carácter laboral y de 

la seguridad social que puedan llegar a entablarse en cuanto a la prestación de los servicios de dependientes y/o 

subordinados, o subcontratados, del Fiduciante. 

(c)La presente se mantendrá en vigencia hasta la prescripción de las acciones para reclamar los pagos debidos por los 

conceptos antes mencionados, aún cuando la prescripción de dichas acciones opere con posterioridad al vencimiento 

del plazo de vigencia del Fideicomiso o su efectiva liquidación y aún ante un supuesto de renuncia o remoción del 

Fiduciario.  

(d) El Fiduciario, por cuenta propia o de la Persona Indemnizable de que se trate, notificará inmediatamente de manera 

fehaciente al Fiduciante, y a los Beneficiarios mediante la publicación de un aviso en los sistemas de información de 
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los mercados autorizados donde se listen y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF, sobre cualquier 

responsabilidad o daño conforme a la presente cláusula, actual o potencial, y suministrará a esas partes, con la mayor 

brevedad posible, toda la información y una copia certificada de toda la documentación en poder del Fiduciario relativas 

al supuesto previsto en la presente cláusula que hubiera dado derecho a la Persona Indemnizable de que se trate a ser 

indemnizada. 

(e) Ni el Fiduciario, ni cualquiera Persona Indemnizable, ni los Agentes del Fiduciario ni sus dependientes, tendrán la 

obligación de iniciar ningún procedimiento o interponer alguna acción en virtud de la cual fueran susceptibles de incurrir 

en cualquier tipo de gasto o imputación de responsabilidad que en la opinión razonable del Fiduciario no estuviera 

razonablemente asegurado su pago o su total indemnidad, dentro de un tiempo razonable. Dicha opinión razonable del 

Fiduciario deberá estar basada en un dictamen legal independiente. 

(f) Si en cualquier momento cualquier compromiso, obligación, o deber de indemnidad bajo la presente fuera declarado 

o deviniera ineficaz, nulo, inválido o inexigible de cualquier forma, ello constituirá justa causa de renuncia del 

Fiduciario. Dichos compromisos, obligaciones y deberes de indemnidad se mantendrán vigentes en favor del Fiduciario 

y de cualquier Persona Indemnizable por todo el plazo de prescripción legal de los derechos y acciones en que se pueda 

fundar un reclamo al Fiduciario y/o a cualquier Persona Indemnizable. 

 

Artículo 1.11. Reservas. En cualquier momento el Fiduciario podrá disponer la constitución de reservas (las 

“Reservas") por las sumas equivalentes a: (a) las previsionadas por el auditor del Fideicomiso o (b) estimadas por el 

Fiduciario en base a un informe fundado de un asesor legal, e impositivo en su caso, de reconocido prestigio contratado 

por el Fiduciario, para hacer frente al pago de (i) los impuestos aplicables al Fideicomiso que se devenguen hasta su 

liquidación, si los hubiere o pudiere haberlos, y siempre que exista duda razonable sobre la aplicación de dichos 

impuestos debido a la interpretación conflictiva de normas particulares al respecto; y (ii) los daños, perjuicios y otros 

conceptos en razón de reclamos y/o acciones judiciales o arbitrales interpuestas contra cualquier Persona Indemnizable, 

y siempre y cuando el objeto de la acción sea el reclamo de daños, perjuicios y otros. Las Reservas serán constituidas 

o aumentadas en cualquier momento, con fondos provenientes de la Cobranza y si no hubiera sido posible retenerlo de 

la Cobranza, el Fiduciante deberá integrar las Reservas a solo requerimiento del Fiduciario, mediante el depósito de 

dinero en efectivo, una o más garantías emitidas por bancos calificados “AA” en escala nacional de calificación 

argentina, o su equivalente, o cualquier otro tipo de garantía a satisfacción del Fiduciario. El Fiduciario, de no ser 

indemnizado conforme a lo dispuesto en el artículo anterior, tendrá derecho a cobrarse de las Reservas acumuladas en 

el Fondo de Gastos, las que podrán ser invertidas conforme se tratara de Fondos Líquidos, correspondiendo a dichas 

Reservas las utilidades que dichas inversiones generen, salvo en el supuesto que dichas utilidades superen total o 

parcialmente las previsiones por los reclamos y/o acciones indicadas en el presente artículo, caso en el cual el excedente 

deberá transferirse inmediatamente a la Cuenta Fiduciaria. Para el supuesto en que se decida la liquidación anticipada 

del Fideicomiso, el Fiduciario la llevará a cabo con excepción de las Reservas, sobreviviendo el Fideicomiso al efecto 

de lo previsto en este artículo, período durante el cual el Fiduciario mantendrá todos los derechos que el Contratos de 

Fideicomiso le confiere, con excepción del de ser remunerado. Los Beneficiarios mantendrán el derecho a percibir a 

prorrata las sumas correspondientes a las Reservas acreditadas en el Fondo de Gastos que no deban ser aplicadas al 

pago de impuestos o a atender resoluciones recaídas en acciones iniciadas contra Personas Indemnizables de 

conformidad con lo dispuesto en este artículo y el anterior, hasta el transcurso del plazo de prescripción de tres años 

desde que tales sumas hayan sido puestas a su disposición, salvo que (i) los Valores Fiduciarios hubieran sido 

cancelados, o (ii) las Reservas se hubieran constituido con fondos aportados por el Fiduciante, en cuyo caso el importe 

excedente corresponderá al Fiduciante. 

 

Artículo 1.12. Inversión de Fondos Líquidos Disponibles. El Fiduciario podrá invertir y colocar en forma transitoria 

los Fondos Líquidos Disponibles, hasta tanto sea necesario aplicarlos al pago de Gastos del Fideicomiso o a pagos en 

favor de los Beneficiarios, en depósitos en entidades financieras, cuotapartes de fondos comunes de inversión abiertos 

de renta fija o de dinero, operaciones colocadoras de caución o pase bursátiles o valores públicos o privados de renta 

fija. Las entidades financieras depositarias de los fondos comunes de inversión y los activos en los que se inviertan los 

Fondos Líquidos Disponibles, deberán contar con una calificación “A1” de corto plazo o A+ de largo plazo o mayores 

a estas  en escala nacional de calificación argentina, o su equivalente. El Fiduciario no será responsable -salvo que 

hubiera mediado culpa o dolo- frente al Fiduciante y a los Beneficiarios respecto al destino de inversión que deba darse 

a los Fondos Líquidos Disponibles procediendo conforme con lo establecido en el presente Contrato. El Fiduciario 

tampoco asumirá responsabilidad alguna en el supuesto de que tuviera que variar el destino de inversión establecido 

para los Fondos Líquidos Disponibles, en cumplimiento de instrucciones comunicadas por decisiones administrativas, 

arbitrales o judiciales. Queda establecido, asimismo, que el Fiduciario no asume responsabilidad alguna por las 

consecuencias de cualquier cambio en la legislación aplicable, medida gubernamental o de otra índole, incluyendo el 

caso fortuito y la fuerza mayor, que afecten o puedan afectar a cualquiera de las inversiones de los Fondos Líquidos 

Disponibles, las que serán soportadas única y exclusivamente por los Fondos Líquidos Disponibles en cuestión. 

 

SECCION II 

CONDICIONES DE EMISIÓN 

 

Artículo 2.1. Emisión. El Fiduciario resuelve la emisión de Valores Fiduciarios por un Valor Fideicomitido total de 
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U$S 9.865.281.- (Dólares Estadounidenses nueve millones ochocientos sesenta y cinco mil doscientos ochenta y uno). 

Los Valores Fiduciarios serán de las siguientes Clases: (a) Valores de Deuda Fiduciaria por un valor nominal de U$S 

6.659.065 (Dólares Estadounidenses seis millones seiscientos cincuenta y nueve  mil sesenta y cinco) equivalente al 

67,50% del Valor Fideicomitido; y (b) Certificados de Participación por un valor nominal de U$S  3.206.216 (Dólares 

Estadounidenses tres millones doscientos seis mil doscientos dieciséis) equivalente al 32,50% del Valor Fideicomitido. 

 

Artículo 2.2. Plazo de los Valores Fiduciarios. Sin perjuicio de las Fechas de Pago de Servicios que surgen del Cuadro 

de Pago de Servicios, el vencimiento final de los VDF se producirá a los 360 días corridos de la Fecha de Emisión (el 

“Plazo de los VDF”), y el vencimiento final de los Certificados de Participación se producirá a los 180 (ciento ochenta) 

días siguientes al vencimiento del plazo de los VDF (el "Plazo de los CP”). 

 

Artículo 2.3. Valores de Deuda Fiduciaria. Tendrán derecho al cobro de los siguientes Servicios, conforme a las 

Fechas de Pago de Servicios indicadas en el Cuadro de Pago de Servicios, una vez deducidas –de corresponder- las 

contribuciones al Fondo de Gastos y al Fondo de Impuesto a las Ganancias: a) en concepto de amortización del capital, 

la totalidad de los ingresos percibidos por las Cobranzas de los Créditos durante el Período de Devengamiento, luego 

de deducir los intereses de la propia Clase; y (b) en concepto de interés, una tasa de interés fija del 6% nominal anual 

devengados durante el Período de Devengamiento.  

 

Artículo 2.4. Certificados de Participación. Tendrán derecho al cobro de los siguientes Servicios, neto, en su caso, 

de la contribución al Fondo de Gastos, Fondo de Impuesto a las Ganancias, a la restitución del saldo del Fondo de 

Liquidez a favor del Fiduciante y a la restitución al Fiduciante de los adelantos de fondos que éste hubiera efectuado 

de conformidad a lo dispuesto en el artículo 1.3., de corresponder: a) en concepto de amortización, un importe 

equivalente a la totalidad de los ingresos percibidos por las Cobranzas de los Créditos, hasta completar el importe del 

valor nominal de la Clase menos U$S 100 (Dólares Estadounidenses cien), saldo que se cancelará en la última Fecha 

de Pago de Servicios; y b) en concepto de utilidad, el importe remanente. Todo pago que corresponda a los CP se 

subordina a la cancelación total de los VDF. 

 

Artículo 2.5. Fondo de Liquidez. El Fiduciario retendrá del precio de colocación un importe equivalente a dos veces 

el devengamiento mensual del primer servicio de interés por vencer de los VDF, para destinarlo a un Fondo de Liquidez. 

Una vez abonado el primer Servicio de interés, mensualmente el saldo de dicho fondo deberá ser equivalente a dos 

veces el próximo servicio de interés pagadero a los VDF, no pudiendo nunca ser inferior a la suma de U$S 50.000 

(Dólares cincuenta mil). Para el cálculo se considerará la última tasa correspondiente para los VDF, conforme a lo 

establecido en el presente contrato. Los importes correspondientes al Fondo de Liquidez serán recalculados por el 

Fiduciario en cada Fecha de Pago de Servicios. En ningún caso los importes acumulados en el Fondo de Liquidez serán 

superiores a la suma retenida del producido de la colocación salvo que resultare una cifra menor por haber sido aplicado 

al pago de servicios de interés de los VDF. Los importes acumulados en el Fondo de Liquidez serán aplicados por el 

Fiduciario al pago de Servicios de interés de los VDF en caso de insuficiencia de la Cobranza. Una vez cancelados los 

VDF, el saldo total de dicho fondo será liberado a favor del Fiduciante, y si el mismo hubiera sido utilizado, el importe 

correspondiente será retenido de las Cobranzas para su restitución al Fiduciante con prelación sobre el pago de Servicios 

a los CP. Los fondos acumulados en el Fondo de Liquidez serán invertidos por el Fiduciario bajo las mismas reglas 

aplicables a los Fondos Líquidos Disponibles. 

 

Artículo 2.6. Forma de distribución de los ingresos al Fideicomiso. El total de los fondos ingresados al Fideicomiso 

como consecuencia del cobro de los Créditos y del resultado de las colocaciones realizadas por excedentes de liquidez 

transitorios, a partir de la Fecha de Corte se distribuirán de la siguiente forma y orden: 
 
A) Hasta tanto no estén totalmente cancelados los VDF: 

1.- Al Fondo de Gastos, de corresponder. 

2.- Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder. 

3.- Al Fondo de Liquidez, de corresponder 

4.- Al pago del interés de los VDF. 

5.- Al pago de la amortización de los VDF. 

 
 
B)  Una vez cancelados los VDF: 

1.- Al Fondo de Gastos, de corresponder. 

2.- Al Fondo de Impuesto a las Ganancias, de corresponder. 

3.- A la restitución – en su caso- del saldo del Fondo de Liquidez a favor del Fiduciante, conforme lo dispuesto en el 

artículo 2.5, último párrafo; 

4.- A la restitución al Fiduciante de los adelantos de fondos que hubiera efectuado de conformidad a lo dispuesto en l 

artículo 1.3, de corresponder; 

5.- Al pago de los Servicios de capital de los CP, hasta que su valor nominal quede reducido a un U$S 100 (cien 

Dólares), saldo que se cancelará en la última Fecha de Pago de Servicios. 
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6.- El remanente, de existir, se considerará utilidad.  

 

Artículo 2.7. Pago de los Servicios. Los Servicios serán pagados como se indica en el Cuadro de Pago de Servicios 

contenido en el Suplemento de Prospecto, o el Día Hábil siguiente a cada fecha allí indicada (la “Fecha de Pago de 

Servicios”), mediante la transferencia de los importes correspondientes a la Caja de Valores S.A., para su acreditación 

en las respectivas cuentas de los titulares de Valores Fiduciarios con derecho al cobro. Con una anticipación no menor 

a cinco (5) Días Hábiles anteriores a cada Fecha de Pago de Servicios, el Fiduciario publicará en los sistemas de 

información de los mercados autorizados donde se listen y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF el monto a 

pagar por tal concepto a cada Clase de Valores Fiduciarios que en esa oportunidad tenga derecho al cobro, 

discriminando los conceptos. En el supuesto que hubiera fondos disponibles en la Cuenta Fiduciaria antes de la Fecha 

de Pago de Servicio de los VDF por un importe equivalente a U$S500.000, neto de los importes correspondiente a: (i) 

los intereses devengados a la fecha de pago, (ii) del Fondo de Gastos, (iii) del Fondo de Impuesto a las Ganancias y (iv) 

del Fondo de Liquidez, el Fiduciario podrá realizar un pago parcial por el total de los intereses devengados a la fecha 

de pago y el remanente a capital .Asimismo, en el supuesto del artículo 2.14 I (a) si hubiera fondos disponibles para 

ello, el Fiduciario podrá anticipar el pago de Servicios de los Certificados de Participación a una fecha anterior a la 

indicada en el Cuadro de Pago de Servicios, para lo cual deberá publicar el correspondiente Aviso de Pago con una 

antelación no menor a un día de la fecha de pago. En caso que en cualquier fecha de pago existieran restricciones o 

prohibiciones para acceder al mercado de cambios argentino, el Fiduciario pagará, en caso de estar permitido por ley, 

todos los montos adeudados (a) mediante la compra, con pesos, de cualquier valor negociable público o privado emitido 

en la Argentina y denominado en Dólares, y la transferencia y venta de dichos valores fuera de la Argentina por Dólares, 

o (b) mediante cualquier otro procedimiento legal existente en la Argentina para la compra de Dólares. En caso de verse 

el Fiduciario imposibilitado para acceder al mercado de cambios argentino de acuerdo a lo dispuesto en los puntos (a) 

y (b) precedentes, el Fiduciario pagará en pesos conforme el Tipo de Cambio Aplicable a la Fecha de Cálculo 

correspondiente. Todos los costos e impuestos pagaderos en relación con los procedimientos referidos precedentemente 

serán soportados Gastos del Fideicomiso. 

 

Artículo 2.8. Falta de pago de los Servicios. La falta de pago o pago parcial de un Servicio por insuficiencia de fondos 

fideicomitidos, no constituirá incumplimiento, devengándose en su caso a favor de los Valores Fiduciarios los intereses 

correspondientes sobre el saldo de capital impago. El monto que no haya podido pagarse a los Beneficiarios en cada 

Fecha de Pago de Servicios por ser insuficiente lo recaudado, será pagado cuando el flujo de fondos efectivamente 

percibido lo permita. Si al vencimiento del Plazo de los VDF no se hubiera cancelado el valor nominal de los VDF por 

inexistencia de fondos suficientes el Fiduciario requerirá a Beneficiarios que representen tres cuartas partes de los 

Valores Fiduciarios le instruyan sobre la reestructuración, prórroga o liquidación del Fideicomiso, en los términos del 

artículo 1695 del CCC. No obstante, en cuanto hubiera fondos disponibles en la Cuenta Fiduciaria, el Fiduciario 

procederá a realizar pagos a los VDF luego de deducir las contribuciones al Fondo de Gastos y al Fondo de Impuesto a 

las Ganancias de corresponder. Dichos pagos, en cuanto fueren parciales, se efectivizarán con una periodicidad mínima 

de treinta (30) días, y siempre que los fondos disponibles para ello no fueran inferiores a U$S100.000 (Dólares cien 

mil). Cancelados totalmente los Servicios correspondientes a los VDF, de haber remanente se procederá al pago de los 

CP. 

 

Artículo 2.9. Forma de los títulos. Los Valores Fiduciarios estarán representados por Certificados Globales 

definitivos, para su depósito en Caja de Valores S.A. Los Beneficiarios renuncian a exigir la entrega de títulos 

individuales. Las transferencias se realizarán dentro del sistema de depósito colectivo administrado por dicha Caja de 

Valores, conforme a la ley 20.643. Caja de Valores S.A. se encuentra habilitada para cobrar aranceles a cargo de los 

depositantes, que estos podrán trasladar a los Beneficiarios. 

 

Artículo 2.10. Fecha de Corte. La Fecha de Corte es el día 02 de enero de 2018. 

 

Artículo 2.11. Colocación - Precio. Los Valores Fiduciarios serán colocados por oferta pública a través de agentes 

habilitados conforme a lo establecido en las Normas de la CNV y en la sección de COLOCACIÓN Y NEGOCIACIÓN 

DE LOS VALORES FIDUCIARIOS del Suplemento de Prospecto. El precio de colocación, una vez deducido el 

importe correspondiente al Fondo de Liquidez, de corresponder y una vez cancelado lo adeudado a las entidades que 

hayan suscripto contratos de underwriting, será puesto por el Fiduciario a disposición del Fiduciante, salvo que de otro 

modo éste le instruya en forma previa. El precio de transferencia (contravalor de la transferencia fiduciaria de los 

créditos que integran el Fideicomiso Financiero) será abonado por el Fiduciario al Fiduciante mediante la transferencia 

electrónica de los fondos provenientes de la colocación de los Valores Fiduciarios y la entrega, total o parcial, de 

Valores Fiduciarios, en caso de (a) insuficiencia de fondos provenientes de la colocación de los Valores Fiduciarios o 

(b) ante la colocación parcial de los mismos. Para ello, los Valores Fiduciarios que no hubiesen sido colocados se 

considerarán al Precio de Suscripción 

 

Artículo 2.12. Eventos Especiales. A los efectos del presente Fideicomiso se considerará constituido un Evento 

Especial en cualquiera de los siguientes supuestos: 
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(a) Falta de pago de los Servicios, conforme al artículo 2.8; 

(b) Si la CNV cancelara por resolución firme la autorización para la oferta pública de los Valores Fiduciarios o, 

en caso de haberse solicitado, si el ByMA cancelara por resolución firme su listado; 

(c) Si los Bienes Fideicomitidos se viesen afectados física o jurídicamente de modo tal que resulte imposible que 

cumplan su función de fuente de pago de los Servicios, y no pudiesen ser sustituidos por otros activos; 

(d) Falta de cumplimiento en tiempo y forma por parte del Fiduciante de cualquier obligación establecida en este 

Contrato, cuyo incumplimiento sea relevante y afecte en forma significativa el Fideicomiso; 

(e) Toda sentencia o laudo arbitral definitivos que restrinja la validez, vigencia, alcance y ejecutabilidad de los 

Documentos y de este Contrato; 

(f) Si cualquier información, declaración, garantía o certificación significativa realizada o suministrada por el 

Fiduciante (incluyendo cualesquiera de sus funcionarios debidamente autorizados) en este Contrato o en cualquier 

documento entregado por el Fiduciante conforme a o en ejecución de este Contrato resultara haber sido incorrecta, 

inexacta, incompleta o engañosa, en cualquier aspecto importante, en el momento de su realización y la misma tuviera 

un efecto significativo sobre el Fideicomiso.  

La enumeración tiene carácter taxativo. 
 
Artículo 2.13. Consecuencias de un Evento Especial. Producido cualesquiera de los Eventos Especiales, el Fiduciario 

deberá, dentro de los 30 (treinta) Días Hábiles de verificado el hecho, (a) declarar la existencia de un Evento Especial 

mediante publicación de dicha circunstancia en los sistemas de información de los mercados autorizados donde se listen 

y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF; (b) notificar de inmediato dicha declaración al Fiduciante; (c) 

requerirá una resolución de la Mayoría Extraordinaria de Beneficiarios en los supuestos indicados en los incisos (b) a 

(f) del artículo anterior o de una Mayoría Agravada de Beneficiarios en el supuesto indicado en el inciso (a) del artículo 

anterior, adoptada conforme a las reglas del Contrato Marco, acerca de los derechos y facultades a ejercer en tal 

supuesto. Serán derechos y facultades de la Mayoría Extraordinaria de Beneficiarios o de la Mayoría Agravada de 

Beneficiarios, según corresponda, ante un Evento Especial, los siguientes: (i) Disponer la liquidación anticipada del 

Fideicomiso mediante (1) la venta en licitación privada de los Créditos y la realización de los demás Bienes 

Fideicomitidos, por la base y las modalidades establecidas en el apartado V del Artículo 2.14 del presente Contrato 

Suplementario excepto su inciso (c) (vii). El producido de la enajenación, neto de Gastos Deducibles y de la eventual 

constitución o reposición de Reservas, se destinará a cancelar los Servicios adeudados a los VDF en su caso, y el 

remanente de existir se distribuirá a prorrata entre todos los Beneficiarios de los CP. El precio por el que se enajenen 

los Créditos no podrá ser inferior al valor nominal de los Valores Fiduciarios en circulación; o (2) la asignación directa 

de los mismos a los Beneficiarios; o (ii) Disponer la continuación del Fideicomiso como privado. A los Beneficiarios 

que votaron en contra de tal decisión les serán aplicables las disposiciones contenidas en el artículo 2.14 I (c).  

En los supuestos en que el Fiduciante resultare ser tenedor de Valores Fiduciarios podrá asistir a las Asambleas de 

Beneficiarios no pudiendo votar cuando la decisión a adoptarse pueda generar conflicto de interés con el resto de los 

Beneficiarios. Desde la declaración de existencia de un Evento Especial previsto en el inciso a) del artículo anterior, se 

devengarán de pleno derecho intereses moratorios a una tasa equivalente a una vez y media la tasa de los VDF. 

 

Artículo 2.14. Derechos de los titulares de Certificados de Participación, una vez cancelados los Valores de Deuda 

Fiduciaria. I.- Cancelados los VDF, los Beneficiarios que representen la mayoría absoluta de capital de los CP en 

circulación podrán resolver, y así instruir al Fiduciario: (a) la liquidación anticipada del Fideicomiso, conforme al 

procedimiento de realización indicado en el apartado V, salvo que los Créditos sean adjudicados directamente a los 

beneficiarios en forma proporcional a sus respectivas tenencias, y/o (b) el retiro de los CP de la oferta pública y listado, 

o (c) la conversión del Fideicomiso Financiero en un fideicomiso privado. Adoptada una de las alternativas, salvo en 

su caso que el procedimiento de realización de los activos haya tenido efectivo comienzo, podrá ser sustituida en 

cualquier momento por cualquiera de las otras, por igual mayoría. La resolución que se adopte se anunciará por el 

Fiduciario durante tres (3) días en los sistemas de información de los mercados autorizados donde se listen y/o negocien 

los Valores Fiduciarios y en la AIF, salvo que la decisión se hubiese adoptado por unanimidad en cuyo caso se anunciará 

por un día. En caso de adoptarse las alternativas (b) o (c), los Beneficiarios que votaron en contra de la resolución 

adoptada podrán solicitar el reembolso del valor nominal residual de sus Certificados de Participación, a un valor tal 

que, considerando los pagos de servicios ya percibidos, implique para los Beneficiarios el recupero del valor nominal 

más una renta tal que, computando los Servicios ya percibidos, sea equivalente a una vez y media la última tasa de 

interés considerada para determinar el rendimiento de los VDF, en su caso hasta la concurrencia de la valuación de los 

Créditos conforme al criterio indicado en II, sin derecho a ninguna otra prestación, y en la medida que existan fondos 

suficientes en el Fideicomiso. Ello importará la liquidación parcial del Fideicomiso, pudiéndose en su caso realizar 

Créditos conforme a lo establecido en (a). La solicitud deberá dirigirse al Fiduciario dentro de los quince (15) días 

posteriores a la fecha de la última publicación. El valor de reembolso deberá pagarse dentro de los sesenta (60) días de 

vencido dicho plazo, salvo que antes de esa fecha se hubiera resuelto la liquidación anticipada del Fideicomiso, lo que 

será comunicado por medio fehaciente a los Beneficiarios que solicitaron el reembolso.  

II.- A los efectos de lo dispuesto en el inciso I. (a) precedente, así como en cualquier supuesto de liquidación anticipada 

del Fideicomiso, salvo disposición en contrario de la Mayoría Ordinaria de Beneficiarios, los Créditos se valuarán 

conforme a las normas de previsionamiento del Banco Central de la República Argentina, y se deducirán los importes 

correspondientes a los Gastos Deducibles y la constitución o reposición de Reservas. 
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III.- La adjudicación de los Créditos a los Beneficiarios será notificada por el Fiduciario al domicilio registrado de cada 

Beneficiario, indicándose el plazo razonable dentro del cual el Beneficiario habrá de concurrir al domicilio del 

Fiduciario para firmar y retirar la documentación pertinente, bajo apercibimiento de consignación. Vencido dicho plazo 

sin que el Beneficiario hubiera cumplido los actos que le son exigibles para perfeccionar la transferencia de los Créditos 

adjudicados, (a) cesará toda obligación del Fiduciario respecto de la gestión de los Créditos que son adjudicados al 

Beneficiario respectivo y (b) el Fiduciario podrá consignarlos judicialmente, con cargo al Beneficiario incumplidor. 

IV.- La mayoría especificada en el punto I resolverá los aspectos no contemplados en el presente artículo, con excepción 

de aquéllos que requieran unanimidad. 

V.- Salvo el supuesto de adjudicación directa de los Créditos a los Beneficiarios, la enajenación de los Créditos será 

realizada por el Fiduciario a través de un procedimiento de licitación privada conforme a las siguientes reglas: (a) El 

Fiduciario confeccionará un pliego descriptivo de la cartera a enajenar y de las condiciones de la licitación establecidas 

en el inciso (c) siguiente; (b) Se publicará un aviso durante tres días en un diario de mayor circulación general en la 

República llamando a formular ofertas para la compra de la cartera. En el aviso se indicará: (i) que el pliego con la 

descripción de la cartera y condiciones de la licitación se encuentra a disposición de cualquier interesado en las oficinas 

del Fiduciario, y (ii) la fecha de presentación de las ofertas (c) Las condiciones de la licitación son las siguientes: (i) 

Las ofertas se presentarán en sobre cerrado en las oficinas del Fiduciario, y deben indicar el precio contado a pagar por 

la cartera; (ii) Todos los costos relativos a la transferencia de los Créditos de la cartera estarán a exclusivo cargo del 

comprador, incluyendo impuestos; (iii) En la fecha y hora indicadas en el aviso, el Fiduciario procederá a abrir los 

sobres; (iv) El Fiduciante tendrá el derecho, dentro de las 24 horas hábiles siguientes a la apertura de los sobres, a 

manifestar su voluntad de adquirir la cartera al mejor precio ofrecido; (v) Vencido el plazo anterior, o antes si el 

Fiduciante hubiera manifestado su desinterés, el Fiduciario notificará la adjudicación al oferente que haya ofrecido el 

mayor precio, o al Fiduciante en su caso, debiéndose celebrar el pertinente contrato y pagar el precio dentro de los cinco 

(5) Días Hábiles siguientes; (vi) Si el precio no fuera pagado en el plazo correspondiente, la adjudicación quedará sin 

efecto, y el Fiduciario adjudicará la cartera a quién haya ofrecido el precio inmediato inferior, repitiendo el 

procedimiento indicado en el inciso anterior. (vii) El producido de la enajenación, neto de Gastos y de la eventual 

constitución o reposición de Reservas, se distribuirá a prorrata entre todos los Beneficiarios de los CP; (viii) En caso 

de no existir ofertas y el Fiduciante no hubiese manifestado su intención de adquirir los Créditos y, siempre que: (a) se 

haya producido el vencimiento final de los Certificados de Participación y (b) el monto de los Créditos en mora 

representaren no menos del 90% (noventa por ciento) del saldo de capital de los Créditos, el Fiduciario deberá declarar 

la imposibilidad de pago de los Servicios de los CP por insuficiencia de activos y proceder a la liquidación del 

Fideicomiso mediante la entrega de los Bienes Fideicomitidos remanentes que existieren al/los Beneficiario/s; (d) El 

Fiduciario quedará relevado de la obligación de llevar adelante el procedimiento de licitación privada, cuando el precio 

estimado de venta de los Bienes Fideicomitidos no alcanzare para afrontar los gastos de su ejecución. En tal caso deberá 

proceder a la liquidación del Fideicomiso mediante la entrega de los Bienes Fideicomitidos remanentes al/los 

Beneficiario/s. En cualquier supuesto que se declare la imposibilidad de pago de los Servicios de los CP por 

insuficiencia de activos, la Resolución adoptada será publicada durante tres días en los sistemas de información de los 

mercados autorizados donde se listen y/o negocien los Valores Fiduciarios y en la AIF. 

 

En todos los supuestos en que el Fiduciante resultare ser Beneficiario de CP podrá asistir a las Asambleas de 

Beneficiarios no pudiendo votar cuando la decisión a adoptarse pueda generar conflicto de interés con el resto de los 

Beneficiarios. 

 

Artículo 2.15. Liquidación por vencimiento del Plazo de los CP. Cancelados los VDF y producido el vencimiento 

del Plazo de los CP, el Fiduciario procederá a la liquidación del Fideicomiso conforme al procedimiento indicado en el 

apartado V del artículo 2.14. El producido de la liquidación, neto de Gastos y de la eventual constitución o reposición 

de Reservas, se distribuirá a prorrata entre todos los Beneficiarios de los CP. 

 

SECCIÓN III 

ADMINISTRACIÓN DE LOS CREDITOS Y CUSTODIA. 

 

Artículo 3.1. Administrador de los Créditos. Procedimientos. Dada la experiencia y conocimiento de la cartera a 

transferir que posee el Fiduciante, éste tiene la tarea de administrar los Créditos (en tal rol el “Administrador de los 

Créditos”) y proceder a la Cobranza de los mismos (en tal rol el “Agente de Cobro”), la designación Administrador de 

los Créditos cubrirá ambos roles salvo que por el contexto surja que no comprende el rol de Agente de Cobro de los 

Créditos. La gestión del Administrador de los Créditos se cumplirá conforme a las normas de administración de Créditos 

vigentes señaladas en el Capítulo VIII “Normas de Originación y Administración de los Créditos” del Suplemento de 

Prospecto. El Administrador de los Créditos deberá entregar al Fiduciario los elementos necesarios a efectos de que 

éste último realice, en tiempo y forma, las registraciones contables y presentaciones impositivas pertinentes; asimismo, 

asume el deber de informar al Fiduciario todo hecho que pudiera afectar el normal cumplimiento de la función asignada.  

 

Artículo 3.2. Obligaciones del Fiduciario frente al Administrador de los Créditos. El Fiduciario firmará, a solicitud 

del Administrador de los Créditos, los documentos que el Administrador certifique que son necesarios o convenientes 

para permitirle cumplir con sus obligaciones conforme al presente. En su caso, el Fiduciario deberá entregar al 
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Administrador de los Créditos los Documentos correspondientes a los Créditos que fueran necesarios ejecutar judicial 

o extrajudicialmente. 

 

Artículo 3.3. Custodia de los Documentos. El Fiduciario ostenta la custodia de los Documentos. Los Documentos 

fueron entregados para su custodia al Fiduciario en cajas debidamente cerradas y perfectamente identificadas. No 

obstante lo expresado, el Fiduciario, a requerimiento del Administrador de los Créditos, procederá a entregarle aquellos 

Documentos necesarios para que este último pueda gestionar el cobro de los Créditos en mora. Independientemente de 

la delegación de las funciones indicadas en el presente artículo. 

Cualquier otra operación que se efectúe en relación al Fideicomiso así como también los libros del Fideicomiso, se 

encuentran en el domicilio y sede social del Fiduciario, sita en Macacha Güemes 150, Ciudad Autónoma de Buenos 

Aires. 

 

Artículo 3.4. Depósito de las Cobranzas. Dentro del plazo máximo de 3 (tres) Días Hábiles de percibida la Cobranza 

de las Facturas el Administrador de los Créditos procederá a depositar el efectivo en la en la Cuenta Fiduciaria o endosar 

al Fideicomiso los Cheques de Pago Diferido. En este último caso el fiduciario se compromete a la realizar la operación 

de cambio en el término de las 24 horas siguientes de haberse acreditado los valores.  

 

Artículo 3.5. Informes de Cobranza. a) Diariamente, el Fiduciario recibirá del Administrador de los Créditos, un 

archivo con el detalle de las Cobranzas percibidas de los Créditos (el “Informe Diario de Cobranzas”).  

b) Dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles de terminado cada mes calendario desde la vigencia del Fideicomiso, el 

Fiduciario confeccionará un informe con el detalle de las Cobranzas percibidas durante el mes calendario inmediato 

anterior (el "Informe Mensual de Cobranza") y el estado de situación de los Créditos fideicomitidos. 

Este informe se encontrará a disposición de toda persona con interés legítimo, el domicilio y sede social del Fiduciario 

sita en Macacha Güemes 150, Ciudad Autónoma de Buenos Aires, y contendrá, sin que la enumeración pueda 

considerarse limitativa, detalle de los Créditos cobrados en el período, los intereses devengados, los Créditos impagos, 

Deudores en gestión extrajudicial y judicial, y monto de la deuda acumulada (el "Informe del Estado de Créditos");  

c) Dentro de los 15 (quince) Días Hábiles de terminado cada trimestre calendario desde la vigencia del Fideicomiso, en 

el supuesto de Créditos en gestión judicial, el Fiduciario recibirá un informe de los abogados encargados de tal tarea 

respecto del estado y perspectivas de los juicios correspondientes (el "Informe del Estado de Juicios "). 

 

Artículo 3.6. Gestión de Créditos morosos. El Administrador de los Créditos deberá iniciar cualesquiera 

procedimientos necesarios o convenientes para exigir extrajudicialmente los pagos que corresponden a los Créditos. 

Operada la mora de los mismos, previo informe sobre posibilidades de cobro del Administrador de los Créditos y de 

las acciones extrajudiciales iniciadas, el Fiduciario determinará las acciones a seguir. En caso de que sea necesario 

perseguir el cobro judicial de los Créditos dicha función podrá ser delegada en los Asesores Legales del Fiduciario 

conforme apoderamiento previamente otorgado por el Fiduciario. El Fiduciante en su carácter de Administrador de los 

Créditos deberá prestar toda la colaboración necesaria a los efectos de que los Asesores Legales del Fiduciario lleven 

debidamente a cabo el cobro judicial encomendado. 

El Administrador de los Créditos no estará obligado a iniciar el proceso de verificación de los Créditos que correspondan 

a Deudores concursados o declarados en quiebra cuando considere que resulta antieconómico para el Fideicomiso, y el 

Fiduciario verifique que así sea y preste su consentimiento en tal sentido.  

 

Artículo 3.7. Otras obligaciones del Administrador de los Créditos. El Administrador de los Créditos asume además 

las siguientes obligaciones: 

(a) Mantener procedimientos de control, por medio de un sistema especialmente elaborado para tal fin, que permitan la 

verificación por el Fiduciario de toda la gestión de cobro de los Créditos; 

(b) Notificar al Fiduciario, por cualquiera de los medios establecidos en el artículo 5.6, en el plazo de 24 horas de tomar 

conocimiento, de cualquier hecho o situación que a juicio de un buen hombre de negocios pudiera afectar o poner en 

riesgo en todo o en parte la gestión de cobro. 

(c) Atender pronta y diligentemente toda solicitud de información realizada por el Fiduciario dentro del plazo máximo 

de 48 horas de la solicitud respectiva; 

(d) Mantener siempre en adecuadas condiciones de operación los sistemas de procesamiento necesarios para la gestión 

de cobro; 

(e) Mantener sistemas de “backup” y un plan de contingencia de modo de permitir la prestación continua e 

ininterrumpida de los Servicios. 

(f) En caso de contratar un seguro para los Créditos y de percibir la indemnización correspondiente por parte de la 

compañía aseguradora deberá depositar la cobranza de los mismos en la Cuenta Fiduciaria.  

(G) No podrá realizar notas de crédito respecto de los Créditos fideicomitidos. 

 

 

Artículo 3.8. Revocación del Fiduciante como Administrador de los Créditos. Otras medidas alternativas. El 

Fiduciario podrá, revocar al Fiduciante como Administrador de los Créditos sin que ello otorgue derecho a 

indemnización alguna, cuando ocurra cualquiera de estos hechos respecto del Administradorde los Créditos: (a) no 
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deposite en modo, tiempo y lugar de acuerdo a lo pactado en el presente Contrato la Cobranza de los Créditos; (b) 

modificare fundamentalmente su objeto social; (c) no brindare al Fiduciario la información correspondiente y necesaria, 

en el tiempo acordado en el presente Contrato, que impida y/o dificulte al Fiduciario cumplir con la carga informativa 

que le es propia frente a los Beneficiarios y los organismos de control; (d) no otorgare en tiempo oportuno los actos 

públicos y/o privados que le fueran requeridos por el Fiduciario para cumplir con la finalidad del Fideicomiso; (e) fuera 

decretado contra el Administrador de los Créditos un embargo, inhibición, o cualquier otra medida cautelar por un 

monto acumulado superior al veinte por ciento del Valor Fideicomitido de los Créditos, y dichas medidas cautelares o 

definitivas no fueran levantadas en el plazo de diez (10) Días Hábiles; (f) fuera solicitada la quiebra del Administrador 

de los Créditos, y la misma no fuera desistida, rechazada o levantada en el término de diez (10) Días Hábiles de ser 

notificado; (g) solicitara la formación de concurso preventivo de acreedores o la declaración de su propia quiebra; (h) 

iniciara procedimientos para un acuerdo preventivo extrajudicial en los términos de la legislación concursal; (i) le fuera 

protestada por falta de pago o intimado el pago de una letra de cambio, pagaré o factura de crédito, o si le fueren 

rechazados cheques por falta de fondos, y el Administrador de los Créditos no pagara las sumas adeudadas en el plazo 

de  cinco (5) Días Hábiles; (j) el Administradorde los Créditos figurara en la Central de Riesgo del BCRA en situación 

irregular (clasificaciones 3,4 o 5); (k) en su caso, la Calificadora de Riesgo emitiera una nota o dictamen u opinión 

desfavorable sobre la actuación del Administradorde los Créditos y/o redujeran la calificación de los Valores 

Fiduciarios como consecuencia de la actuación del Administradorde los Créditos; (l) la CNV y ByMA, emitieran una 

nota, dictamen, resolución u opinión desfavorable sobre la actuación del Administrador de los Créditos, o sugirieran o 

solicitaran el cambio del Administrador de los Créditos. El Administrador de los Créditos se obliga a informar al 

Fiduciario, en forma fehaciente, a más tardar el Día Hábil siguiente al de haber tomado conocimiento por cualquier 

medio, el acaecimiento de cualquiera de las situaciones antes detalladas. El incumplimiento de esta obligación dará 

inmediato derecho al Fiduciario de remover al Administrador de los Créditos y designar uno nuevo en su reemplazo, 

excepto que el mismo acredite en forma fehaciente que tales causales han cesado de existir.  

No obstante lo establecido en el párrafo anterior, el Fiduciario se reserva el derecho de remover al Administrador de 

los Créditos en cualquier momento,  sin invocación de causa y sin derecho a indemnización alguna. Sin perjuicio de 

ello, el Administrador de los Créditos deberá prestar su mayor colaboración para que dicha función sea debidamente 

asumida y llevada a cabo por quien lo sustituya en sus funciones. Cuando a juicio del Fiduciario la verificación de 

cualquiera de los supuestos previstos en el apartado I no hiciera necesaria o conveniente la revocación del Administrador 

de los Créditos, el Fiduciario podrá adoptar cualquiera de las siguientes medidas, alternativa o acumulativamente: (a) 

Designar un veedor en las oficinas del Fiduciante, y/o en cualesquiera de sus locales en los que se verifiquen tareas de 

cobro de los Créditos, eventualmente con facultades para disponer medidas relativas al cobro de los Créditos, su 

contabilización y rendición de las Cobranzas que sin causar perjuicio ni obstaculizar el desempeño de la actividad del 

Administradorde los Créditos, a criterio del Fiduciario sea conveniente para el interés de los Beneficiarios; (b) Reducir 

razonablemente el plazo o periodicidad para la rendición de la Cobranza; y/o c) Notificar a los Deudores que los pagos 

sean realizados exclusivamente a través de entidades financieras u otras entidades recaudadoras designadas por el 

Fiduciario, e instruir a éstos sobre la rendición de tales cobros, que podrá transferirse directamente a la Cuenta 

Fiduciaria. Las medidas señaladas en los puntos a) y b) de este apartado podrán ser adoptadas alternativa o 

acumuladamente en cualquier momento por el Fiduciario siempre que lo considerase necesario para un mejor 

desempeño del fideicomiso. En tanto no sea revocado el Fiduciante en esa función podrá cobrar la remuneración como 

Administradorde los Créditos aunque como consecuencia de las medidas señaladas se hayan tercerizado algunas 

funciones. 

 

Artículo 3.9. Administración en caso de remoción o renuncia del Administrador de los Créditos. En cualquier 

supuesto en el cual el Fiduciario deba reemplazar al Fiduciante como Administrador de los Créditos, el Fiduciario lo 

sustituirá en sus funciones. La renuncia o remoción del Administrador de los Créditos, no entrará en vigencia hasta que 

el Fiduciario haya asumido las responsabilidades y obligaciones respectivas. Todos los gastos relativos al traspaso de 

las tareas, incluyendo la notificación a los Deudores, serán con cargo al Fideicomiso. El Administrador de los Créditos 

se compromete a cooperar para que el traspaso de las tareas no afecte la administración y Cobranzas de los Créditos. 

En caso de sustitución del Administrador de los Créditos, los Deudores serán notificados de dicha circunstancia por el 

Fiduciario, o por quien éste designe conforme al siguiente procedimiento: (a) se publicarán avisos en diarios de gran 

circulación en las localidades donde se domicilien los Deudores durante cinco (5) días; (b) se colocarán carteles en los 

locales del administrador sustituido; y (c) se remitirán cartas por correo certificado a aquellos Deudores que no hubieran 

pagado en término y permanecieran en esa situación transcurridos quince (15) días desde el vencimiento; en todos los 

casos indicando la denominación social, domicilio y lugar de pago del Administrador Sustituto o nuevo agente de cobro, 

según corresponda. 

 

Artículo 3.10. Remuneración del Administrador de los Créditos. La remuneración del Administrador de los Créditos 

se establece en 0,5% (cero coma cinco por ciento) mensual más IVA, sobre la Cobranza correspondiente a las facturas 

pagadera en forma mensual. No obstante, mientras esa función sea ejercida por el Fiduciante, éste renuncia 

irrevocablemente a su percepción. 

 

Artículo 3.11. Declaración especial del Fiduciante como Administrador de los Créditos. El Fiduciante declara y 

reconoce, como condición esencial de este Contrato Suplementario en lo que a esta Sección refiere, que (a) la función  
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de Administrador de los Créditos debe ser cumplida con escrupulosidad, y con la diligencia del buen hombre de 

negocios que obra en base a la confianza depositada en él por parte del Fiduciario y los Beneficiarios; (b) que el 

incumplimiento de las obligaciones inherentes a sus funciones puede causar perjuicios graves e irreparables a los 

Beneficiarios, y al mercado de capitales y el público inversor en su conjunto; (c) que la retención o desviación de los 

fondos provenientes de la Cobranza constituye el delito de administración fraudulenta (art. 173 inc. 7º del Código 

Penal), consideraciones todas estas que justifican las facultades reconocidas al Fiduciario en miras al cumplimiento del 

objeto de este Fideicomiso y el interés de los Beneficiarios. 

 

Artículo 3.12. Agente de Control y Revisión. Pablo De Gregorio (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 290 Folio: 46-Fecha de 

inscripción: 11 de mayo 2004) actuará como agente de control y revisión titular, socio de Pistrelli, Henry Martin 

Asesores S.R.L., y en caso de ausencia y/o vacancia temporal o permanente por cualquier motivo, actuarán como 

suplentes Claudio Nogueiras (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 197 Folio: 64-Fecha de inscripción: 10 de abril 1991) y/o 

Carlos Szpunar (C.P.C.E.C.A.B.A. Tomo: 192 Folio: 110 Fecha de inscripción: 26 de septiembre 1990) , socios de 

Pistrelli Henry Martin & Asociados S.R.L. A tales efectos, y a partir de la primera transferencia de Créditos al 

Fideicomiso, realizará la revisión y control de los activos cedidos en propiedad fiduciaria. Así mismo, recibirá 

mensualmente del Administrador de los Créditos o del Fiduciario información en formato digital acerca de la cartera 

de créditos, de los fondos acreditados en la Cuenta Fiduciaria, de los pagos a los tenedores de los Valores Fiduciarios 

y de las inversiones de los Fondos Líquidos Disponibles realizadas en el período en cuestión. Con dicha información 

remitirá al Fiduciario un informe con periodicidad mensual sobre: (i) el detalle de la Cobranza del período y 

comparación entre el flujo de fondos real y el flujo de fondos teórico; (ii) el devengamiento de intereses; (iii) el estado 

de atrasos de la cartera, (iv) el cálculo de previsiones y (v) el flujo de fondos futuro actualizado. Dichos informes 

contarán con firma certificada por el Consejo Profesional de Ciencias Económicas de la Ciudad de Buenos Aires y los 

mismos estarán a disposición de la CNV en las oficinas del Fiduciario. 

 

Artículo 3.13. Funciones y Obligaciones del Agente de Control y Revisión. El Agente de Control y Revisión asume 

las siguientes funciones y obligaciones: 

a) Emitir un informe inicial sobre los resultados de la revisión y el control de los Bienes Fideicomitidos, 

indicando monto y cantidad de activos subyacentes así como las tareas desarrolladas al momento de la 

estructuración del fideicomiso. Dicho informe deberá ser presentado a la CNV en original con firma del 

Contador Público Independiente legalizada por el Consejo Profesional respectivo. 

b) Emitir un informe mensual de acuerdo con el detalle descripto en el artículo anterior.  

c) Controlar los flujos de fondos provenientes de la cobranza y verificar el cumplimiento de los plazos de 

rendición dispuestos por la normativa vigente.  

d) Controlar los niveles de mora, niveles de cobranza y cualquier otro parámetro económico-financiero que se 

establezca en la operación.  

e) Comparar el Flujo de Fondo Teórico de los bienes fideicomitidos respecto del flujo de fondos real y su 

impacto en el pago de servicios de los valores negociables fiduciarios.  

f) Controlar el pago de los Valores Fiduciarios y su comparación con el Cuadro de Pagos de Servicios incluido 

en el Suplemento de Prospecto.  

g) Controlar y revisar los recursos recibidos y su aplicación. 

  

Artículo 3.14. Renuncia y/o revocación del Agente de Control y Revisión. Corresponderá al Fiduciario remover al 

Agente de Control y Revisión, sin derecho de éste a indemnización alguna, cuando ocurra cualquiera de estos hechos a 

su respecto: (a) no brindare al Fiduciario en tiempo y forma la información que está a su cargo proveer, de manera que 

se impida y/o dificulte al Fiduciario cumplir con la carga informativa que le es propia frente a los Beneficiarios y a las 

entidades de control,  y no subsanare el incumplimiento dentro del término que el Fiduciario especifique en la intimación 

pertinente; y (b) se decretare su quiebra. Los gastos de designación de un nuevo Agente de Control y Revisión estarán 

a cargo del Fideicomiso. El Agente de Control y Revisión podrá, mediante notificación al Fiduciario y al Fiduciante 

con una antelación no menor a los sesenta (60) días, renunciar con o sin justa causa. El Fiduciario procederá de igual 

modo, en caso de renuncia del Agente de Control y Revisión designado.  

 

Artículo 3.15. Remuneración del Agente de Control y Revisión. El Agente de Control y Revisión tendrá derecho a 

cobrar en concepto de comisión por su función un monto que podrá fijarse en hasta la suma de $ 10.000.- (pesos diez 

mil) por mes más IVA más costos de certificación. 

 

 

SECCIÓN IV.-  

DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL FIDUCIARIO: 

 

Artículo 4.1. Funciones. El Fiduciario podrá ejercer todos los derechos, facultades y privilegios inherentes a la 

propiedad fiduciaria respecto del Patrimonio Fideicomitido con el alcance y las limitaciones establecidas en el CCC, 

en las Normas de la CNV (N.T. 2013 y mod.), en el Contrato Marco de Fideicomiso y en el presente Contrato 

Suplementario.  
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Artículo 4.2. Legitimación. A los fines del cumplimiento de sus obligaciones, el Fiduciario se encontrará legitimado 

para ejercer todas las acciones que a su leal saber y entender, actuando con normal diligencia, considere necesarias o 

convenientes para adquirir, constituir, conservar, perfeccionar y defender el patrimonio fideicomitido dentro de los 

términos y limitaciones del CCC y en cumplimiento de las funciones que se le asignan por el presente Contrato Marco 

de Fideicomiso y las especificaciones del Contrato Suplementario. 

 

Artículo 4.3. Facultades. Sin que implique limitación de lo expresado precedentemente, el Fiduciario estará facultado 

para: 

(a) Adquirir, recibir, conservar, vender, ceder y transferir los Bienes Fideicomitidos; 

(b) Pagar impuestos, gravámenes, honorarios, comisiones, gastos y cualquier otro costo que sea un Gasto Deducible; 

(c) Recibir pagos y otorgar recibos; 

(d) Iniciar, proseguir, contestar, rechazar, desistir o delegar en el Fiduciante, cualquier medida extrajudicial, acción, 

juicio o procedimiento en cualquier clase de tribunal (judicial, administrativo o arbitral) con relación al Programa, al 

Patrimonio Fideicomitido o a los Valores Fiduciarios emitidos, con facultades de realizar acuerdos, transacciones, 

avenimientos, conciliaciones o cualquier otra forma de terminación de pleitos y disputas; 

(e) Otorgar poderes y mandatos generales y/o especiales a personas que se desempeñen como Agentes del Fiduciario; 

(f) Celebrar, transferir, rescindir y resolver contratos celebrados por el Fiduciario en cumplimiento de la ejecución del 

Fideicomiso; 

(g) Pagar los Servicios a los Beneficiarios de los Valores Fiduciarios;  

(h) Consultar, en caso de ser necesario, con cargo al fideicomiso, asesores legales, impositivos o contables u otros 

agentes ad-hoc, para el mejor desempeño de sus funciones como Fiduciario, y siempre que los honorarios o gastos 

correspondientes sean razonables y/o de mercado y estuvieren debidamente documentados; 

(i) Realizar todos los actos necesarios o deseables a fin de administrar el Patrimonio Fideicomitido, con las más amplias 

facultades. 

 

Artículo 4.4. Instrucciones. Cuando lo estime conveniente o cuando lo requieran las disposiciones del Contrato Marco 

o del Contrato Suplementario, el Fiduciario convocará a una Asamblea de Beneficiarios o consultará a una Mayoría 

Ordinaria o Mayoría Extraordinaria de Beneficiarios, a fin de requerir instrucciones de éstos y/o de elevar las propuestas 

que considere pertinentes. 

 

Artículo 4.5. Deberes: 

 

a. El Fiduciario empleará en el ejercicio de la propiedad fiduciaria de los Bienes Fideicomitidos la prudencia y diligencia 

de un buen hombre de negocios, cumpliendo acabadamente con los compromisos que asume y tomará periódicamente 

las medidas razonables que, a su leal saber y entender, y actuando con normal diligencia, considere necesarias o 

convenientes para la mejor protección de los derechos de los Beneficiarios; 

b. El Fiduciario dará cumplimiento a cualquier medida o resolución dictada por cualquier tribunal y/o autoridad u 

organismo con facultades jurisdiccionales, que recayeran sobre todo o parte de los Bienes Fideicomitidos; y 

c. En los supuestos en que el Fiduciario reciba o deba recibir instrucciones de los Beneficiarios, éste no estará obligado 

a ejecutar las mismas (i) si las instrucciones fueran manifiestamente irrazonables y/o (ii) no se le hubieren ofrecido 

garantías o indemnidades razonables con respecto a los costos, gastos o responsabilidades que pudieran incurrirse como 

consecuencia de dicho accionar. El Fiduciario quedará eximido de responder por eventuales daños y perjuicios en caso 

de haber actuado en cumplimento de instrucciones recibidas del Fiduciante o de los Beneficiarios. 

 

Artículo 4.6. Rendición de Cuentas. El Fiduciario deberá rendir cuentas de su gestión a los beneficiarios en los 

términos de los artículos 37 y 38 del Capítulo IV Título V de la Normas de la CNV y la Cláusula Vigésimo Cuarta, 

Sección Sexta del Contrato Marco. 

 

SECCIÓN V 

MISCELANEAS 

 

Artículo 5.1.- Declaraciones y garantías. El Fiduciante declara y garantiza que: 

(i) Constitución y Cumplimiento. El Fiduciante es una sociedad constituida en la República Argentina, existe y cuenta 

con plena capacidad y autorización para ser titular de sus bienes, ceder los Bienes Fideicomitidos y para llevar a cabo 

su actividad comercial en forma regular, celebrar el presente y obligarse conforme a sus términos; 

 

(ii) Autorización Suficiente. La celebración del presente, el cumplimiento de las obligaciones y el ejercicio de los 

derechos que corresponden al Fiduciante, conforme al presente Contrato Suplementario, han sido debidamente 

autorizados por su directorio. Las obligaciones asumidas por el Fiduciante bajo el presente representan obligaciones 

válidas, vinculantes y plenamente exigibles al Fiduciante conforme a sus términos; 

 



47 

 

(iii) Legalidad. La celebración del presente y el cumplimiento de las obligaciones y el ejercicio de los derechos que 

corresponden al Fiduciante conforme al presente, no violan ni resultan en el incumplimiento de ninguna disposición del 

contrato constitutivo o del estatuto o de cualquier otro documento constitucional del Fiduciante ni constituyen ni 

constituirán (luego de efectuada cualquier notificación requerida, transcurrido cualquier período de gracia o ambas 

condiciones) un incumplimiento de ninguna disposición dictada por una Autoridad Gubernamental o de ningún 

contrato, acuerdo, convenio u obligación de los cuales el Fiduciante es parte o por los cuales se encuentra obligado; 

 

(iv) No se encuentra pendiente ni, a su leal saber y entender, es inminente ninguna acción o investigación ante los 

tribunales, organismos gubernamentales o árbitros en su contra que impida o pueda impedir el cumplimiento de las 

obligaciones y el ejercicio de los derechos que le corresponden conforme al presente; 

 

(v) A su leal saber y entender, el Fiduciante no conoce la existencia de ningún hecho o circunstancia relativa al giro 

comercial del Fiduciante que, de haber sido informado oportunamente, habría convertido cualquiera de los hechos, 

manifestaciones, y declaraciones contenidas en este artículo en (a) inexactas, (b) conducentes a error, o (c) engañosas; 

 

(vi) Que los fondos propios que ingresen a las Cuentas Fiduciarias serán en todo momento de origen lícito y provendrán 

de actividades lícitas, todo ello en cumplimiento de las disposiciones de la Ley N° 25.246 sobre Encubrimiento y 

Lavado de Activos de Origen Delictivo y de cualquier otra norma aplicable en la materia;  

 

(vii) Ha otorgado los Créditos dentro de sus facultades, de acuerdo con los estatutos y leyes que le son aplicables, en el 

curso de operaciones normales; 

 

(viii) Al momento de otorgar los Créditos, han verificado la solvencia de los deudores por los sistemas de información 

disponibles en el mercado; 

 

(ix) Es titular irrestricto y tiene la libre disponibilidad de los Créditos al momento de su cesión al Fideicomiso. Ningún 

Crédito fue cedido a favor de terceros. El Fiduciante tiene la libre disponibilidad de los Créditos, posee título perfecto, 

pleno y negociable, y tiene plenos derechos, poderes y facultades para ceder los Créditos al Fideicomiso; 

 

(x) Los Créditos se encuentran en plena vigencia y validez y se encuentran libres de todo gravamen y afectación de 

cualquier naturaleza; 

 

(xi) Los Créditos están instrumentados en debida forma, no violan ninguna ley o disposición normativa; 

 

(xii) Todos los derechos creditorios transferidos al Fideicomiso están instrumentados en los Documentos; 

 

(xiii) Los Créditos no reconocen mejor derecho ni opciones de ninguna clase a favor de persona alguna y/o limitación 

y/o restricción y/o impedimento de cualquier naturaleza, que impida y/o prohíba y/o limite y/o restrinja y/o, de cualquier 

otro modo dificulte o menoscabe, la constitución y/o perfeccionamiento de la cesión; 

 

(xiv) No ha modificado ninguno de los términos y condiciones de los Créditos en cualquier aspecto substancial, ni 

otorgado ningún otro instrumento de descargo, cancelación, modificación o cumplimiento; 

 

(xv) Al leal saber y entender del Fiduciante, no existe incumplimiento, violación o supuesto de exigibilidad anticipada 

bajo ningún Crédito, o hecho que, con el transcurso del tiempo mediante el envío de una notificación o el vencimiento 

de cualquier período de gracia u otro período concedido para su reparación, constituiría un incumplimiento, violación 

o supuesto de exigibilidad anticipada bajo un Crédito; y 

 

(xvi) Los Deudores figuran en la Central de Riesgo del BCRA en situación regular (clasificación 1). 

  

 

Artículo 5.2.- Condiciones previas a la colocación de los Valores Fiduciarios en el mercado. Todas las obligaciones 

del Fiduciario bajo el presente Contrato, incluyendo la obligación de colocar los Valores Fiduciarios en el mercado, 

están sujetas a las siguientes condiciones previas: 

(a) A la exactitud de la totalidad de las declaraciones y garantías por parte del Fiduciante consignadas en el 

presente Contrato;  

(b) Que la CNV otorgue la autorización de oferta pública de los Valores Fiduciarios a ser emitidos y no se hayan 

iniciado procedimientos a efectos de suspender la oferta pública por parte de la CNV; y  

(c)  Que no ocurra ninguno de los eventos detallados a continuación que, según la opinión razonable del Fiduciario, 

haga imposible la colocación de los Valores Fiduciarios: 

1) evento que signifique un posible cambio en, o que afecte particularmente en forma significativa, a razonable 

criterio del Fiduciario, los Bienes Fideicomitidos; 
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2) evento que signifique un posible cambio en, o que afecte particularmente en forma significativa la extensión, 

vigencia y validez del Fideicomiso; 

3) suspensión o limitación significativa de las operaciones de valores negociables en general en el ByMA o en 

cualquier mercado donde, en caso de solicitarse autorización pertinente, vayan a ser listados los Valores 

Fiduciarios o cualquier fijación de precios mínimos para la realización de operaciones en cualquiera de 

dichas entidades. 

 

 

En caso que no se hubiere dado cumplimiento, a entera satisfacción del Fiduciario, a todas y cada una de las condiciones 

previas mencionadas anteriormente, o las mismas no hubieran sido dispensadas total o parcialmente por el Fiduciario, 

y el Contrato de Fideicomiso ya se hubiere firmado, el Fiduciario no tendrá obligación de colocar los Valores 

Fiduciarios y el presente Contrato de Fideicomiso se resolverá de pleno derecho, sin necesidad de intimación previa ni 

constitución en mora del Fiduciante, quedando a salvo el derecho del Fiduciario a reclamar al Fiduciante los daños y 

perjuicios en caso que la imposibilidad de llevar adelante la colocación de los Valores Fiduciarios sea imputable al 

Fiduciante, sin que ello genere indemnización, cargo, gasto o responsabilidad alguna del Fiduciario, salvo culpa o dolo 

de su parte y/o de sus agentes por quienes deba responder, calificada dicha conducta como tal por laudo del Tribunal 

Arbitral y/o sentencia judicial firme y definitiva emanada de tribunal competente.   

 

Sin perjuicio de lo expuesto en el párrafo anterior, el presente Contrato mantendrá plena vigencia para el supuesto que 

hubieran celebrado contratos de underwriting en firme con adelanto de precio donde los underwriters se hubiesen 

comprometido a adquirir Valores Fiduciarios que no hubieran sido adquiridos por el público a la finalización del Período 

de Colocación y adelantado los fondos correspondientes al precio de dicha suscripción. En tal supuesto los Bienes 

Fideicomitidos quedarán afectados a la total cancelación de los Valores Fiduciarios privados que se hubiesen emitido 

en las condiciones comprometidas por el underwriter y hasta tanto los underwriters no hubiesen sido desobligados en 

su totalidad por el Fiduciante. 

 

Todos los costos, gastos y honorarios razonables, según la liquidación que el Fiduciario deberá notificar al Fiduciante, 

que se hubieren generado o puedan generarse con motivo del Fideicomiso y la resolución del Contrato de Fideicomiso, 

serán a cargo del Fiduciante, salvo culpa o dolo del Fiduciario y/o de sus agentes por quienes deba responder, calificada 

dicha conducta como tal por laudo del Tribunal Arbitral y/o sentencia judicial firme y definitiva emanada de tribunal 

competente. 

 

Artículo 5.3. Fecha de cierre de los estados contables del Fideicomiso: La fecha de cierre de los estados contables 

del Fideicomiso será el 31 de diciembre de cada año. Los libros contables del Fideicomiso se encontrarán en domicilio 

y sede social del Fiduciario sita en Macacha Güemes 150 Ciudad Autónoma de Buenos Aires. 

 

Artículo 5.4. Resolución del Contrato. El presente Contrato se resolverá de pleno y sin responsabilidad para el 

Fiduciario en caso de que, obtenida la autorización de oferta pública de la CNV y la autorización de listado del ByMA, 

transcurran ciento ochenta (180) días desde la firma del mismo sin que los Valores Fiduciarios puedan ser colocados. 

Todos los costos, gastos y honorarios que se hubieren generado o puedan generarse con motivo de la firma, ejecución 

y la resolución del Contrato estarán a cargo del Fiduciante o, en su caso, podrán ser deducidos por el Fiduciario del 

Fondo de Gastos, si existiere. Dichos costos, gastos y honorarios deberán ser razonables, documentados y de acuerdo a 

los valores de mercado. En caso que se resuelva el Contrato de Fideicomiso, y en la medida que el Fiduciario hubiera 

recibido cualquier suma de dinero por parte de los inversores, la misma deberá ser reintegrada en un plazo no mayor a 

cinco (5) Días Hábiles posteriores a la fecha de finalización del Período de Colocación, sin obligación de abonar 

intereses ni compensación alguna.  

 

Artículo 5.5. Domicilios. El Fiduciario y el Fiduciante constituyen en la cláusula siguiente (a) domicilios postales 

especiales, donde serán válidas todas las notificaciones a ser cursadas por escrito con motivo del Fideicomiso (el 

“Domicilio Postal”); y (b) direcciones de correo electrónico, donde serán válidas todas las comunicaciones que 

conforme al Contrato Marco y el presente, o según acuerden las Partes, puedan ser cursadas o recibidas por ese medio 

(la “Dirección Electrónica”). Cualquier nuevo domicilio postal o dirección de correo electrónico sólo será oponible a 

las otras partes una vez notificada por medio fehaciente. 

 

Artículo 5.6. Notificaciones. Todas las notificaciones, comunicaciones o intimaciones que deban cursarse conforme 

lo previsto en el presente, deben ser realizadas por escrito y en forma fehaciente, salvo los casos en que proceda las 

comunicaciones por correo electrónico según este Contrato. Las notificaciones que por sus características no admitan 

demora serán cursadas por telefax o por cualquier otro medio disponible, en cuyo caso serán de inmediato confirmadas 

por escrito en forma fehaciente. Las comunicaciones por correo electrónico se presumirán remitidas por la persona 

autorizada que figure como remitente en la comunicación respectiva (la “Persona Autorizada”). 

 

Banco CMF S.A  

Domicilio: Macacha Güemes 150, Ciudad Autonoma de Buenos Aires  
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At.: Gabriel Ricardo Messuti 

Tel/Fax: 43186800/43186844 

Dirección Electrónica: gmessuti@bancocmf.com.ar 

 

Alianza Semillas S.A. 

Domicilio: Santa Fe 1363 Piso 4  de la ciudad de Rosario  

At.: Rodrigo Armas 

Tel/Fax: 0341 5300806 

Dirección Electrónica: rodrigoarmas@alianzasemillas.com.ar 

 

Artículo 5.7. Solución de controversias. Las Partes acuerdan que cualquier disputa, controversia o reclamo que 

surgiese entre ellas y entre cualquiera de éstas y los Beneficiarios, incluyendo enunciativamente cuestiones acerca de 

su validez, interpretación, cumplimiento o violación, reclamación de daños y perjuicios así como la propia competencia 

del Tribunal Arbitral, será dirimida mediante juicio arbitral conforme al arbitraje de derecho cuyas disposiciones 

declararan conocer, con renuncia a todo otro fuero o jurisdicción que les pudiera corresponder. Dicho laudo será 

considerado definitivo e inapelable, renunciando las partes a cualquier otro recurso que les pudiere corresponder, 

incluido el extraordinario o de inconstitucionalidad y excluido el de aclaratoria y nulidad. Para la ejecución del laudo 

arbitral, y en su caso para peticionar medidas cautelares, serán competentes los tribunales ordinarios de la ciudad de 

Buenos Aires renunciando al fuero federal si fuera procedente. 

Sin perjuicio de ello, los Beneficiarios podrán someter sus controversias en relación a los Valores Fiduciarios a 

jurisdicción no exclusiva del Tribunal Arbitral o bien a la de los tribunales ordinarios de la ciudad de Buenos Aires, a 

opción exclusiva del beneficiario en cuestión. A su vez, en los casos en que las normas vigentes establezcan la 

acumulación de acciones entabladas con idéntica finalidad ante un solo tribunal, la acumulación se efectuará ante el 

tribunal judicial.   

 

Artículo 5.8. Aplicabilidad del Contrato Marco. Todos los aspectos no contemplados en el presente Contrato 

Suplementario están regidos por las disposiciones del Contrato Marco. 

 

Buenos Aires, __ de   de 2018. 

 
 

ANEXO 

 
Anexo 1.1.(correspondiente al artículo 1.1 del Contrato Suplementario de Fideicomiso) 

 

Bienes Fideicomitidos 

 

Forma parte integrante del presente Suplemento de Prospecto el detalle descriptivo de los Créditos que conforman el 

Fideicomiso, contenido en un CDROM marca Verbatim n° de Serie: CDRR1-18289100-FFA1, que en copia será 

presentado a la Comisión Nacional de Valores. Dicha información se encuentra a disposición del inversor junto con el 

Prospecto del Programa en las oficinas del Fiduciario. 

 

Tipo de 

Comprobante 

Nro. de 

comprobante 

Importe Cliente N° de Cliente  Fecha de 

Emisión 

Fecha de 

Vto. 

Valor 

Nominal 

Valor 

Fideico-

mitido 
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XI .-DETALLE DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS 

Composición y Características de la Cartera 
(Los cuadro se encuentran actualizado al 31/12/17) 

 

 

 
 

 
 

289

119

10.720.541

9.865.281

37.095

90.089

2,43

13,77

14,45%

Valor Nominal Promedio por Operación (u$s)

Valor Nominal Promedio por Cliente (u$s)

Cantidad de Operaciones Promedio por Cliente

Plazo Promedio Ponderado por el monto (meses)

Tasa de Descuento (TEA)

Valores Promedio

Valores Totales

Cantidad de Operaciones

Cantidad de Clientes

Valor Nominal (u$s)

Valor Fideicomitido (u$s)

Estratificación por Valor Nominal (u$s) de las Operaciones

De u$s - A u$s
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

u$s 0 - u$s 5.000 37.039 0,35% 0,35% 11 3,81% 3,81%

u$s 5.001 - u$s 10.000 284.770 2,66% 3,01% 39 13,49% 17,30%

u$s 10.001 - u$s 25.000 1.815.581 16,94% 19,95% 107 37,02% 54,32%

u$s 25.001 - u$s 50.000 2.380.243 22,20% 42,15% 65 22,49% 76,81%

u$s 50.001 - u$s 100.000 3.441.961 32,11% 74,26% 48 16,61% 93,42%

u$s 100.001 - u$s 250.000 2.390.471 22,30% 96,56% 18 6,23% 99,65%

u$s 250.001 - u$s 370.500 370.476 3,46% 100,02% 1 0,35% 100,00%

Total 10.720.541 100% 289 100%

Este cuadro refleja tanto al capital original como al capital remanente.



51 

 

 
 

 
 

 

 

Estratificación por Antigüedad de las Operaciones

Mes de Originación
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

abr-17 44,157 0.41% 0.41% 1 0.35% 0.35%

may-17 5,855,589 54.62% 55.03% 143 49.48% 49.83%

jun-17 1,740,193 16.23% 71.26% 44 15.22% 65.05%

jul-17 247,855 2.31% 73.58% 15 5.19% 70.24%

ago-17 1,685,689 15.72% 89.30% 50 17.30% 87.54%

sep-17 914,458 8.53% 97.83% 27 9.34% 96.89%

oct-17 13,189 0.12% 97.95% 1 0.35% 97.23%

nov-17 219,411 2.05% 100.00% 8 2.77% 100.00%

Total 10,720,541 100.00% 289 100.00%

Estratificación por Plazo Original de las Operaciones

Plazo (en meses)
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

7 32,038 0.30% 0.30% 3 1.04% 1.04%

8 65,204 0.61% 0.91% 1 0.35% 1.38%

9 80,344 0.75% 1.66% 1 0.35% 1.73%

10 256,800 2.40% 4.05% 6 2.08% 3.81%

11 535,014 4.99% 9.04% 15 5.19% 9.00%

12 536,098 5.00% 14.04% 19 6.57% 15.57%

13 545,991 5.09% 19.14% 24 8.30% 23.88%

14 7,754,583 72.33% 91.47% 209 72.32% 96.19%

15 447,637 4.18% 95.65% 9 3.11% 99.31%

16 466,832 4.35% 100.00% 2 0.69% 100.00%

Total 10,720,541 100.00% 289 100.00%

Estratificación por Plazo Remanente de las Operaciones

Plazo (en meses)
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

2 236,882 2.21% 2.21% 6 2.08% 2.08%

4 203,416 1.90% 4.11% 2 0.69% 2.77%

6 7,284,994 67.95% 72.06% 201 69.55% 72.32%

7 344,614 3.21% 75.28% 13 4.50% 76.82%

8 1,243,389 11.60% 86.87% 31 10.73% 87.54%

9 1,060,502 9.89% 96.77% 26 9.00% 96.54%

10 346,744 3.23% 100.00% 10 3.46% 100.00%

Total 10,720,541 100.00% 289 100.00%
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El cuadro a continuación es al 31/03/2018 

 
 

Estratificación del Saldo por Deudor

Deudor
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

1 700,277 6.53% 6.53% 6 2.08% 2.08%

2 615,273 5.74% 12.27% 9 3.11% 5.19%

3 585,713 5.46% 17.73% 13 4.50% 9.69%

4 567,553 5.29% 23.03% 4 1.38% 11.07%

5 516,326 4.82% 27.85% 6 2.08% 13.15%

6 370,476 3.46% 31.30% 1 0.35% 13.49%

7 347,841 3.24% 34.55% 5 1.73% 15.22%

8 341,921 3.19% 37.73% 4 1.38% 16.61%

9 340,524 3.18% 40.91% 3 1.04% 17.65%

10 280,810 2.62% 43.53% 8 2.77% 20.42%

11 242,790 2.26% 45.80% 4 1.38% 21.80%

12 217,292 2.03% 47.82% 5 1.73% 23.53%

13 203,795 1.90% 49.72% 7 2.42% 25.95%

14 203,082 1.89% 51.62% 3 1.04% 26.99%

15 196,988 1.84% 53.45% 8 2.77% 29.76%

16 196,623 1.83% 55.29% 4 1.38% 31.14%

17 194,408 1.81% 57.10% 9 3.11% 34.26%

18 191,626 1.79% 58.89% 8 2.77% 37.02%

19 182,095 1.70% 60.59% 3 1.04% 38.06%

20 147,434 1.38% 61.96% 2 0.69% 38.75%

21 - 50 2,712,596 25.30% 87.27% 89 30.80% 69.55%

51 - 119 1,365,098 12.73% 100.00% 88 30.45% 100.00%

Total 10,720,541 100% 289 100%

El presente cuadro  fue elaborado teniendo en cuenta la cantidad de clientes. El total de clientes asciende a 119.

Estratificación por Tipo de Deudor

Tipo de Cliente
Cantidad de 

Clientes (#)

Cantidad de 

Clientes (%)

Valor Nominal 

u$s

Valor Nominal 

%

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Persona Humana 54 45% 2,064,462 19% 99 34%

Persona Jurídica 65 55% 8,656,079 81% 190 66%

Total 119 100% 10,720,541 100% 289 100%

Vencimientos de los Créditos Fideicomitidos

Mes de Vencimiento
Valor Nominal 

(u$s)

Valor Nominal 

(%)

Acumulado Valor 

Nominal (%)

Cantidad de 

Operaciones (#)

Cantidad de 

Operaciones (%)

Acumulado 

Cantidad de 

Operaciones (%)

mar-18 236,882 2% 2% 6 2% 2%

may-18 203,416 2% 4% 2 1% 3%

jul-18 7,284,994 68% 72% 201 70% 72%

ago-18 344,614 3% 75% 13 4% 77%

sep-18 1,243,389 12% 87% 31 11% 88%

oct-18 1,060,502 10% 97% 26 9% 97%

nov-18 346,744 3% 100% 10 3% 100%

Total 10,720,541 100% 289 100%

Estratificación por Mora

Mora %

Al dia 99,48%

> 30 dias 0,52%

Total 100%
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Flujo Teórico de Fondos de la Cartera 

 

A la fecha se encuentra percibida cobranza por U$S 138.762,09.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Mes
Fecha 

Cobranza

Fecha 

Pago

Valor 

Nominal (1)

Incobrab

ilidad (2)
Gastos IVA IIBB IIGG

Total Gtos e 

Imp (3)

Flujo Neto 

Incobrabilidad, 

Gastos e Impuestos 

(4) = (1)-(2)-(3)

Flujo 

Disponible 

Mes Anterior 

(5)

Flujo Disponible  

(6) = (4)+(5)

Flujo a 

Utilizar (7)

1 31-mar-18 236.882 7.106 18.308 3.845 23.163 4.380 49.696 180.080 0 180.080 0

2 30-abr-18 0 0 11.291 2.371 7.885 0 21.547 (21.547) 180.080 158.533 0

3 31-may-18 203.416 6.102 9.795 2.057 8.242 3.590 23.684 173.630 158.533 332.163 0

4 30-jun-18 0 0 9.795 2.057 7.907 0 19.759 (19.759) 332.163 312.404 0

5 31-jul-18 20-ago-18 7.284.994 218.550 11.291 2.371 8.264 143.100 165.026 6.901.418 312.404 7.213.822 7.213.822

6 31-ago-18 20-sep-18 471.464 14.144 9.795 2.057 2.400 9.162 23.414 433.906 0 433.906 433.906

7 30-sep-18 20-oct-18 1.506.310 45.189 9.795 2.057 1.976 29.400 43.228 1.417.893 0 1.417.893 1.417.893

8 31-oct-18 20-nov-18 901.870 27.056 11.291 2.371 832 18.096 32.590 842.224 0 842.224 842.224

9 30-nov-18 20-dic-18 115.605 3.468 12.787 2.685 101 1.998 17.571 94.566 0 94.566 94.566

10.720.541 321.615 104.148 21.871 60.770 209.726 396.515 10.002.411 983.180 10.985.591 10.002.411

Todos los valores se encuentran expresados en dólares estadounidenses (USD).

El total de gastos, impuestos e incobrabilidad representan un 6,70% del Valor Nominal.

Total

(5) "Flujo Disponible Mes Anterior": es el flujo remanente de la cobranza del mes anterior, luego de haber pagado todos los gastos e impuestos de dicho mes. Este flujo está compuesto por el "Flujo 

Disponible" de los meses 1, 2, 3 y 4.

(7) "Flujo a Utilizar": es cero previo a la cobranza de agosto de 2018, ya que las cobranzas anteriores se utilizan para pagar los gastos e impuestos en los meses que no hay cobranzas. La diferencia se 

invierte hasta recibir la cobranza del mes 5, cuando se cobra gran parte del flujo y se comienza a aplicar para pagar intereses y capital.

FLUJO TEÓRICO DE FONDOS (u$s)
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XII.- DECLARACIONES DEL FIDUCIANTE Y FIDUCIARIO 
 

El Fiduciante declara que a la fecha del presente Suplemento de Prospecto (a) no existe ningún hecho relevante que 

afecte o pudiera afectar en el futuro la integridad de la estructura fiduciaria; (b) la situación económica, financiera y 

patrimonial del Fiduciante no afecta la posibilidad de cumplimiento de las funciones asignadas en el Contrato 

Suplementario de Fideicomiso; y (c) la ocurrencia de cualquier hecho relevante será oportuna y debidamente informado 

al Fiduciario, a la CNV y a los mercados donde los Valores Fiduciarios se listen y/o negocien. 

 

La transferencia de la totalidad de los Bienes Fideicomitidos al Fideicomiso ha sido perfeccionada. 

 

Por su parte, el Fiduciario declara que, a la fecha de este Suplemento de Prospecto, (a) no tiene conocimiento de ningún 

hecho relevante a su respecto que afecte y/o pueda afectar en el futuro la integridad de la estructura fiduciaria y el 

normal desarrollo de sus funciones y de las funciones delegadas en cada uno de los participantes del Fideicomiso y ante 

el supuesto de ocurrir cualquier hecho relevante con posterioridad, tal situación será comunicada a la Comisión Nacional 

de Valores y en los sistemas informativos donde los Valores Fiduciarios sean negociados, (b) su situación económica, 

financiera y patrimonial le permite cumplir las funciones por él asumidas bajo el presente Contrato de Fideicomiso; (c) 

no existen atrasos o incumplimientos respecto de la rendición de la Cobranza de los Créditos fideicomitidos en el 

presente fideicomiso, (d) ha verificado que tanto el Administrador de los Créditos como el Agente de Control y Revisión 

cuentan con la capacidad de gestión y organización administrativa propia y adecuada para prestar las funciones que les 

corresponden y que al día de la fecha no existen hechos relevantes que afecten y/o puedan afectar el normal desarrollo 

de sus actividades y/o el cumplimiento de las funciones asignadas, (e) ha verificado que los Créditos cumplen con los 

Criterios de Elegibilidad (f) la transferencia de los Créditos se encuentra perfeccionada, (g) si bien se emitieron Valores 

Fiduciarios con condiciones de emisión provisorias en virtud de los contratos de underwriting celebrados con Banco 

CMF S.A y Banco Macro S.A., de las constancias de sus registros no surge que hayan sido objeto de negociación u 

oferta pública, y (h) los contratos suscriptos vinculados a los bienes fideicomitidos se encuentran debidamente 

perfeccionados, vigentes y válidos.  

 

 

XIII. COLOCACIÓN Y NEGOCIACIÓN DE LOS VALORES FIDUCIARIOS 

 
La colocación primaria por oferta pública de los Valores Fiduciarios se realizará exclusivamente en la República 

Argentina mediante el método denominado “Subasta Holandesa Modificada”, a través del módulo de licitaciones del 

sistema informático MAE-SIOPEL, bajo la modalidad ciega (el “Sistema SIOPEL”), de conformidad con los términos 

de la Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales y demás normas aplicables y las Normas de la CNV (N.T. 2013 y mod.). 

Para ello, se ha designado, con el acuerdo del Fiduciante, a Macro Securities S.A. como colocador y a Banco CMF S.A. 

como co-colocador de los Valores Fiduciarios (los “Colocadores”) quienes celebrarán un contrato de colocación con el 

Fiduciario (el “Contrato de Colocación”), conforme con los términos de la Ley 26.831 de Mercado de Capitales, en el 

cual se encontrarán facultados para contratar subcolocadores respecto de los cuales serán exclusivamente responsables 

frente al Fiduciario y el Fiduciante. 

 

En el marco del presente Fideicomiso se han suscripto dos convenios de underwriting, uno con cada Colocador, en 

virtud del cual cada Colocador se compromete a adquirir hasta cierto monto determinado los VDF que no sean 

colocados entre terceros a la finalización del período de colocación. De verificarse esa situación, Banco CMF S.A. 

compromete sus mejores esfuerzos para enajenar su tenencia en el mercado en el plazo más breve posible. 
 

Ni el Fiduciario ni los Colocadores pagarán comisión y/o reembolsarán gasto alguno a los agentes del MAE u otros 

agentes habilitados para operar el Sistema SIOPEL, sin perjuicio de lo cual dichos agentes del MAE u otros agentes 

habilitados para operar el Sistema SIOPEL podrán cobrar comisiones y/o gastos directamente a los inversores que 

hubieran cursado ofertas de suscripción a través de tales agentes del MAE u otros agentes habilitados para operar el 

Sistema SIOPEL, respecto de lo cual ni el Fiduciario ni los Colocadores tendrán responsabilidad alguna. 
 

Por su parte, el Sistema SIOPEL es un sistema que garantiza la transparencia y la igualdad de trato entre los oferentes 

y que, de conformidad con las Normas de la CNV, llevará el registro computarizado donde serán ingresadas las ofertas 

de suscripción por los participantes admitidos por dicha normativa. Para mayor información respecto del Sistema 

SIOPEL, se recomienda la lectura de su manual, el cual se encuentra publicado en la siguiente página de Internet del 

MAE: http://www.mae.com.ar/mercados/mpmae.  

El Suplemento de Prospecto definitivo en su versión resumida será publicado en el boletín diario de la Bolsa de 

Comercio de Buenos Aires (“BCBA”) – por cuenta y orden de ByMA (el “Boletín de la BCBA”), y su versión completa 

y resumida en la Autopista de Información Financiera (“AIF”) y en el sitio de internet del MAE, www.mae.com.ar, 

bajo la sección “Mercado Primario” Los Colocadores y el Fiduciario pondrán copias del Prospecto del Programa y del 

http://www.mae.com.ar/mercados/mpmae
http://www.mae.com.ar/
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Suplemento de Prospecto definitivo a disposición de aquellos que así lo requieran en sus oficinas, de lunes a viernes en 

el horario de 10 a 15 hs. Los mismos también están disponibles en la AIF 

Asimismo, con anterioridad al otorgamiento de la autorización de la oferta pública por parte de la CNV, los Colocadores 

podrán distribuir, entre potenciales inversores, un Suplemento de Prospecto Preliminar en los términos del artículo 8, 

Sección II, Capítulo IV del Título VI de las Normas de la CNV. 
 

Asimismo, durante el Período de Colocación, los Colocadores realizarán, en el marco de la Ley N° 26.831 y de las 

Normas de la CNV, sus mejores esfuerzos para colocar los Valores Fiduciarios, los cuales podrán incluir, entre otros, 

algunos de los siguientes actos: (i) envío de correos electrónicos a potenciales inversores con material de difusión, de 

ser el caso; (ii) publicaciones y avisos en medios de difusión de reconocido prestigio; (iii) conferencias telefónicas con 

potenciales inversores; (iv) distribución de material de difusión escrito a potenciales inversores, incluyendo el 

Suplemento de Prospecto e información contenida en el presente; (v) reuniones informativas colectivas (road shows) 

y/o individuales (one on one) con potenciales inversores acerca de las características de los Valores Fiduciarios y de 

los Bienes Fideicomitidos en particular, todo lo cual se realizará de conformidad con las Normas de la CNV y conforme 

con lo dispuesto en el presente; así como (vii) la difusión a través del sitio de internet del MAE. 

 

Cada Valor Fiduciario tendrá un valor nominal unitario de U$S 1 (un Dólar Estadounidense) y su denominación mínima 

será de U$S 1 (un Dólar Estadounidense), siendo el monto mínimo de suscripción de U$S 500 (quinientos Dólares 

Estadounidenses) (dicho monto no podrá superar la suma de $20.000 tomando para dicho cálculo el tipo de cambio 

cotización billete dólar USA Venta del Banco de la Nación Argentina del día hábil anterior del día Período de 

Licitación)y, a partir de dicho monto mínimo de suscripción, cada Valor Fiduciario podrá ser negociado por montos 

que sean múltiplos de U$S 1 (un Dólar Estadounidense). 

 

I. - Período de Difusión Pública 
 

Una vez obtenida la autorización de oferta pública de los Valores Fiduciarios, en la oportunidad en que determinen 

conjuntamente el Fiduciante, los Colocadores y el Fiduciario y teniendo en cuenta las condiciones de mercado,  se 

publicará un aviso de suscripción en la AIF de la CNV y en los sistemas de información dispuestos por los mercados 

en que vayan listarse y/o negociarse los valores fiduciarios, bajo la sección “Mercado Primario”, en el cual se indicará, 

entre otra información, la fecha de inicio y finalización del período de difusión pública que será de, por lo menos, 3 

días hábiles bursátiles (el “Período de Difusión Pública”) durante el cual no podrán aceptarse Ofertas de Suscripción, y 

se indicará la fecha y hora de inicio y de finalización del período de licitación pública que será de, por lo menos, 1 día 

hábil bursátil (el “Período de Licitación” y junto con el Período de Difusión el “Período de Colocación”). En el aviso 

de suscripción también se detallará la Fecha de Emisión, los datos de los Colocadores y demás información requerida 

por las Normas de la CNV. . 
 

El Fiduciante, de común acuerdo con los Colocadores y previa notificación al Fiduciario, podrá suspender, interrumpir 

o prorrogar, el Período de Difusión Pública y/o el Período de Colocación, en cuyo caso dicha alteración será informada 

mediante un aviso a ser (i) publicado en el Boletín de la BCBA; (ii) publicado en la AIF de la CNV y (iii) publicado en 

la página de internet del MAE. En dicho caso, los inversores que hubieran presentado Ofertas de Suscripción durante 

el Período de Licitación, podrán a su solo criterio y sin penalidad alguna, retirar tales Ofertas de Suscripción en cualquier 

momento anterior a la finalización del Período de Licitación. 
 

Las invitaciones a presentar Ofertas de Suscripción de Valores Fiduciarios serán cursadas por los Colocadores y 

difundidas en el micrositio web de colocaciones primarias del MAE a un amplio número de operadores y potenciales 

inversores, por los medios habituales del mercado de capitales. 

 

II.- Colocación de los VF: 

 

2.1 Durante el Período de Licitación, los inversores interesados en la adquisición de los Valores Fiduciarios (los 

“Inversores”) deberán manifestar su voluntad a los Colocadores, a agentes del MAE u otros agentes habilitados para 

operar el Sistema SIOPEL, mediante la asignación de órdenes en firme y vinculantes de los Valores Fiduciarios que 

deseen suscribir (las “Ofertas de Suscripción”). 

Las Ofertas de Suscripción serán confidenciales y no serán difundidas ni a los agentes del MAE, ni a los restantes 

Inversores ni al público en general. Consecuentemente la licitación pública será ciega (de ofertas selladas) y vinculante. 

Una vez finalizado el Período de Licitación no podrán modificarse las Ofertas de Suscripción ingresadas ni podrán 

ingresarse nuevas. 

 

2.2. Los Valores Fiduciarios serán colocados mediante el sistema denominado “Subasta Holandesa Modificada” al 

precio que surja de la oferta y demanda, conforme al rango de precios ofrecidos en las ofertas de suscripción recibidas  

durante el Período de Licitación por los Colocadores y agentes habilitados (el “Precio de Corte”) 
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Los Colocadores podrán indicar en el Aviso de Suscripción (a) el Precio de Corte máximo aplicable a cada clase de 

Valores de Deuda Fiduciaria (el “Precio de Corte Máximo”), y/o (b) el Precio de Corte mínimo aplicables a los 

Certificados de Participación (el “Precio de Corte Mínimo”), que los oferentes podrán incluir en las ofertas de 

suscripción. Para los Valores de Deuda Fiduciaria, todas las ofertas de suscripción en las que los inversores hubieran 

ofrecido un precio mayor al Precio de Corte Máximo, serán consideradas como realizadas a un precio igual al Precio 

de Corte Máximo. Para los Certificados de Participación, todas las ofertas de suscripción en las que los inversores 

hubieran ofrecido un precio menor al Precio de Corte Mínimo serán consideradas como no realizadas. 

 

Las ofertas de suscripción relativas a los Valores de Deuda Fiduciaria deberán ser iguales o superiores a la suma de 

V/UN$S 500 y por múltiplos de mil.  

 

La ofertas de suscripción relativas a los Certificados de Participación deberán ser iguales o superiores a la suma de V/N 

U$S800 y por múltiplos de mil.  

 

2.3 Para la suscripción de los Valores Fiduciarios, cada oferente que cumpla con los requisitos exigidos podrá presentar 

una o más ofertas de suscripción por los Tramos Competitivo y no Competitivo. 

 

Tramo Competitivo: La totalidad de las ofertas de cualquier inversor correspondientes a los Valores Fiduciarios de cada 

clase mayores a V/N U$S 10.000.- se consideran “ofertas de tramo competitivo” y deberán indicar en todos los casos 

el Precio de Corte ofertado.  

 

Tramo no Competitivo: La totalidad de las ofertas de cualquier inversor correspondientes a los Valores  Fiduciarios de 

cada clase iguales o inferiores a V/N U$S 10.000 se consideran “ofertas de tramo no competitivo”, y a diferencia del 

tramo competitivo no deberán incluir el Precio de Corte solicitado. Se adjudicarán al Precio de Corte, conforme las 

cantidades solicitadas sin prorrateo alguno, no pudiendo superar el 50% del monto total adjudicado a terceros de la 

emisión de la clase respectiva. Cuando las solicitudes de suscripción en el “tramo no competitivo” superen el 50% 

mencionado, la totalidad de las mismas serán prorrateadas reduciéndose por lo tanto en forma proporcional los montos 

adjudicados hasta alcanzar el 50% del monto total adjudicado a terceros de la emisión de la clase respectiva.  

 

2.4 Las ofertas recibidas para los Valores Fiduciarios serán adjudicadas de la siguiente manera en forma separada para 

cada una de las Clases: en primera instancia se adjudicará la sumatoria de los montos de las ofertas recibidas por el 

Tramo no Competitivo -teniendo en cuenta las restricciones del párrafo precedente, luego el monto restante se 

adjudicará a quienes la formularan bajo el Tramo Competitivo, comenzando con las ofertas que soliciten el mayor 

precio en orden descendente y continuando hasta agotar los títulos disponibles de la clase correspondiente. A los efectos 

de la determinación del Precio de Corte, se tomará en cuenta la sumatoria de los montos de las ofertas recibidas por el 

Tramo no Competitivo y Competitivo.  

 

La adjudicación se realizará a un precio único para cada clase (establecido sobre la base del menor precio aceptado) 

para todas las ofertas aceptadas que se corresponderá con el menor precio ofrecido que agote la cantidad de Valores 

Fiduciarios de cada clase (el “Precio de Corte”). 

 

El Fiduciante – considerando criterios objetivos – podrá establecer para los Valores de Deuda Fiduciaria un Precio de 

Corte que será igual al Precio Cupón o a algún precio ofrecido inferior al mismo y superior al menor precio ofertado. 

En el caso que, como consecuencia de lo mencionado precedentemente queden Valores de Deuda Fiduciaria sin colocar, 

los mismos serán adjudicados al Fiduciante, en pago por la cartera transferida al Fideicomiso al Precio de Corte. En el 

caso que la tasa fijada en las condiciones de emisión de los Valores de Deuda Fiduciaria sea variable, se considerará 

Precio Cupón el que resulte de aplicar la tasa utilizada para elaborar el Cuadro de Pago de Servicios de los Valores de 

Deuda Fiduciaria o el Precio de Corte Máximo establecido para la Clase, el menor (el “Precio Cupón”). Ante la ausencia 

de ofertas de VDF, el Fiduciante podrá solicitar al Fiduciario le sean adjudicados los VDF  en parte de pago por la 

transferencia fiduciaria de los créditos, en cuyo caso, les serán adjudicados al  Precio Cupón. 

 

El Fiduciante podrá aceptar ofertas por los Certificados de Participación hasta un nivel de precio ofertado y establecer 

un Precio de Corte que será igual o superior que el Precio de Corte Mínimo. Los Certificados de Participación sin 

colocar serán adjudicados al Fiduciante, en pago por la cartera transferida al Fideicomiso al Precio de Corte. Ante la 

inexistencia de ofertas en el Tramo Competitivo los CP se adjudicarán a la par o al Precio de Corte Mínimo, el mayor. 
En el supuesto que la totalidad de ofertas aceptables fuera inferior a la cantidad total de Valores Fiduciarios a colocar, 

se procederá a adjudicar -al Fiduciante- dicha cantidad inferior al Precio de Corte de cada clase. Los Valores Fiduciarios 

no colocados entre terceros, podrán ser adjudicados al Fiduciante como parte de pago de la cartera de Créditos 

transferida al Fideicomiso en los mismos términos. 

 

El Fiduciario, siguiendo instrucciones del Fiduciante y de común acuerdo con los Colocadores, podrán considerar 

desierta la licitación de una o más clases de los Valores Fiduciarios  en caso de: (i) ausencia de ofertas respecto de la 
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totalidad de los Valores Fiduciarios ofrecidos; o (ii) en el caso que las ofertas en el tramo competitivo no alcancen el 

50% del monto de la emisión de una o más clases de Valores de Deuda Fiduciaria, aun cuando la totalidad de las ofertas 

de la clase respectiva supere el monto de emisión, o (iii) en el caso que las ofertas - en el tramo competitivo en su caso 

- determinen un Precio de Corte que no sea aceptable para el Fiduciante. En dichos casos, las respectivas solicitudes de 

suscripción quedarán automáticamente sin efecto, sin que tal circunstancia otorgue a los oferentes, derecho a 

compensación ni indemnización alguna. Los Valores de Deuda Fiduciaria se adjudicarán al Fiduciante al Precio Cupón, 

como parte de pago de la cartera fideicomitida.  

 

Los Colocadores adjudicarán a los oferentes una cantidad inferior a la totalidad de los Valores Fiduciarios ofrecidos en 

caso de (i) ofertas por un monto inferior respecto de la totalidad de los Valores Fiduciarios ofrecidos; o (ii) que habiendo 

ofertas por partes o por el total de los Valores Fiduciarios ofrecidos se acepte un Precio de Corte que sólo permita 

colocar parte de los mismos. 

 

En el caso de que varios inversores presenten ofertas de suscripción de igual precio al Precio de Corte, y el monto de la 

suma de esas ofertas supere el importe remanente para adjudicar, entonces dichas ofertas serán aceptadas parcialmente 

prorrateando la cantidad de Valores Fiduciarios correspondiente entre dichos oferentes.  

 

 

 

III.- Liquidación 

 

En la Fecha de Emisión, cada Inversor a quien se le hubiera adjudicado Valores Fiduciarios deberá suscribir los Valores 

Fiduciarios en Dólares Estadounidenses (el “Monto a Integrar”), de la siguiente forma: (i) si dicho oferente hubiera 

cursado su Oferta de Suscripción a través de los Colocadores, deberá pagar el Monto a Integrar respectivo mediante el 

débito en cuenta, transferencia o depósito en aquellas cuentas abiertas a nombre de los Colocadores; y (ii) si dicho 

oferente hubiera cursado su Oferta de Suscripción a través de un agente del MAE, deberá pagar el Monto a Integrar 

respectivo mediante el débito en cuenta, transferencia o depósito en aquella cuenta abierta a nombre de dicho agente 

del MAE.  

 

En la Fecha de Emisión, dichos agentes del MAE deberán transferir a los Colocadores los fondos que hubieran recibido 

conforme el punto (ii) anterior.  

 

El producido de la colocación netos de cualquier tipo de impuesto o gastos, de las sumas destinadas a la constitución 

del Fondo de Gastos, Fondo de Liquidez, de los montos correspondientes a las comisiones del Organizador y los 

Colocadores y a la cancelación de cualquier importe que corresponda abonar de conformidad con los términos del 

presente y lo adeudado a entidades que hayan suscripto contratos de underwriting, será abonado por el Fiduciario al 

Fiduciante, en la Fecha de Emisión o, el Día Hábil siguiente dependiendo del horario de acreditación de los fondos por 

parte de los Inversores. 

 

La liquidación de las Ofertas adjudicadas podrá ser efectuada a través del sistema de liquidación y compensación 

MAECLEAR, administrado por el MAE, y/o a través de los Colocadores, comprometiéndose los Inversores adjudicados 

y los Agentes del MAE y/o adherentes del mismo a través de los que se hubieren presentado sus Ofertas, a tomar los 

recaudos necesarios a tal efecto en relación al pago del precio de suscripción. 
 

En tal sentido: (i) en caso de liquidación a través de MAECLEAR, las sumas correspondientes a la integración de los 

Valores Fiduciarios adjudicados deberán estar disponibles en o antes de las 14 horas de la Fecha de Emisión, en las 

cuentas de titularidad de los inversores adjudicados que se informan en las correspondientes órdenes de compra, o 

indicadas por los correspondientes Agentes del MAE y/o adherentes del mismo en caso que las Ofertas se hayan cursado 

por su intermedio; y (ii) en caso de liquidación a través de los Colocadores cada uno de los inversores adjudicados 

deberá integrar los Valores Fiduciarios mediante: (a) transferencia electrónica a una cuenta abierta a nombre del 

respectivo Colocador y/o Subcolocador y/o Agente del MAE, la cual será informada en la orden de compra, o (b) 

autorización al respectivo Colocador y/o Subcolocador y/o Agente del MAE para que debite de una o más cuentas de 

titularidad del inversor las sumas correspondientes; todo ello de acuerdo a las instrucciones consignadas en la orden de 

compra respectiva; sumas que posteriormente el Colocador y/o el Subcolocador y/o el Agente del MAE correspondiente 

integrará mediante transferencia electrónica a la cuenta del Agente de Liquidación. 
 

LOS COLOCADORES SE RESERVAN EL DERECHO DE RECHAZAR Y TENER POR NO INTEGRADAS 

TODAS LAS OFERTAS DE SUSCRIPCIÓN ADJUDICADAS QUE LOS OFERENTES HUBIESEN 

CURSADO A TRAVÉS DE UN AGENTE DEL MAE, SI NO HUBIESEN SIDO INTEGRADAS CONFORME 

EL PROCEDIMIENTO DESCRIPTO. EN DICHO CASO, LOS RECHAZOS NO DARÁN DERECHO A 

RECLAMO ALGUNO CONTRA EL FIDUCIARIO NI CONTRA LOS CO-COLOCADORES.  
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Efectuada la integración, por el 100% del Monto a Integrar conforme fuera detallado, en la Fecha de Liquidación, los 

Colocadores (i) transferirá los Valores Fiduciarios objeto de las Ofertas de Suscripción adjudicadas que los oferentes 

hubiesen cursado a través de él, a las cuentas en Caja de Valores S.A. de dichos oferentes; y (ii) transferirán a la cuenta 

en Caja de Valores S.A. de cada agente del MAE, los valores objeto de las Ofertas de Suscripción adjudicadas que los 

oferentes hubiesen cursado a través de los agente del MAE, según sea el caso. En la Fecha de Emisión, los agentes del 

MAE bajo su exclusiva responsabilidad -una vez recibidos los correspondientes Valores Fiduciarios-, deberán transferir 

dichos Valores Fiduciarios a las cuentas en Caja de Valores S.A. de tales oferentes.  
 

Los Colocadores y los agentes del MAE tendrán la facultad, pero no la obligación, de solicitar garantías u otros recaudos 

que aseguren la integración de las Ofertas de Suscripción realizadas por los oferentes, cuando así lo consideren 

necesario. Por lo tanto, si los Colocadores o los agentes del MAE resolvieran solicitar garantías que aseguren la 

integración de las Ofertas de Suscripción realizadas por los oferentes y estos últimos no dieran cumplimiento con lo 

requerido, los Colocadores o dicho agente del MAE podrán, a su exclusivo criterio, tener la Oferta de Suscripción por 

no presentada y rechazarla. Los agentes del MAE serán responsables de que existan las garantías suficientes que 

aseguren la integración de las Ofertas de Suscripción que hubieran sido cursados a través suyo. Los agentes del MAE 

serán responsables frente al Fiduciario y los Colocadores por los daños y perjuicios que la falta de integración de una 

Oferta de Suscripción cursada por dicho agente del MAE ocasione al Fiduciario y/o a los Colocadores. 
 

En caso que uno o más inversores no integraren el Monto a Integrar de los Valores Fiduciarios, los derechos de tales 

inversores a recibir los Valores Fiduciarios caducarán automáticamente. Esta circunstancia será informada 

inmediatamente por los Colocadores al Fiduciario para que este último lo notifique a la Caja de Valores S.A. 

 

Ni el Fiduciario ni los Colocadores asumirán ningún tipo de responsabilidad por la falta de integración del Monto a 

Integrar de los Valores Fiduciariospor parte de los inversores. 
 

IV.- Otras disposiciones: 

 

4.1. Al finalizar el Período de Licitación se comunicará a los interesados el precio de suscripción - que resulta del Precio 

de Corte para los VDF y del Precio de Corte para los CP- y las cantidades asignadas, quedando perfeccionado el contrato 

de suscripción conforme con dichos parámetros, debiéndose pagar el precio en la Fecha de Emisión que será informada 

en el Aviso de Suscripción.  

 

4.2. Si como resultado de cualquier prorrateo el valor nominal a adjudicar a un oferente contuviera decimales por debajo 

de los U$S 0,50 los mismos serán suprimidos a efectos de redondear el valor nominal de los Valores Fiduciarios a 

adjudicar. Contrariamente, si contuviera decimales iguales o por encima de U$S 0,50, los mismos serán ponderados 

hacia arriba, otorgando a dichos decimales U$S 1 de los Valores Fiduciarios a adjudicar.   

 

4.3. A los efectos de suscribir Valores Fiduciarios, los interesados deberán suministrar aquella información o 

documentación que deba o resuelva libremente solicitarle los Colocadores y demás agentes habilitados, el Organizador 

de la Colocación y/o el Fiduciario para el cumplimiento de su función y de, entre otras, las normas sobre lavado de 

activos de origen delictivo y sobre prevención del lavado de dinero para el mercado de capitales emanadas de la Unidad 

de Información Financiera creada por la Ley N° 25.246. 

 

4.4. Los procedimientos internos que empleará el Fiduciario y colocadores para la recepción de ofertas, la determinación 

del precio, adjudicación de los valores e integración del precio de adquisición están disponibles para su verificación por 

la Comisión Nacional de Valores y cualquier otra persona con interés legítimo. A tal fin esos procedimientos serán 

llevados en el país en base a constancias documentales y medios computarizados fiables, que se informarán a la 

Comisión Nacional de Valores. 

 

4.5 Los Valores Fiduciarios podrán listarse en ByMA y negociarse en el Mercado Abierto Electrónico (“MAE”). Los 

Colocadores podrán participar en operaciones con el propósito de estabilizar, mantener o afectar de otro modo el precio 

de mercado de los Valores Fiduciarios de conformidad con lo previsto en la Ley N° 26.831 (en particular lo previsto en 

el artículo 12 de la Sección IV, Capítulo IV, del Título VI de las Normas de la CNV). Cualquiera de las operaciones 

podrá tener por resultado el mantenimiento del precio de los Valores Fiduciarios en un nivel que de otro modo no 

prevalecería en el mercado. Ninguna de las operaciones es obligatoria y, si se iniciaran, podrán ser interrumpidas en 

cualquier momento. 

 

4.6. Los Colocadores deberán llevar un registro de las manifestaciones de interés recibidas, en el que se deberán 

identificar los potenciales inversores, detallar la fecha y hora en que fueron efectuadas, la cantidad de valores fiduciarios 

requeridos, el límite de precio y cualquier otro dato que resulte relevante; asimismo, deberán cumplir con las 

obligaciones emergentes del régimen de Prevención del Lavado de Activos de origen delictivo y del Financiamiento 

del Terrorismo y sus reglamentaciones (BCRA, CNV, UIF, según corresponda), siempre respetando un trato igualitario 

entre todos los inversores que participen en el Período de Licitación. Dicha obligación deberá hacerse extensiva a todos 
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aquellos agentes de entidades autorizadas, que intervengan en cualquier tipo de proceso de colocación primaria en 

carácter de colocadores o subcolocadores, los que estarán obligados a contar con manuales de procedimientos internos 

para la colocación de valores negociables. Por su parte, dicha norma establece que las entidades en el ámbito de la 

oferta pública deberán disponer la habilitación por parte de los intermediarios, que actúen como colocadores y/o 

subcolocadores en los procesos de colocación mencionados, de un libro especial para el registro de las solicitudes de 

suscripción efectuadas por comitentes, siempre respetando un trato igualitario entre todos los inversores que participen 

en el Período de Licitación. 

 

 

4.7. Los Colocadores percibirán una comisión de hasta el 0,6 % sobre el monto total de Valores Fiduciarios colocados.  

 

4.8 Al finalizar el Período de Colocación, los Colocadores y el Fiduciante informarán al Fiduciario los resultados de la 

licitación y se comunicará a los Inversores a través de un aviso de resultados en la AIF de la CNV y en los sistemas de 

información dispuestos por los mercados en que vayan listarse y/o negociarse los valores fiduciarios en el que se 

incluirán, los siguientes datos: el Precio de Corte para los VDF, el Precio de Corte para los CP, el valor nominal de 

Valores Fiduciarios a emitir, las cantidades adjudicadas, el factor de prorrateo, de corresponder, entre otros.  

 

 

La colocación se realizará dentro del territorio de la República Argentina 
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XIV.- CUADROS DE PAGO DE SERVICIOS 

 

Para el armado del cuadro de pago de servicios han sido considerados la incobrabilidad de la cartera por U$S 321.615, 

Gastos del Fideicomiso por U$S 104.148 que comprenden: honorarios del fiduciario, honorarios de asesores 

impositivos y auditores externos, aranceles de ByMA, Comisión Nacional de Valores, Caja de Valores. Por otra parte 

se consideran impuestos del Fideicomiso (Ingresos Brutos, Impuesto a las Ganancias e IVA) por U$S 292.367. Dichos 

conceptos arrojan un total estimado del 6,70% del Flujo de Fondos del Fideicomiso. Asimismo, el Fiduciante hará 

frente por su cuenta a honorarios de la calificadora, asesores legales y financieros, etc. 

 

Valores de Deuda Fiduciaria  

 

 

 
 

Este cuadro de pago de servicios (VDF) se ha confeccionado considerando una tasa de interés fija nominal anual del 

6%. 

 

  

Fecha de 

Pago
Amortizacion Interes Total

Saldo de 

Capital

6.659.065

20-ago-18 6.659.065 82.128 6.741.193 0

20-sep-18 0 0 0 0

20-oct-18 0 0 0 0

20-nov-18 0 0 0 0

20-dic-18 0 0 0 0

Total 6.659.065 82.128 6.741.193

Para el devengamiento de intereses, se utilizó como fecha de emisión 

estimada el 18/05/18.

Valores de Deuda Fiduciaria (u$s)
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Certificados de Participación 

 

 

 
La rentabilidad de los Valores Fiduciarios puede verse afectada por disímiles comportamientos de la cartera de créditos 

fideicomitida (mora, precancelaciónes, impuestos, etc) a los estimados al momento de elaborar los cuadros de pagos de 

servicios. 

. 

 

Fecha de 

Pago
Amortizacion Rendimiento Total

Saldo de 

Capital

3.206.216

20-ago-18 472.629 0 472.629 2.733.587

20-sep-18 433.906 0 433.906 2.299.681

20-oct-18 1.417.893 0 1.417.893 881.788

20-nov-18 842.224 0 842.224 39.564

20-dic-18 39.564 55.002 94.566 0

Total 3.206.216 55.002 3.261.218

CP (u$s)
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FIDUCIARIO, EMISOR Y CO-COLOCADOR 

Banco CMF S. A. 
Macacha Güemes 150 

Ciudad de Buenos Aires 

Tel/fax: 4318-6844 

 

FIDUCIANTE Y ADMINISTRADOR DE LOS CRÉDITOS  

Alianza Semillas S.A. 
Santa Fe 1363 Piso 4   

Ciudad de Rosario, Provincia de Santa Fe  

Tel/fax: 0341 5300806 / 0341-5300897  

 

ORGANIZADOR 

Banco Macro S.A. 
Sarmiento 447 Piso 8 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

República Argentina 

Tel:(011) 5222-6500 

Fax: (011) 5222-6721 

 

COLOCADOR 

Macro Securities S.A. 
Juana Manso 555 Piso 8 “A” 

Ciudad Autónoma de Buenos Aires 

República Argentina 

 
AGENTE DE CONTROL Y REVISION 

Titular Pablo De Gregorio  

Suplentes: Claudio Nogueiras y/o Carlos Szpunar 

Tel/Fax: : 011-4515-2608 

 

ASESORES LEGALES DEL FIDEICOMISO 

Nicholson y Cano Abogados 
San Martín 140 - Piso 14 

(C1004AAD) Ciudad de Buenos Aires 

Tel: 011-5167-1000 

Fax: 011-5167-1072 

 

ASESORES LEGALES DEL ORGANIZADOR Y COLOCADOR 

Tanoira Cassagne Abogados 
Juana Manso 205 Piso 7 

(C1107CBE) Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
Tel: (011) 5272-5300 

 

AGENTE DE DEPÓSITO 

Caja de Valores S.A. 
25 de mayo 362 

Teléfono: 4317-7118 

Ciudad de Buenos Aires 

 


