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.- INTRODUCCION AL TEMA. LOS LIMITES DEL PRESENTE TRABAJO.

Tenemos dicho -desde hace un buen tiempo- “Estamos presenciando una
metamorfosis corporativa como no se ha visto antes en la historia econémica del mundo y,
con ella, los componentes insitos en la esencia del poder mismo también se distorsionan.
Quiza, como lo ha sido siempre y al decir de TOFFLER, la riqueza se encuentra en el valor
agregado que se incorpora, hecho este tradicionalmente asociado a la materia prima, que
hoy es excluyentemente no otra que la “materia gris”: el *““conocimiento”. Por ello,
““conocer es poder”, pero no solamente por ello. Quien *conoce” tiene una sabia
expectativa que se aproxima a la certeza y moligera los riesgos propios de un mundo
donde esta ha pasado a ser casi inexistente?. Aqui es donde cobran los instrumentos

! Abogado.- Miembro del Instituto de Derecho Comercia de: F.E.I.E.l. ~C.PA.CF.~UN.A. ~

2 |mportante complemetacion se sigue de la reflexion de ODRIOZOLA, Carlos —op. cit. en nota 7- quien
apunta “Analizando las reformas incorporadas por el anteproyecto conviene destacar, dentro del primer
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financieros derivados su verdadera razén de ser en tanto neutralizadores del referido
riesgo [...] La necesidad de adecuar el marco juridico imperante a los requerimientos de
un nuevo escenario global es, a no dudarlo, una asignatura pendiente que debe ser
abordada con el mayor grado de diligencia posible. La tutela de los derechos de las
minorias y su consecuente regulacion del Mercado de Capitales debe imponerse de
inmediato por imperio de la sancién de una ley que contemple la transparencia en los
mercados de capitales y las practicas del buen gobierno corporativo o ““Corporate
Governance” como lo ha designado la literatura extranjera®.-

No fue feliz la acogida que se dispenso entonces a cuanto sustentdbamos
doctrinariamente” toda ves que se entendi6 -erréneamente a nuestro criterio- que “... el rol

titulo, la profundizacion del deber informativo. Quien no esta informado, no puede valorar sus derechos.
Pareceria interesante que en la Memoria se informe cual es la tendencia en la politica de dividendos de la
empresa, que naturalmente sera fijada por la asamblea, y que pueda llevar una recomendacion adecuada
por parte del directorio. Apunta al mismo propoésito informar cual ha sido la politica de remuneracion de
los directores y gerentes.”

® MANGOLD MORO, Federico Juan Manuel; “Lineamientos de Transparencia en los Mercados de
Capitales” en ““Sociedades y Concursos en el Mercosur’; Ed. Ad Hoc; Buenos Aires; 1996; pag. 329y ss.

* Y continuamos sosteniendo a presente, de lo cua dan cuenta nuestros numerosos trabajos sobre el
particular, entre otros pueden consultarse MANGOLD MORO, Federico Juan Manuel: (i)”’Apostillas en torno
al Moderno Derecho Corporativo. Lineamientos de Trasparencia y Mercados de Capitales”, ponencia
presentada a consideracion del VI congreso Argentino de Derecho Societario y |11 Congreso |beroamericano
de Derecho Societario y de la Empresa; hay publicacién disponible en Ed. Ad Hoc; Buenos Aires; 1996; péag.
89y ss. (I1) “Lineamientos de Transparencia en los Mercados de Capitales™ en “Sociedades y Concursos en
el Mercosur’, ponencia presentada a consideracion del  Primer Encuentro Argentino Uruguayo de Institutos
de Derecho Comercial”; hay publicacion disponible en Ed. Ad Hoc; Buenos Aires; 1996; pag. 329y ss. (I11)
“El delito de Insider Trading y su oportuno resarcimiento. La funcién del iniciado en este contexto y la
valoracion del dafio causado™; ponencia presentada a consideracion del V Congreso internacional de Derecho
de Dafios, Buenos Aires, 1997; (1V) “Las operaciones de Portage, los Calls, los Puts, los Barters, las
Contingencias Contables y la esperada Transparencia en los Mercados de Capitales” ponencia presentada a
consideracion de las IV Jornadas de Institutos de derecho Comercial de la Republica Argentina, hay
publicacion disponible en “Empresa y Mercosur: Integracion, Sociedades y Concursos”, Ed. Ad Hoc.,
Buenos Aires, 1997, pag. 297 y ss. (V)”’Breve sintesis de los mas recientes aportes internacionales para la
tutela de terceros en materia de derivados financieros™ ponencia presentada a consideracion de las VI
Jornadas de Institutos de Derecho Comercia de la Republica Argentina, hay publicacién disponible en “La
Proteccion de los Terceros en las Sociedades y en los Concursos™; Ed. Ad Hoc, Buenos Aires, 2000, pag. 401
y ss. (V1) “El nuevo rol de la escisién” en “Algunas cuestiones interdisciplinarias sobre temas contables,
tributarios y derivados del uso de instrumentos financieros derivados™; ponencia presentada a consideracion
del VII Congreso Argentino de Derecho Societario y 111 Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de
la Empresa, hay publicacion disponible como ““La Sociedad Comercial ante el Tercer Milenio”; Ed. La Ley;
Buenos Aires; 1998, Tomo IV; pag. 156y ss. (VIII) ’La compatibilidad de intereses frente al problema de la
falta de transparencia en el &mbito de la oferta publica, y las inversiones extranjeras en el pais”, ponencia
presentada a consideracion de las 111 Jornadas de Institutos de Derecho Comercia de la Republica Argentina
“Grupos Societarios. Configuracion de Responsabilidades Contractuales, Societarias y Concursales™;
Mendoza; Argentina; 1995; (1X) “Apostillas en torno a la fusion societaria y la Toma de Control. La funcién
del <iniciado> en este contexto y la valoracién del dafio”; ponencia presentada a consideracion de las “
Jornadas Internacionales de Derecho comercial y Il Encuentro Uruguayo Argentino de Institutos de Derecho
Comercia”; Coloniadel Sacramento; Republica Oriental del Uruguay, 1997, (X) ““Los <Tender Offers>y la
concursabilidad de los agrupamientos™. ; ponencia presentada a consideracion de las “Sextas Jornadas
Bonaerenses de Derecho Civil, Comercial y Procesal”; Junin; Buenos Aires; 1994; hay publicacion disponible
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del Estado no debia incrementarse...””*, con lo cual se dio por tierra con toda expectativa
en lamateria®.-

Sin embargo en la actualidad, calificados especidistas se alinean con nuestra
postura’, lo cual nos reconforta.

Entendemos que e “Régimen de Trasparencia de |la Oferta Piblica’® [“RTOP’] es
un elemento necesario en estos “nuevos mercados’ de capitales donde se observa una “...
transformacion de la tradicional apatia de los socios titulares del capital disperso de las
sociedades anonimas. Estos socios se concentran ahora en Fondos de Pension, las

como: “Cuestiones a Resolver por la Reforma de la Ley de Concursos’; ERREPAR Revista de Doctrina
Societaria, Buenos Aires, Marzo de 1995, n° 88, pag. 851y ss.-

® Ello entendemos producto del furor privatista de la época, en que el Estado intentaba tercerizar la prestacion
de servicios publicos tradicionalmente bajo su gobierno, circunstancia que dista por mucho de la desatencién
del poder de policia elemental en materia de regulacion de mercados de capitales o en cuanto refiere a los
codigos de fondo, por caso laLey de sociedades Comerciales (“LSC").

® Al respecto pueden consultarse en: “VI Congreso Argentino de Derecho societario y Il Congreso
I beroamericano de Derecho Societario y de la Empresa’ Conclusiones; Ed. Ad Hoc.; 1995, pag. 62: “Destino
delas Multas Aplicadas por laCNV al Insider Trading” los términos en los cuales fuerarechaza la ponencia.-
Al respecto abunda en nota nimero 3 de nuestro ““Lineamientos...””; op. cit. donde dédbamos cuenta de que la
conclusion arribada por la comisién que trato el tema referia Gnicamente un aspecto solo del trabajo, ao cua
sostuvimos ““... Me reservo mi opinion por entender que no es acertada la Optica desde la cual se pretende
vislumbrar el asunto, es sabido el necesario poder de policia que debe imponerse para que sea posible el
mantenimiento de las pautas de sana convivencia, con independencia que estas sean veladas por organismos
dependientes del Estado (entiéndase por tal a modo ejemplificativo los entes reguladores) lo cual no obsta a
la existencia de organismos, es mas surgen como necesarios en una economia compleja, como lo demuestra
el Convenio de Autorregulacion Imperante en el Ambito de los Valores Mobiliarios de la Republica
Argentina”

" Entre otros véase ODRIOZOLA, Carlos —coautor de la LSC-; FERRO; Gustavo; ABADIE, Fabian;
VIDELA, Jorge (h); LEFORT, Fernando; EIZIRIK, Nelson; MANOVIL, Rafael; “El Anteproyecto de Ley
de Transparencia y de Mejores Practicas para el Gobierno de las Sociedades en Camara de Sociedades
Andnimas(CSA) -Universidad Argentina de la Empresa (UADE) “Mercado de Capitales: Una agenda de
investigacién que derive en propuestas positivas” Panel de discusion sobre el anteproyecto ““Ley de
Transparencia y de Mejores Practicas para el Gobierno de las Sociedades™; hay publicacién disponible en
un insert de la Revista Informacién Empresaria, Publicacion de la Camara de Sociedades Anénimas; N° 280,
Buenos Aires, Abril de 2001, pég. 39, donde se abunda en las conclusiones del referido trabajo —el que puede
ser también consultado en www.camsocanon.com en estos términos. “El estudio enfatiza la necesidad de
contar con un mercado de capitales propio y la relacion directa entre su desarrollo y el crecimiento del PBI.
También se analizan las variables que determinan los costos de financiamiento del sector privado en la
Argentina, entre otros, el alto retorno de los titulos publicos, la fuerte iliquidez, la presencia de vacios
legales en lo que respecta al derecho de rescate de acciones la falta de tradicion en el pago de dividendos y
los altos spreads operativos. [...] La nueva normativa debe sustentarse en una adecuada ponderacion del
equilibrio que debe primar entre los deberes y obligaciones de los participantes del mercado [ante |o cual €
Sr. Presidente de la CSA sefido] la preocupacion de la entidad por la preservacion del principio del debido
proceso y la separacion de instancias en la actividad de investigacion del organismo de control. Como parte
del acto, los Dres. Fernando Lefort (Chile) y Nelson Eizirik (Brasil) analizaron el proceso de incorporacion
de normas referidas al buen gobierno corporativo en las regulaciones y autoregulaciones de sus respectivos
mercado, describiendo la evolucién decreciente en dichos paises, tras las modificaciones incorporadas™

8 Denominacién final que identificaal Decreto 677/01 publicado en el Boletin Oficial N° 29.656, 1° Seccion,
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Companias de Seguro y los Bancos los cuales han comenzado a adquirir en Estados
Unidos una presencia muy significativa. Son accionistas que hacen sentir que su capital
esta allf invertido y que consecuentemente tiene que ser adecuadamente atendido™®.

Sin perjuicio de €llo, la entidad juridica del RTOP no le confiere en modo alguno
legitimidad para aterar e régimen de la LSC', e cua, por lo demés, le ha sido
expresamente vedado,™ . En punto a ello, no se alcanzan a comprender |as razones por las
cudes e legislador del RTOP lo invoca expresamente en la vistas'?, apelando
circunstancias extremas que le sirven de fundamento para la continuidad de la
desregulacion econdmica, con lo cual puede derogar o modificar normas de rango
legidlativo de orden nacional en caso de entenderlas perjudiciales parala competitividad de
la economia (sic) y entonces habla de modificar la “.. Ley N° 17.811%° y sus
modificaciones, la Ley 24.083' y sus modificaciones...” encubriendo una indirecta —y no
menor- reforma de agquellos institutos que han sido objeto de expresay categorica exclusion
dentro de las facultades delegadas —“... exceptuando expresa e integralmente toda

pag. 3y ss. Lunes 28 de Mayo de 2001.
° ODRIOZOLA; Carlos; op. cit.

19 Sin necesidad de remitirnos a un andlisis juridico estructural Kelseniano —... la relacién de la norma al
espacio y al tiempo constituye el dominio de validez espacial y temporal de la misma, en tanto la proposicién
enunciativa en el sentido logico del término conlleve la prelacidon que le confiera (en sentido estricto)
coaccion para regular conductas humanas no solo entre si, sino entre las normas mismas) [KELSEN, Hans;
”El Orden Juridico” en “Teoria Pura del Derecho™; Universidad Nacional Auténoma de México, México,
1979, pag. 44 y ss.- por caso para comprender la supuesta sustentacion jerérquica del rango de las normas
involucradas, coincidimos en que el decreto carece de potestad constituciona suficiente para modificar la
estructura de una ley vigente, en tanto norma de categoria superior, como no se nos escapa.

1 En efecto, laLey 25.414 [Delegacion del gercicio de atribuciones legislativas. Materias determinadas de su
ambito de aplicacion. Emergencia publica. Alcances] publicada en el Boletin Oficia (“BO”) n° 29.620,
expresamente le constrifie tal accion respecto de determinados supuestos, entre otros los contemplados en €
articulo 1 [“Faclltase al Poder Ejecutivo Nacional al ejercicio de las siguientes atribuciones hasta el 1° de
marzo del afio 2002], inciso Il, apdo. €) , en los siguientes términos: “Dar continuidad a la desregulacién
econdmica derogando o modificando normas de rango legislativo de orden nacional solo en caso que
perjudiquen la competitividad de la economia, exceptuando expresa e integralmente toda derogacion,
modificacion y suspension de la Ley de Convertibilidad N° 23.928, de los_Cddigos Civil, de Mineria y de
Comercio o en materia penal, tributaria, laboral del sector pablico y privado, saluda previsional, de las
asignaciones familiares, la Ley Marco regulatorio del Empleo Publico (N° 25.164)y la Ley N° 25.344 de
Emergencia Publica, en lo referido al pago de la deuda previsional con Bonos Bocon Ill, contenidos en el
articulo 13 de la mencionada Ley.”_(la negrita es nuestra).

12 «v/isto el Expediente N° 001-001306/2001 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA, lo dispuesto por
la Ley N° 17.811 y sus modificaciones, la Ley N° 24.083 y sus modificaciones y las atribuciones conferidas
al PODER EJECUTIVO NACIONAL por el articulo 1, inciso 1, apartado d), e inciso Il apartado €) de la
Ley 25.414 ... (lanegrita es nuestra).

13 Comisién Nacional de Vaores. Oferta Pablica de titulos valores (BO 16-07-1968).
“ Fondos Comunes de Inversion. Régimen Legal. Direccion y Administracion. Sindicatura. Reglamento.

Depdsitos. Bienes. Indivision. Certificados. Suscripcion y Rescate. Tratamiento impositivo. Utilidades.
Publicidad. Rescision. Fiscalizacion. Sanciones. Derogaciones. Plazo. (BO 18-06-92).
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derogacion, modificacion y suspension del Cédigo de Comercio ...”- esto es entre otras, la
Ley de Sociedades Comerciales 19.550" .

A €llo debemos incorporar que la aproximacion doctrinaria que se impone para €l
estudio de cada instituto comprendido dentro del RTOP encuentra, de momento, una valla
en las recurrentes potestades reglamentarias delegadas a la Comision Nacional de Valores™
(“CNV"), con lo cua toda natural pretension de abordar € tema en profundidad deviene

15 T.0. Decreto 841/84.

16 «“|_a Comisién Nacional de Valores (CNV) ha formado un equipo para estudiar la reglamentacion de méas
de treinta articulos que desarrollaran el decreto de Régimen de Transparencia de la Oferta Plblica. Este
trabajo forma parte de la reformacion del mercado de capitales de la argentina. La CNV creo una comision
interna, la cual ya se ha puesto a trabajar en la reglamentacion de varios articulos, asegurd Carlos Weitz,
presidente del mencionado organismo durante una jornada organizada por la Camara de Sociedades
Anonimas bajo el titula Régimen de Transparencia de la Oferta Pablica. Asimismo, y con una movida similar
a la utilizada al momento de darse a conocer en publico un anteproyecto de Ley de Transparencia y Mejores
Practicas en Diciembre de 2000, Weitz puntualizo que, antes del 15 de noviembre, pondremos en nuestro sitio
de internet, durante un mes, un anteproyecto completo con las reglamentaciones, a la espera de comentarios
de aquellos que quieran aportar elementos y dar enfoques distintos. Entre tanto, Weitz sefialo que la comision
interna creada para este fin esta integrada por los abogados Alberto Rabinstein, Fernando Calvete y
Cipriano Rodriguez, todos ellos integrantes de la CNV. Cabe recordar que el decreto 677/01 (con rango de
ley)ya que fue concebido bajo los poderes especiales otorgados al Poder Ejecutivo por los legisladores
nacionales) fue aprobado a mediados de mayo y establece que el organismo que preside Weitz tiene hasta
180 dias habiles para reglamentarlo, por lo que la version final deberia conocerse a no mas tardar a
mediados de febrero de 2002. Asimismo, la CNV tendra en cuenta a The Boston Consulting (encargada de
reformar el mercado) cuando deba expedirse. [Un pormenorizado andlisis se sigue de lainvestigacion llevada
a cabo por The Boston Consulting Group, bajo € titulo “Desarrollo y Transformacion del Mercado de
capitales de la argentind’, que fuera presentado a consideracion del a Convencién Anual de Bancos de la
Republica Argentina ABA, por € Dr. Antonio RIERA, el 25 de junio de 2001, el cua se encuentra disponible
en www.aba.argentina.com] Estamos iniciando un proceso para reglamentar un sinnimero de articulos, un
proceso que sera dinamico, abierto y participativo, sefialo Weitz, quien ademds se disculpo frente a los
asistentes por no dar ningln detalle acerca de hacia donde apuntaran las reglamentaciones del organismo.
No queria comprometer ideas de la CNV sin que no estuviesen realmente discutidas, digeridas..., les pido que
me excusen, concluyo” “LaCNV inicia el reglamento del Régimen de Transparencia. En noviembre publicara
en Internet un anteproyecto”. El Cronista; Buenos Aires, Finanzas y Mercados, viernes 6 de julio de 2001;
pag. 17. El referido evento realizado por la Camara de Sociedades Andnimas (CSA) el 05/07/01 conto con la
presencia de destacados participantes y cdificados disertantes —Lic. Bonnie SANTIAGO; Dr. Héctor
ALEGRIA; Dr. Hugo MEDINA; Dr. Alfredo ROVIRA y Dr. Carlos WEITZ, bgjo la coordinacién del Dr.
Jorge N. VIDELA (h) en su caracter de presidente de la CSA. El autor desea manifestar su reconocimiento a
los oradores por los importantes conceptos vertidos en las respectivas disertaciones, parte de los cuales se
reproducen a lo largo de esta andlisis y en especial a los miembros de la CSA —Dr. Eduardo BACQUE, Dr.
Jorge N. VIDELA (h); Dr. Carlos PERRONE y ala Sra. Ana SCORNIK por su permanente predisposicion y
por los documentos elaborados por la CSA de inestimable valor sobre el particular, los cuales han sido
generosamente ofrecidos para utilizacién en el presente trabajo, en particular € valioso aporte comparativo
que integra el Anexo | “Facultades Reglamentarias Delegadas ala C.N.V. por € Decreto con Fuerza de Ley
677/01" y el Anexo Il “Ley Nro.17.811 con las Modificaciones Introducidas por €l Decreto 677/01" todos
ellos de su autoria. Similar gratitud me cabe para con € Sr. Horacio ALDAY constante e inestimable fuente
de aportes legidativos y reglamentarios y a D. Mariano GAGLIARDO, quien me facilitara -con la
amabilidad siempre- su estudio “Régimen de Transparencia de la Oferta Publica (Decreto n° 677/01)y ciertos
alcances en la Ley 19.550 (T.O. Decreto 841/84)”[ Comunicacion Efectuada el 21/06/2001 en €l Instituto de
Derecho Empresaria de la Academia Nacional de Derecho] y a los sefiores Luciana DI MARCO, Alexis
PEJACSEVICH y Fabian DUFAU, quienes han sabido cubrir diligentemente mis ausencias profesionales.- A
toso ellos mi mas calido y sincero agradecimiento.



parcial y circunstanciada a este contexto. Frente a este panorama, se condicionan los limites
del andlisis que se efectuara seguidamente, en mérito de lo cual se habran de plantear
interrogantes vinculados a cuestiones que reflejan una mutacion de esquemas tradicionales
dentro del derecho corporativo o del mercado de capitales, degjando para otra oportunidad
—en ocasion de encontrarse reglamentado el decreto®’- las aspiraciones incumplidas en e
presente.

Il.- EL PORQUE DE ESTE REGIMEN.
Cual es € acance de latutelade uninstituto y cuales son los objetivos del RTOP lo
hallamos, entre nosotros, en los considerandos que fundamentan la razén de ser de este

régimen. Asi se habla de:

(i) “.. instaurar un estatuto de los derechos del consumidor financiero®®,
abordando [...] los aspectos de transparencia en el ambito de la Oferta

" De hecho, la CNV ya ha procedido a pdiar ciertos efectos distorsivos del RTOP respecto de la
interpretacion tradicional que, conforme la hermenéutica de la norma, venimos realizando —diriamos
doctrinaria'y jurisprudencialmente de manera uniforme- de la LSC. Asi, por imperio de la Resol. Gral CNV
n° 371 “Interpretacion del articulo 38 del decreto n° 677/01” se resuelve incorporar como articulos 14 y 15
del Capitulo XXVII Disposiciones Generales de las NORMAS (N.T. 2001) los siguientes:
XXVIL.6 INTERPRETACION DEL ARTICULO 38 DEL DECRETO N° 677/01
ARTICULO 14.- El &mbito de aplicacion del articulo 38 del decreto 677/01 no comprende a las
cuestiones vinculadas con la existencia y forma de una sociedad comercial constituida en el
extranjero, las que deben regularse de acuerdo con lo establecido en el articulo 118 de la Ley
19.550. En Particular no estan comprendidas bajo la jurisdiccion del tribunal arbitral todas las
acciones derivadas de la ley aplicable al lugar de constitucion del emisor extranjero, incluso las
demandas de impugnacion de resoluciones de los Organos sociales y las acciones de
responsabilidad contra sus integrantes o contra otros accionistas, asi como todas las aciones de
nulidad de clausula de los estatutos o reglamentos societarios. [la negrita es nuestra).
ARTICULO 15.- Las cuestiones especificas del derecho del mercado de capitales deben regularse
por el derecho argentino y, en todo caso, es obligatorio el sometimiento por parte de las entidades
cuyas acciones, valores negociables, contratos a termina y de futuros y opciones coticen o se
negocien dentro de los ambitos de entidades autoreguladas a la jurisdiccion del Tribunal Arbitral
permanente creado en el seno de las mismas.
Por lo demés, & Reglamento CNV T.0. 2001contempla expresamente en su Libro 6. TRANSPARENCIA, en
el Capitulo XXI [TRANSPARENCIA EN EL AMBITO DE LA OFERTA PUBLICA] los siguientes tGpicos:
[XX1.1 Ambito de Aplicacion]; [ XX1.2 Obligaciones impuestas a participantes en el ambito de la
oferta publica]; [XX1.3 Deber de guardar reserval; [XX1.4 Deber de lealtad]; [ XX1.5 Obligaciones de
Entidades Autoreguladas]; [XXI. 5.1Publicidad de operaciones y otros aspectos]; [XXI. 6 Oferta
publica de adquisicién y venta de acciones]; [XX1.7 Conductas contra la transparencia en el ambito
de la oferta publica]; [XXI. 7.1 Prohibicion de utilizar informacion privilegiada en beneficio propio
o de terceros]; [XXI. 7.2 Manipulacion y fraude en el mercado]; [XX1.7.3 Prohibicion de intervenir
en la oferta pdblica en forma no autorizada]; [XXI. 8. Procedimiento aplicable]; [XX1.8.1 Deber de
Colaboracion]; [XX1.8.2 Expresion uniforme del valor de mercado de los titulos publicos y otros
valores representativos de deuda]; [XX1.9. Registro publico de sanciones]; [XXI. 10. Formacion de
precios en los mercados]; siguen varios Anexos.

18 Esquema contemplado especificamente en el art. 42 de la Constitucion Naciona (“CN”) sancionada por €
Congreso General Constituyente el 22 de agosto de 1994 en los siguientes términos. ““Los consumidores y
usuarios de bienes y servicios tienen derecho, en la relacion de consumo, a la proteccion de su salud,
seguridad e intereses econdmicos; a una informacion adecuada y veraz; a la libertad de eleccion y a
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Publica y avanzando en el establecimiento de un marco juridico adecuado
que eleve el nivel de proteccién del ahorrista en el mercado de capitales™;

(i)  “... la mayor importancia relativa del sector privado en la creacion de
riqueza, el surgimiento de los llamados “Inversores Institucionales™ -de los
gue nos habla ODRIOZOLA- como agentes principales de la canalizacién
del ahorro y la disociacion de la propiedad de las empresas con respecto a
su direccion® [..] contexto que ha promovido la conciencia a nivel mundial
sobre la importancia de contar con adecuadas practicas de gobierno
corporativo y con un marco regulatorio que consagre juridicamente
principios tales como los de “informacién plena” *‘transparencia”,
eficiencia”, ’proteccion del puablico inversor”, ’trato igualitario entre
inversores” y ‘“‘proteccion de la estabilidad de las entidades e
intermediarios financieros™ [... siendo que ...]

i desde la perspectiva de los mercados financieros globalizados , las buenas
practicas de gobierno son un valor reconocido que influye en la respectiva
tasa de riesgo® [..] que la mayoria de las reformas que contempla [e

condiciones de trato equitativo. Las autoridades proveeran a la proteccion de esos derechos, a la educacion
para el consumo, a la defensa de la competencia contra toda forma de distorsion de los mercados, al control
de los monopolios naturales y legales, al de la calidad y eficiencia de los servicios publicos y a la
constitucion de asociaciones de consumidores y usuarios. La legislacion establecera procedimientos eficaces
para la prevencién y solucion de conflictos y los marcos regulatorios de los servicios publicos de
competencia nacional previendo la necesaria participacion de las asociaciones de consumidores y usuarios y
de las provincias interesadas, en los organismos de control™.

9 Con las precisiones apuntadas por ODRIOZOLA respecto de la mutacion de los ahorristas-accionistas
recordamos que “... los socios titulares del capital disperso de las sociedades an6nimas se concentran ahora en
Fondos de Pension, Compariias de Seguro 'y Bancos los cuales han comenzado a adquirir en Estados Unidos
una presencia muy significativa. Son accionistas que hacen sentir que su capital esta ali invertido y que
consecuentemente tiene que ser adecuadamente atendido”

% Con relacion a particular, véase €l interesante aporte de DRUCKER, Peter; “Las Nuevas Realidades™; Ed.
Sudamericana; Buenos Aires, 1990, y en especial €l trabajo de AGUINIS, citado en nota 29.

! |nteresantes conceptos aporta con relacion a crecimiento econémico € estudio efectuado por la CSA
previamente citado: ““Un estudio referido a 32 mercados emergentes reveld, ademas, que el desarrollo del
mercado bursatil, como segmento particular de la intermediacién financiera, guarda una relacion de
correlacion directa con el crecimiento econdmico. Este conjunto de relaciones permite afirmar la
complementariedad entre el mercado de crédito y el mercado de capitales. Por otro lado la propension de
los administradores de fondos institucionales internacionales a aplicar recursos en los titulos valores
emitidos en sus propios mercados, en razén de su proximidad (“home bias’), sobrepasando el nivel optimo
de diversificacion de portafolios, permite colegir, transpolando esta relacion, que los paises emergentes
deben contar con un mercado de capitales propio para facilitar tanto a los emisores. Esta conclusion reviste
particular importancia en Argentina donde los destinatarios del Mercado de capitales son empresas
medianas que padecen de un elevado costo de financiamiento y donde los inversores internacionales
(AFJP)pueden potencialmente proveer una demanda atento la saturacion de sus carteras segun los criterios
de diversificacion vigentes. Verificada esta conveniencia debe analizarse desde el punto de vista
microeconémico cuales son los obstaculos que encuentra el mercado de capitales en nuestro pais, para
lograr desarrollarse. El trabajo comprueba que el aumento de riesgo, derivado del financiamiento del sector
publico, afecta a los restantes activos del sector financiero, porque el retorno de los titulos publicos es la
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RTORP] incorporan tendencias mundiales referidas a practicas de gobierno
corporativo, que ya han sido adoptadas por muchos de los Ilamados
mercados emergentes [...]

(iv)  integrar mercados de valores con las fuentes de ahorro institucional y con
los inversores individuales, fomentando una cultura de inversién en
acciones y otros instrumentos financieros paralo cual afirma el principio de
libertad de titulos que ya se encontraba contemplado en nuestro derecho
positivo -articulo 40 de la ley de Emergencia Econémica® y articulo 1752
del Proyecto de Cédigo Civil de la Republica Argentina Unificado con €l
Caédigo de Comercio®, redactado por la Comision designada por Decreto
685/95-

base de calculo del costo de oportunidad. En efecto, el retorno ofrecido por los titulos emitidos por el Estado
determina, por comparacion, la viabilidad o inviabilidad de los proyectos de inversion del sector privado.
Pero este fendmeno, conocido en la literatura financiera como “crowding out™, tiene otras manifestaciones
gue podrian ser caracterizadas como regulatorias. Se trata de normas que crean asimetrias para facilitar el
financiamiento del Soberano. Asi, leyes tales como las que permiten a AFJP y Compafiias de Seguros valuar
las aplicaciones en titulos publicos a precio de compra mas la tasa interna de retorno devengada, favorecen
la aplicacion de estos instrumentos frente a los emitidos por el sector privado, que no cuentan con esta
facilidad. [...] También es del caso citar que el aumento del riesgo soberano provoca altos niveles de
volatilidad los que a su vez aumentan la inelasticidad de la demanda de titulos valores. Esto es, a cualquier
tasa que se pretenda colocar una emision, esta no es demandada atento a que el elevado riesgo soberano
literalmente ha cerrado el mercado. La primera conclusién a que arriba el trabajo es que la disminucién del
fenémeno del crowding out, tanto financiero como regulatorio, constituye una precondiciéon del desarrollo
de un mercado de capitales.” CSA; “Mercado de Capitales. Una agenda de investigacion........ 7. op. cit,;
hoja 1y ss. Pueden consultarse también sobre este tdpico: la meritoria investigacion de FIEL, “Una Politica
Econdmica para la Década’ presentada en la Reunién Anual de Bancos de la republica Argentina (“ABA”™)
citada en nota 16 y, en el mismo evento del panel que trato el tema “Bases para € Fortalecimiento del
Mercado de Capitales en la argentina’ , en particular las disertaciones y exposiciones de Daniel MARX;
Guillermo A. FRETES; Martin REDRADO; Pablo de ESTRADA y Julio A. PIEKARZ. Sin perjuicio de
poder abundar en €l yacléasico ““El Mercado de capitales en Argentina”, Banco Interamericano de Desarrollo;
Deltec Panamericana Sociedad Anodnima; Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Gréfica
Panamericana; México; DF; 1968.

2 Emergencia Econémica. Ley 23.697 — BO n° 26.725, 25/09/89 Articulo 40: “Las sociedades de capital y
cooperativas tendran libertad para emitir titulos valores en serie ofertables publicamente, en los tipos y con
las condiciones que ellas mismas elijan. Se comprende en esta facultad a la denominacién del tipo o clase de
titulos, su forma de circulacion, garantias, rescates, plazos, convertibilidad o no, derechos de los terceros
portadores y cuantas mas regulaciones hagan a la configuracion de los derechos de las partes interesadas.
Esta facultad debera ejercerse conforme a la Ley n° 17.811 y demés disposiciones normativas pertinentes”.

% Proyecto de Cédigo Civil de la Reptblica Argentina Unificado con e Cédigo de Comercio, redactado por
la Comisién designada por Decreto 685/95- hay publicacién disponible, Ed. Abeledo Perrot; Buenos Aires
1999, pag. 471- aarticulo 1752: “Libertad de Creacion. Cualquier persona puede crear y emitir titulos
valores en los tipos y condiciones que elija. Se comprende en esta facultad la denominacién del tipo o clase
de titulo, su forma de circulacién con arreglo a las leyes generales, sus garantias, rescates, plazos, su calidad
de convertibles o no en otra clase de titulos, derechos de los terceros titulares y mas regulaciones que hagan
a la configuracion de los derechos de las partes interesadas, que deben expresarse con claridad. Solo pueden
emitirse titulos abstractos no regulados por la ley, cuando se destinen a ofertarse publicamente con el
cumplimiento de los recaudos de la legislacion especifica, y también cuando los emisores sean entidades
financieras, de seguros o fiduciarios financieros.”



(v) entiende necesario modificar el marco legal vigente, estableciendo
adecuadas practicas de gobierno corporativo en aquellos aspectos que son
de natural competencia del sector publico(la negrita es nuestra), a los
efectos de favorecer el desarrollo de nuestro mercado de capitales sobre la
base de una mayor trasparencia. Adviértase aqui la necesidad de cuanto
postuldbamos y el contrasentido de las erroneas conclusiones arribadas
oportunamente por el VI Congreso Argentino de Derecho Societario y I
Congreso |beroamericano de Derecho Societario y de la Empresa, cuyo
tratamiento fue objeto de las notas 4, 5y 6 del presente trabajo, a las cuales
remitimos.

(vi)  Incorpora una serie de valiosas definiciones ““cuyo fin es el de precisar con
mayor claridad ciertos conceptos que resultan fundamentales en la
estructura del régimen.” receptando la concepcién de los “valores
negociables’ como sustituto del tradicional concepto de “titulo valor” el que
fuera historicamente identificado con la forma cartular de los valores,
siendo que € nuevo concepto que se introduce abarca aln los valores
escriturales 0 anotados en registros contables, modalidad casi excluyente
cuando se trata de valores emitidos o agrupados en serie en el mercado de
capitales. Frente alo cual, disociado que resulte €l valor negociable de una
determinada formula de instrumentacién juridica se va de lleno a “contrato
de inversion” o “investment contract” del derecho americano, con lo cual se
adopta un concepto universal mas cercano a de “security” anglosgon
superandose el caracter formalista predominante con el anterior concepto
de “titulo valor”, destacando entre sus caracteristicas la negociabilidad y la
agrupacion en emisiones.

(vii) un item fundamental a nuestra inteligencia —y constante predica, como se
vio- lo congtituye e relativo a la “... prevision relacionada con la
informacion que deben suministra las emisoras, los intermediarios y otros
participantes en el ambito de la oferta plblica, la reserva que deben
guardar quienes acceden a informacién privilegiada, la conducta que deben
seguir los intermediarios, las obligaciones de las entidades autorreguladas
y la tipificacion expresa de ciertas conductas consideradas contrarias a la
transparencia’ lo cual ser& brevemente considerado mas adelante®:

(viii) considera esencial €l deber de leadldad y diligencia a la par que reafirma
como principio rector de la actuacién de los administradores de los emisores
el “interés social” a que —revolucionariamente a nuestra clasica concepcion
seguida del magistral encaminamiento que le confiriera el versado Profesor
Jaime Luis ANAYA, con su voto en autos Sanchez ¢/ Banco Avellaneda®-
lo precisa hoy como ““el interés comun de todos los accionistas, lo cual
incluye en el ambito de las sociedades que acuden al mercado de capitales,

2% Quienes deseen profundizar sobre el particular pueden consultar nuestros trabajos citados en nota 3.
% CNCom., Sala C, septiembre 22-982.- “Sanchez, Carlos J. C. Banco de Avellaneda, S.A. y otros’, en

particular fs. 1460/1477 (numeral XVII y ss.) donde se encumbra de razones juridicas la incuestionable
postura del aludido maestro, sostenida—practicamente de manera unanime- desde entonces.
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la nocién que en otros derechos y, en los mercados de capitales
internacionales es aludida en términos de ““creacion de valor para los
accionistas” lo cual conlleva un doble mensgje a nuestro criterio: a) que
resulta confuso €l ambito de aplicacién del RTOP toda vez que se distingue
el interés social frente a su dmbito de aplicacion —sociedad abiertay cerrada-
cuando se descuenta que esta “reforma’ ha sido concebida
excluyententemente para las sociedades que cotizan, las “sociedades
abiertas’, similar es la preocupacion de ODRIOZOLA? toda vez que alli se
observa con claridad nuestra postura en el sentido que la invocacion en las
vistas del RTOP a la pretendida reforma de laley que gobierna la Comision
Naciona de Vaores y la Oferta Publica de titulos valores no puede ser
abarcativa de la totalidad de los tipos contemplados en la LSC, debiendo
serlo -de manera excluyente y con las precisiones apuntadas respecto de la
licitud y oponibilidad del encaminamiento conferido- las sociedades que
hagan oferta publica; y b) un tema dgido si los hay, es € trastrocamiento de
la nocion misma del interés social concebido otrora como “nucleo
convergente” de voluntades diversas y vocaciones provechosas que hoy se
circunscriben en vasta doctrina comparada—como veremos mas adelante- en
una mera ponderacion econdmica vacia de todo otro contenido, esto es
“creacion de valor paralos accionistas’, ya volveremos sobre el particular;

(ix)  Ponderacomo uno delos pilares del RTOP “... que constituye el fundamento
del buen funcionamiento del mercado de capitales...” la calidad de la
informacion que los emisores dan a mercado, para lo cua regula los
aspectos vinculados a los auditores externos y a comité de auditoria,
establ eciendo pautas para su correcto funcionamiento;

(x) Confiere un carécter indelegable a las Ofertas Publicas de Adquisicion,
instaurando un régimen de “Ofertas Publicas Obligatorias’, regulado
asimismo las “Adquisiciones de Participaciones Residuales®”” y e “Retiro

% «“Una pregunta preliminar debe indagar sobre quienes son los destinatarios de la reforma; todas las
sociedades andnimas o solamente las que cotizan en el mercado”; ODRIOZOLA, Carlos, op. cit.

" Cuyo fundamento lo encuentra en “... hacer mas eficiente la estructura societaria y defender a los
accionistas minoritarios que queden en situacién de ser inversores en sociedades que, ““de hecho™, han
pasado a ser cerradas, dandole tanto a los controladores como a los accionistas minoritarios el derecho a
comprar, 0 ser comprados, a un precio equitativo cuya determinacion es similar a la que se establece para el
retiro de la oferta pdblica.” Intentaremos dar un esbozo de cdmo operala figura en el derecho comparado,
basicamente en Estados Unidos, donde se conocen respectivamente las referidas aternativas instauradas por
el RTOP como “Tag Along”[que importalafacultad de laminoria de seguir alamayoria, frente ala salida de
esta, y a mismo precio, con lo cual se beneficia de la “plusvalia’ que detentaria la prima de control de la
mayoria, precisandose que la minoria puede vender (nicamente hasta el mismo porcentaje de la mayoria, con
lo cual, si la mayoria detenta € 70 %, la minoria puede vender a ese monto el 70% de su 30%]; por €l
contrario y como contracara del asunto el “Force/Bring Along” [importa la obligacién para quien quiera
vender de seguir €l precio impuesto por la mayoria, 0 seasi |la mayoria vende a un precio mas alto, la minoria
debe vende obligada —aqui no hay opcidn- y 1o hace al mismo precio que lo hizo la mayoria).- De poder
abordar el asunto mas adelante haremos el tratamiento pormenorizado pertinente, conjuntamente con otras
modalidades usuales en la operatoria de los Investments & Shareholders Agreements —como los llama la
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de la Oferta Publica’, destacandose que con relacion al primer tema ““... se
ha optado por un mecanismo de ofertas publicas obligatorias —que veremos
al tratar €l tema en particular no constituye una corriente homogénea en los
mercados internacionales, sino que surge condicionada su naturaleza de
obligatoria o facultativa en funcion de las caracteristicas propias de los
mercados donde opera- con caracter previo y en forma parcial o total, segln
se determine oportunamente, a fin de privilegiar la transparencia en el
mercado de control empresario que asegura un ambiente competitivo para
este mercado de control y que minimiza los costos que este tipo de
regulacion puede crear la oferente o adquirente de control”

(xi)  un aspecto trascendente lo constituye la imposicion del arbitraje obligatorio
para los emisores y optativo para los inversores en el ambito de los
Mercados Autoregulados, que como veremos mas adelante supone agunas
particularidades, lo cual ““... constituird un elemento fundamental para
otorgar al mercado la confianza en un sistema que garantiza la
aplicabilidad de la ley y la seguridad juridica de los inversores”;

(xii) se tratan cuestiones relativas a ala modificacion del régimen sancionatorio
del laLey 17.811 dotandose ala CNC con nuevos instrumentos y facultades,

(xiii) se regulan cuestiones vinculadas a la tipologia de la sociedad cotizada o
abierta “mediante nuevas exigencias de informacion para las emisoras y
aceptandose la posibilidad de celebrar reuniones de directorio y asambleas
a través de medios no presenciales™;

xiv) Seflexibilizan los cambios en la estructura del capital de las sociedades por
acciones ““... posibilitdndose operaciones usuales en los mercados de
capitales tales como la adquisicion, dentro de ciertos limites, de las propias
acciones, la tenencia de acciones propias en cartera y la emision de
opciones, warrants, etc.”

(xv) se mejora e derecho de informacién de los accionistas minoritarios®
posibilitando la inclusién de comentarios con propuestas por parte de estos
en el orden del dia de las asambleas ordinarias.

doctrina extranjera- entre los que podemos agregar: Firts Offer; First Refusal; Oferta de Compray Venta
Conjunta; Call/ Put, etc. Interesaddos en € tema pueden consultar: GAUGHAN, Patrick A.; “Mergers,
Acqisisitions, and Corporate Restructurings’;John Wiley & Sons, Inc.; New York; 1996; en particular pag.
151, 214 259 y ss,; y € traabgjo de ERNST & YOUNG; “Mergers & Acquisitions, Back-to Basics
Techniques for the *90s””; Second Edition; John Wiley & Sons, Inc.; New Y ork; 1994; en particular: “Chapter
Il, Lega and Regulatory Issues’ (9. The Acquisition Agreement [pag. 117 y ss.]; 10. Acquiring a Public
Company [pag. 141 y ss]; 11. “Secuties Laws and Other Regulations [pag. 159 y ss] y 12. Antitrust
Considerations [pag. 171y ss] ; “Chapter V y VI”, en particular 15. ““Postmerger Integration” [pag. 215y
ss.] y principalmente 22. “Strategic Partnertships and Corporate Venture Investments™ [pag. 307 y ss|]

% Hay agui dos estudios sobre el tema que no pueden pasarse por ato: AGUINIS, Ana Maria M de; “El
derecho de informacion de los accionistas”, en Estudios en Homenaje a Isaac HALPERIN; Ed. Depalma;
Buenos Aires; 1978, pag. 287 y ss. y ALEGRIA, Héctor; “El abuso de mayoria y de minoria en las
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(xvi) Destaca que las transacciones con partes relacionados a la emisora se
regulan siguiendo lineamientos de los Principies of Corporate Governance
del American Law Institute, previéndose la inversion de la carga de la
prueba “‘garantizandose asi un mayor escrutinio judicial sobre aquellas
operaciones que no hayan sido aprobadas en un contexto que, en una
primera consideracion, presuponga la contratacion con dichas partes
relacionadas a precios de mercado y entre partes independientes™;

(xvii) Admite €l gercicio de la accion social con particularidaes tendientes a
equilibrar los derechos de los accionistas minoritarios respecto de los
confortantes, evitando posibles situaciones de abuso de las minorias.

(xviii) Permite atendera a la actuacion individual de cada director como factor
atributivo de laresponsabilidad, lo cual estima “esencial para posibilitar la
modernizacién del funcionamiento de os directorios conforme a las practica
internacionales, [lo cua resalta] no supone per se una atenuacion de la
responsabilidad del dérgano de administracion sino que permitird una
adecuacion en la atribucion de responsabilidad ante faltas del deber de
diligencia™.

xix) prevé laimplemetacion de la firma digita®, para facilitar la coordinacion
de los 6rganos del sistema financiero en su conjunto; sin perjuicio de otras
cuestiones menores.

I11.- LA MODALIDAD DE LA TOMA DE CONTROL.

Cuando se andliza el fendmeno de la toma de control societario, se advierten
diferentes modalidades en las cuales no habremos de reparar dada la extensién acotada del
presente andlisis, lo que nos importa destacar es, méas ala de el fenébmeno juridico en
abstracto, la verdadera dimensién econdmica del asunto, dado que aparecen variadas
interpretaciones a nuestro juicio no gustadas alarealidad.-

La toma de control opera como un mecanismo juridico idéneo para hacerse del
manejo efectivo de la sociedad; directamente o por medio de interpésita persona mediante
la participacion por cualquier titulo suficiente, para lograr 1os votos necesarios que formen
la voluntad social en las reuniones sociales 0 asambleas ordinarias o; mediante el gercicio
de una influencia dominante como consecuencia de acciones cuotas 0 partes de interés
poseidas o en virtud de los especiales vinculos existentes en las sociedades; para lograr €
aludido cometido® .-

sociedades anonimas”; Revista de Derecho Privado y Comunitario; Separata n° 16; Rubinzal Culzoni
Editores, Santa F& Argentina, 1998.

# Sobre el particular véase: CARLINO, Bernardo P.; “Firma digital y derecho societario electrénico” con
prologo de ALEGRIA; Héctor; Rubinzal — Culzoni Editores; Santa Fé; Argentina; 1998.
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La mecénica es diferente segiin se redlice o no oferta publica® pero ello, por €
momento, no desvirtda nuestro razonamiento.-

El fendmeno debe analizarse desde una Optica diferente a la del clasico derecho
societario, pues este es solo un componente més del derecho econémico contemporaneoy ,
como tal, insuficiente para abordar la totalidad de las aristas que se presentan en la
actuaidad.-

Con cuénto acierto demandaba en su obra péstuma Marita AGUINIS “El control
societario reclama una regulacién propia para la cesion del control, como forma de
poder y no como una transferencia de acciones”* .-

%conf. Texto vigente en la Replblica Argentina,del art. 33 -referido a las sociedades controladas- la Ley de
Sociedades Comerciaes (LSC) N-19.550, texto ordenado por € decreto 841/94 que incorpora los textos
anteriores a las Ultimas reformas impuestas por las leyes 22.686, 22.903 y 22.985, y remisiones a la ley
20.643, en materia de nominantividad obligatoriay, su decreto reglamentario 83/86.-

#as sociedades que hagan oferta publica de titulos valores estén sujetas a la supervision y control de la
Comision Nacional de Valores (CNV) cuya Res. Gral. 190/91 -segin texto ordenado por la Res. Gral. 227/93,
B.O., 22/1/93, al respecto puede consultarse un destacado y muy Util trabajo comparativo elaborado por la
CSA bgjo «l titulo Normas de la Comision Nacional de Valores (Res. Gral. 290/97) Texto Comparado con las

Anteriores Normas y Resoluciones del Organismo™; CSA, Buenos Aires, 1997- tiende a regular la

transparencia en el ambito de la oferta publica- En la legislacion comparada se advierten similares

apreciaciones, regidas por normativas diferentes:

- En Espafia la Unica normativa reguladora con caracter especifico es €l Real Decreto 279/1984 que
supuso la derogacion del Real Decreto 1848/1980, que complementaba y desarrollaba lo previsto en el
art. 154 del Reglamento de las Bolsas de Comercio del 30 de Junio de 1967, Unica horma que por
primera vez - a decir de Félix LOPEZ ANTON- en la historia legisativa espafiola se habia ocupado de
la cuestion.

- En el derecho estadounidense puede advertirse una pormenorizada reglamentacién, que si bien se
remonta en algunos aspectos a la alin vigente Ley Federal de 1934 (Security Acts) referente a “proxy
contests™, recibe en 1954 ulteriores agiornamientos reglamentarios por parte de la Security and
Exchange Comission (SEC) los que seran nuevamente actualizados en 1987, con posterioridad al “crac™
por todos conocido.- Concretamente los procedimientos operativos imperantes son, o € ya aludido
“proxy” (para €l cual deberan € emisor y los accionistas cumplimentar € formulario 14 -B ), o €
“Tender offers”(generalmente € mas frecuente -como explica bien BOLLINI SHAW- “...debido a
que... en (este ultimo)) ... caso, si se pierde la lucha (por €l contral)...el adquirente queda como duefio de
las acciones que fue adquiriendo, que pueden haber subido sustancialmente de valor (generalmente eslo
gue sucede ante una absorcion, en las cotizaciones de la empresa absorbida, como ya adelantaramos) ; en
cambio, en el caso de  ““proxy”, si se pierde los gastos, son pérdidas netas.” Convergen en esta
normativa también la Williams Act de 1979; la Rule 10 . B-6-Sec.9-934 vy otra serie de formalismos y
disposiciones aisladas.- Para mayores detalles puede verse: BOLLINI SHAW, Carlos; “Toma del poder
societario o compradel paguete accionario mayoritario, en USA, LL 120, pag.747, entre otros.-

Es importante precisar que la mayoria de las legislaciones en alguna u otra medida se hacen eco de la
reglamentacion americana para el gobierno de este fendmeno.-

- LaComunidad Europea (CE) adopta la “Council Regulation 4064/89 of New Mergers Control Rules”,
cuya version corregida puede verse en 33 O.J. Eur. Comm. (N- L 257) 13 (1990), disponible en “The
International Lawyer”, Winter 1991, volume 25, number 4.-

- Unainteresante y pormenorizada actualizacion de las normas imperantes en el derecho inglés pueden
consultarse en: “Las nuevas Listing Rules del London Stock Exchange”, Revista de Derecho Bancario y
Bursétil, N-54, afio XIII, Abril - Junio 1994, pag 497 y ss.- Por la extension de las mismas no
consideramos el particular, remitiendo asu andlisis.-
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Cuando se analizan las razones por las cuales han vuelto a producirse fusiones de
magnitud® prepondera la causal econémica sinergética, pese a ello se contemplan otros
motivos que sucintamente podriamos considerar particularmente en lo referido a nuestro

pais®*:

I11. a.) LAS RAZONES DE LAS VENTAS.

o Hay presion de compra desde el exterior.-
o El precio de las empresas |ocales es atractivo.-
Cuando € precio superalas expectativas el empresario se decide avender.-

o L as exigencias del mercado son cada vez mayores.-

o Ante la fuerte competencia se reduce la rentabilidad.-

o El costo del capital es mayor en la Argentina, convirtiéndose en una barrera
alacompetencia.-

o El mercado de capitales no ayuda.-

o Hay un efecto domind a partir de laventa de las firmasrivales.-

o L a brecha tecnoldgica, de marketing y de distribucién es grande.-

o Se necesita mejorar la estructura del management.-

I11.b.) COMO SIGUE LA HISTORIA.

e El proceso continuarafirme.- Esirreversible.-
e Serdn cadavez menos las operaciones “ espectaculares’, aungue no se descartan
SOrpresas.-

% AGUINIS, Ana MariaM. de, “Control de Sociedades”, pag. 25, “Quinta Conclusién”, Ed. Abeledo Perrot,
Buenos Aires, Agosto 1996.- Relevante resulta también atodos los efectos € destacado aporte de ALEGRIA,
Héctor respecto del andlisis de la situacién de control, en tanto externo, interno, de hecho o de derecho,
pudiendo verse una didéctica presentacion del tema en ““Algunas reflexiones sobre los conceptos de Sociedad
Controlante, Sociedad Controlada y Situacién de Control”; en Estudios en Homenaje a Isaac HALPERIN,
Ed. Depalma; Buenos Aires, 1978, p4g. 301y ss.

$Es dable precisar que la operatoria actual dista de lallevada a cabo en la década del ochenta, ya volveremos
sobre el particular mas adelante pero, o que interesa sefidar es que generalmente no se producen mediante la
emision de deuda sino en virtud de fondos ociosos de los inversores institucionales avidos de rendimientos
extra ordinarios (adviértase que la sociedad absorbida ante la expectativa favorable eleva sus cotizaciones) y
de excesos de liquidez.- Para interesados en el funcionamiento de compra de empresas mediante emision de
deuda sugerimos € figurado trabajo del Dr. Pablo VINALS BLAKE “Comentarios sobre la estructura legal-
financiera para la adquisicién del paquete accionario de una sociedad anénima, utilizando deuda (leveraged
buyout acquisition-LBO’s)”, en Congreso Argentino de Derecho Comercial 1990, vol.2, Comisién Il;
Empresa y Sociedad, Colegio de Abogados de la Ciudad de Buenos Aires, Buenos Aires, 1992, pags.297 y
SS.-

¥ Seguimos en este punto € estudio presentado por El Economista de fecha 4 de Abril de 1997 a analizar “La
Venta de Empresas Argentinas: cuéles son las nuevas tendencias™, pag.10, 11,12 y ss.-
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e Laactividad de fusionesy adquisiciones entre empresas del Mercosur se
acrecentara.-

e El 60 % de las operaciones pasa por asesores financieros.- El resto se hace de
manera directa.-

e L os grandes grupos tienden a concentrar sus negocios.-

e L ossectores de mayor protagonismo seran laenergia, la alimentacion, los
bancos, los seguros, los supermercados, los laboratorios, €l transportey laTV
por cable.-

e No solo compran los que estan en el mismo rubro, los [lamados “ socios
estratégicos’. - Cadavez habra més participacion de los fondos de inversion.-

e Seaceleraran las decisiones porque subira el valor de los activos Argentinos si
mejoralacalificacion del pais.-

Pero los nuevos fundamentos de estas tomas de control difieren en lo tocante a
legislaciones diversas.-

Ya no puede afirmarse sin miramientos que lo son “como sancion para los malos
administradores® “centrando el cambio de la clpula del poder de decisién de la gran
empresa en un ‘“mercado de managers” -aspecto econdémico, que se acompafia del
instrumento juridico - econdmico de la oferta de adquisicién a los accionistas.- Y decimos
esto, no solo porque es e resultado de una encuesta realizada por The Institutional
Investor®, donde se da cuenta que “podia uno endeudarse para reducir impuestos y
apuntalar la cotizacién de las acciones de una compafia™; porque ello también surge del
tratamiento impositivo bastante generoso que recibian los activos subvaluados, o que
implicaba, ante la compra de activos con fondos prestados, trasladar gran parte del costo al
gobierno federal, toda vez que los pagos de intereses sobre deuda son totalmente
deducibles™.

Ni puede decirse exclusivamente, como se lo hacia en la década del ‘80, que su
finalidad era meramente especulativa y fraudulenta®®o con animos de monopolizar €l

% Como apunta AGUINIS, M; op. cit., pag. 20y ss.

% publicada bajo el titulo “Aprendiendo a amar el apalancamiento” y que puede consultarse en: ”Apéstoles
de la deuda, por la especulacion hacia el éxito”, pag. 77 y ss. , Ed. Hojas Nuevas, Grijalbo Mayor,
Barcelona, Esparia, 1992.

% |nteresante detalle puede verse en: STEWART, James B.,“Cueva de Bandidos, La Gran Estafa de Wad
Estrés™, pag. 97 y ss. , Emecé Editores, Buenos Aires, Febrero, 1993.-

% Al referirse alas operaciones que motivaron el crac se generalizo afirmando “... Tomadas en su conjunto,
las operaciones formaban un catalogo de delitos financieros, que iban desde la manipulacién de informacion
privilegiada, pasando por declaraciones juradas falsas, defraudacion impositiva, manipulacion del mercado,
y un sinnimero de delitos mucho mas técnicos.- Sin embargo, lo que era realmente espeluznante... no era la
variedad de los delitos o su frecuencia, sino como se relacionaban para lograr fines mucho méas ambiciosos
de los que habian sido contemplados por los redactores de las leyes de titulos valores.- Los delitos eran
simples medios para llegar a ciertos fines, tales como las absorciones hostiles, que a simple vista eran
perfectamente legales”.-, Cueva de...,op. .cit., pag.224 y ss.
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mercado®.- La visién del derecho econémico que se impone es méas amplia “’como la
engloba con acierto KOZOLCHYK*al sostener que “para convertir una mercancia
comerciable en base mundial el bien mercantil debe producir un continuo flujo de ingresos
por un periodo especifico y de una manera confiable™.-

No todas las compafiias tienen, ni la capacidad financiera, ni la operativa, ni los
recursos humanos necesarios para hacer frente a este desafio y, por €llo fusionan sus
factores para aparecer en escena de manera competitivay perdurable, que debe entenderse,
como capacidad para soslayar los embates de la competencia ponderados de en forma
econdémicamente valiosa en un lapso de tiempo prolongado.-

Esta misma oéptica se contempla en casi la totalidad de quienes analizan €l
particular* y, al no apreciarse se distorsiona el fundamento econémico que le sirve de
basamento a esta modalidad.-

¥ Un reciente reporte de The Wall Street Journal Americas, publicado en el Diario LaNacion, pag.7, secc. 2,
Buenos Aires, Miércoles 9 de Abril de 1997, nos interioriza de las nuevas normas dictadas en los Estados
Unidos para facilitar la aprobacion de algunas fusiones empresariales, y que resume asi:
LAS NUEVAS NORMAS
Las nuevas normas sobre fusiones revisadas por la FTC y el Dpto. de Justicia de EE.UU
o Permitiran a las empresas sostener ante el gobierno que los ahorros de costos y sus beneficios
podrian compensar anticompetitivos de una fusion.-
o Definirian que ahorros de costos y otros beneficios son atribuibles directamente a la fusion.-
Clarificarian que tienen que hacer las empresas para mostrar que habra ahorro de costos.-
Equipararian las normas antimonopdlicos de EE.UU con las de otros paises.-

0 De particular actuaidad resulta el informe del Takeover Panel correspondiente al ejercicio 1995/1995, este
organismo es siempre instructivo pues ofrece una interesante perspectiva sobre las OPA’'s en € ambito
briténico, que serd donde seglin veremos mas adelante, por imperio del City Code on Tacke overs and
Mergers —aprobado inicialmente en 1968, pero sometido desde entonces a un proceso constante de revision y
perfeccionamiento- puede encontrarse el primer esbozo —contrariamente a lo que se supone en lineas
generales respecto de las practicas dedl mercado de capitales que nos viene desde Estados Unidos- de una
disciplina completay articulada de las OPA’s- . Alli se da cuenta que uno de los hechos de mayor relevancia
durante este gjercicio gird en torno a uso de derivados en OPA’s . Hay disponible una minuta en espafiol que
puede verse en: Revista de Derecho Bancario y Bursétil, afio XV, N- 63, Julio-Septiembre 1996, Centro de
Documentacién Bancariay Bursdtil, pag. 842y ss., Madrid, 1996.

4 KOZOLCHYK, Boris, “El Derecho Comercial Ante el Libre Comercio y el Desarrollo Econémico”,
McGraw Hill, serie Juridica, México, 1996, pag. 324. punto 4 “Convalidacion y correccién del mercado
actual, caracteristicas del mercado™.

2 »Mergers &Acquisitions, Back-to Basic Techniques for the ‘90s”, Second Edition, ERNEST & YOUNG,
New York, 1994. “The Essence of Mergers and Acquisitions”, P.S.SUDARSANAM, Series Editor: Adrian
Buckey, Prentice Hall International, (UK), 1995. “La Fusion de Empresas, técnicas y pasos a seguir”,
Georges EGG, Ed. DEUSTO, Madrid, 1993. “La Fusién de Sociedades, estudio econdmico, juridico y
fiscal”, Editorial de Derecho Financiero, EDERSA Editoriales de Derecho Reunidas, 4ta. edicion puesta a
dia, Madrid, 1993. “Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas”, Juan MASCARENAS PEREZ-
INIGO, 2da.Edicion, Mc Graw Hill, Madrid, 1996. “En la Jungla de los Negocios”, Victor SCHERRER,
Grijalbo, Paris, 1991. “Fusion y Escision Nacional y Transnacional de Sociedades”, Osvaldo SOLARI
COSTA, Ed. Ad Hoc, Buenos Aires, 1996. ODRIOZOLA, Juan Martin; “Compraventa accionaria y take
over. La funcion profesional’; en Negocios Parasocietarios, Ed. Ad Hoc; Buenos Aires, 1994; pag. 133y ss.;
y -el clasico entre nosotros- OTAEGUI, Julio Cesar; Fusion y Escisién de Sociedades Comerciales™; Ed.
Abaco de Rodolfo Depalma, Buenos Aires, 1985, entre otros.
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I11. c.) BREVES REFLEXIONES ACERCA DE LA CONVENIENCIA O NO DE LA
OBLIGATORIEDAD EN LA OPA.

El progresivo desplazamiento del centro propulsor del derecho mercantil moderno
de los paises europeos continentales hacia los ordenamientos anglosajones, y en particul ar
el norteamericano, que ha sido considerado como una de las notas caracterizadoras e la
evolucion reciente del sistema mercantil encuentra sin duda en las OPA’s una de sus més
clara manifestaciones. La existencia de un verdadero “mercado de control societario”* en
estos paises, que hunde sus raices tanto en la magnitud y eficiencia de sus respectivos
mercados de valores como en la predisposicion de |os operadores econdmicos a servirse de
un instrumento que, como este, choca con importantes convenciones fuertemente
asentados en & mundo empresarial  ha determinado un conocimiento de las singulares
necesidades de ordenacion juridica de estas operaciones mucho mas profundo y afinado
que el que puede tenerse en los paises en los que solo recientemente —y normamente de
forma bastante polémica- ha hecho su aparicion este instrumento. ““...Los ordenamientos
ingles y estadounidense representan los ejemplos mas avanzados y perfeccionados de dos
sistemas completamente contrapuestos que sirven para ilustrar, en atencién a los distintos
supuestos en que se obliga a las partes a acudir al mecanismo de la OPA, el diverso y
variable significado que esta puede presentar [... todavez que ...] las OPA’s como revela el
antagonismo de los modelos fordneos mas aquilatados, lejos de ser una figura con un
significado y una funcidn constantes y uniformes en toso los sistemas juridicos pueden ser
moldeadas de muy distinta forma y emplearse asi con fines absolutamente dispares.**””.

Curiosamente siendo Inglaterra el pais europeo méas avanzado en materia de OPA’s
y donde estas han acanzado mayor difusion y desarrollo, ello ha acontecido bajo un marco
normativo ““... recogido sustancialmente de un texto de caracter puramente privado y
carente de todo respaldo legal, que afirma su fuerza y validez en el simple hecho de su

3 Con esta nocién de “Mercado de Control societario” —refiere GARCIA DE ENTERRIA, Javier (“La OPA
Obligatoria™; Civitas, Madrid, 1996, nota 3, pag. 27)- se alude a la existencia de un activo mercado de
OPA’s y cambios de control en el que numerosos grupos de gestores pugnan por la obtencién del control de
las grandes sociedades anénimas abiertas o bursétiles. Caracteristico de este mercado es la importante
funcién de tutela que dispensa a los pequefios accionista, toda vez que la administracion deficiente de una
sociedad colocaria su valor de mercado por debajo de su valor potencial y ello permitiria que el control de
la misma fuese adquirido por quien confiase en recuperar su inversion mediante una gestion més eficiente.”

4 Una distincion que, por encima de otras diferencias menores, resulta vital para comprender el diverso
significado que pueden revestir las OPA’s y la trascendencia que ello implica en cuanto a las formas de
realizacion de los cambios de control en las grandes sociedades. “Mientras que en algunos sistemas -de
acuerdo con el modelo instaurado en Reino Unido- cualquier operacién de toma de control que tenga lugar
actuando sobre los valores de la sociedad afectada tiene que realizarse necesariamente a través del
procedimiento de OPA, con exclusion de cualquier otro, en otros sistemas —encabezados por el
norteamericano, en tanto modelo mas perfeccionado- las OPA’s se presentan simplemente como un
instrumento mas al que pueden acudir las partes para efectuar una toma de control y, que el ordenamiento
les ofrece como una simple opcién junto a otras formas alternativas, lo cual [...] no es otra cosa que un
dispar entendimiento de las necedsidades de tutela de los accionistas minoritarios en los supuestos de
cambio de control de la sociedad al a que pertenecen, asi como del propio significado econémico de las
operaciones de adquisicion de sociedades”; GARCIA DE ENTERRIA, J.; op. cit. p&g.29.
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libre adopcion por los operadores del mercado financiero londienense.” Con estas
precisiones dude GARCIA DE ENTERRIA a City Code on Take — overs and Mergers™®
(el “Code™), & cual a ser una norma de naturaleza privada carente de la potestad
sancionadora, confia basicamente para su plena vigenciaen é ““... seguimiento espontaneo
de sus normas por parte de los intervinieres en el mercado, no contando con mas
sanciones que la reprension privada y la censura publica del infractor’“°.

De la excelente técnica del Code deriva, también, su facilidad para adaptarse a dinamismo
del mercado de las OPA’s, tornandolo punto de partida y referencia inexcusable de la
mayoria de los ordenamientos europeos que han receptado este instituto, incluso el propio
legislador comunitario®’.

IV.- LA FUN~CION DEL INICIADO EN ESTE CONTEXTO y LA VALORACION
DEL DANO

El derecho a lainformacion, como categoria juridica, opera en distintos ambitos, pero
siempre la razén ultima del deber de informar en el orden normativo es la buena fe®®, y

%> Que como apuntéaramos anteriormente fue aprobado en 1968, y sometido a constante revision y
perfeccionamiento.

“ Continua GARCIA DE ENTERRIA, op. cit., p4g. 33: “Solo en casos muy gravesy flagrantes pueden los
Organos rectores de los mercados de valores, ainstancias del Panell, adoptar medidas disciplinarias contra el
infractor, que pueden incluir la suspensién y hasta la exclusion de la cotizacién delos valores de la entidad
deque setrate’.

4" Sobre € particular véase: Decimotercer Directiva [EUR-LEX 52001AG0001] Posicién Comin (CE) n°
1/2001, del 19 de junio de 2000, aprobada por €l Consegjo de conformidad con el procedimiento establecido
en € articulo 251 del Tratado constitutivo de la comunidad Europea, con vistas ala adopcidn de una Directiva
del Parlamento Europeo de Consgjo en materia de Derecho de sociedades relativa a las ofertas publicas de
adquisicion. Diario Oficial n° C 023 de 24/01/2001 p. 0001 —0014, donde se concluye (punto V. Conclusién)
“El Consejo considera que la Posicién comdn, que incluye 13 de las 22 enmiendas del Parlamento Europeo,
cumple plenamente los objetivos de la propuesta de la Comision. Las modificaciones introducidas tiene
como objetivos primordiales aumentar la proteccion de los accionistas mi noritarios, reforzar la seguridad
juridica, introducir una cierta flexibilidad en la aplicacion de la Directiva garantizar la coherencia con la
normativa comunitaria en el sector financiero [...] ofrece una solucién para el caso -excepcional- de que una
sociedad haya sido admitida a negociacion por primera vez y simultaneamente en mercados regulados de
mas de un Estado miembro. Por motivos de transparencia, las decisiones adoptadas por las autoridades
competentes en este caso se tendran que hacer publicas”™

“8 Conf.: CARRIQUIRI Ana M, DIAZ PALACIOS Eugenia, “Derecho de informacion” en “Derechos y

Responsabilidades de las Empresas y Consumidores”, GHERSHI, Director, Ediciones Organizacion Mora
Libros, pag.69y ss., Buenos Aires, 1987.
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aunque a veces a esta se la repute de insuficiente® debe e principio general subsumir las
reglas particulares™ .-

Este tipo de negocios societarios, hacen propicialaaparicion de lafigura del iniciado,
también conocido como “Insider Trading™; quién haciendo uso de su condicion, status o
circunstancia, viola el aludido deber de reservacon unafinalidad pecuniaria consistente en
el aprovechamiento del secreto por si 0 mediante interpdsita persona, para sacar rédito del
incremento de los valores negociables™ ante la noticia de la absorcion, sea mediante venta
0 compra, segun la posicion que detente al momento.-

Ha habido en los mercados sonados casos de esta figura, que han recibido el repudio
generalizado y sido generadores en gran medida de la crisis bursatil de 1987 a cuya sazén
se impusieron multas siderales a quienes traficaron con informacion confidencial o bien
violaron el deber de reserva que les cabra®

49 Cronista Comercia, 23 de Agosto de 1995, contratapa, “La buena fe no es suficiente”, por Walter
BROWN.

% Asi lo entendié también la jurisprudencia estadounidense -Tribunal Estatal de Delaweare- a afirmar esta
doctrinaen e en lacausa Mac Andrews & Forbes versus Revlon Inc, 1986, sentando €l presedente de <deber
tutelar > y <deber delealdad >. En este caso la direccion de Revlon habia negociado la venta de la compafiia
a una compradora amistosa, pero la operacion fue anulada por el Tribunal de Delaweare aduciendo que las
condiciones de aguella habian privado injustamente a los accionistas de poderse beneficiar de otra oferta més
dta, la presentada por el raider Ron Perelman. Como secuela de esto, los deberes de tutela 'y lealdad de los
consgjos de administracion fueron tratados con tremenda seriedad en una serie de articulos de las revistas
juridicas, en particular The Bussines Lawyer de Febrero de 1988 “The Emergin Role of The Special
Commitee: Ensuring Bussiness Judgment Rule protection in the context of Management Leveraged
Buyouts™, por Scott V. SIMPSON, abogado del gabinete de Skaden Arps Slate Meagher & Flom.- Véase
”’Apostoles..., op.. cit. pag. 429y ss.

*! | nteresante enfoque se sigue del Andlisis Juridico de los Conceptos de “Valor Negociable” e “Instrumento
Financiero”, José Enrique, CACHON BLANCO, vertidos en Revista De Derecho Mercantil, numero 221,
Julio-Septiembre 1996, Madrid, pag. 773y ss. ello en el contexto de las precisiones apuntadas en €l presente
trabajo respecto del “valor negociable” como sustituto en el RTOP del tradicional “titulo valor”.

*2 Para interesados en el tema pueden verse: “The Insiders, The Truth Behind The scandal Rocking Wall
Street”, Mark STEVENS, G.P.Putnam’'s Sons, New York, 1987, especialmente cuadros pag. 251 y ss. -
“Inside out, a true story of greed, scandal, and redemption”, Dennis B. Levine with William HOFFER,
Berkley Books, New Y ork, 1991- “The Predator’s Ball, The inside history of Drexel Burnham and the rise of
the junk bonds raiders”, Connie BRUCK, Penguin Books, New York, 1989. “Barbarians at the gate”, Bryan
BURROUGH, Harper Paperbacks, New York, 1992.- “Los delitos Societarios, un enfoque mercantil”, Javier
GARCIA DE ENTERRIA, Estudios de Derecho Mercantil, Civitas, Madrid, 1996.- *“Insider Trading”:
Sugestoes para uma moralizacao do nosso Mercado de Capitais”, en “Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial”, pag. 3 y ss., Fabio KONDER COMPARATO, Forense, Rio de Janeiro, 1978. “Problemas
Actuales de la Bolsa”, JM. NUNEZ -LAGOS, Coleccion DEMOS, Editorial Ariel, Barcelona 1977. “Un
caso de fraude en el Mercado de Valores, El Llamado Insider Trading”, Aida KEMERMAJER DE
CARLUCKCI, en Revista de Derecho Privado y Comunitario, N-4, Fraudes, Ed. Rubinzal - Culzoni, Santa Fe,
Argentina, 1993.- ““El Insider Trading, o Trafico de titulos por parte de quienes tienen acceso a informacion
reservada: una carencia del régimen societario Argentino”, Ménica G.C.DE ROIMISIER, Revista de
Derecho Comercial y de las Obligaciones (“RDCQ"), I1-65, Doctrina, pag.1444, Ed.. Depalma, Buenos
Aires.- entre otros y, del mismo autor "El Insider Trading o trafico de titulos por parte de quienes tiene
acceso a informacion reservada: Una carencia del Régimen Societario Argentino™; en “Estudios en
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Lo llamativo es que las sociedades perjudicadas no recibian de los importes de estas
multas monto alguno, ain cuando la cuantia de la imposicion por tal caracter fuese
exorbitante.- Baste citar que Gnicamente en el caso MILKEN la SEC se hizo de lafriolera
cifrade mil millones de délares en tal concepto.-

Cabe pensar que se ha producido una doble transferencia de recursos, asi, €l iniciado
se hace ilegitimamente de recursos que son de los accionistas para transferirlos, ante la
penalidad infracciones a organismo de contralor; lo que a todas luces parece contradecir la
mas elemental |6gica juridica generando un dafio injusto.- Dafio que nos vendra explicitado
por De Lorenzo >* en los siguientes términos “Uno de los cambios mas importantes que se
han operado en el &mbito de la responsabilidad civil, lo constituye sin hesitaciones, la
transicion del principio del acto ilicito al del hecho dafioso”. - Ese era uno de los motivos
por los que afirmaramos con anterioridad que no era necesaria para la configuracion del
ilicito e efectivo perjuicio™. -

Esta fata de equidad en la transpolacion de los recursos generados por €l insider,
determind la ponencia que presentaramos ante € “Primer Encuentro Argentino Uruguayo
de Institutos de Derecho Comercial®” y que venimos a ratificar con absoluta vigencia®’,

Homenaje a Isaac Halperin™, Ed. Depalma; Buenos Aires; 1978; pag. 1443y ss. También resultan novedosos
e interesantes |os planteos que pueden verse en “Aportaciones Recientes de los Tribunales Belgas en Materia
de Delito de Iniciados”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, N- 63, afio XV, Julio - Septiembre de 1996,
Centro de Documentacion Bancariay Bursdtil, pag. 840y ss. , Madrid, 1996.

>3 Organismo equivalente en los Estados Unidos a nuestra Comision Nacional de Valores.

> Conf: "El Dafio Injusto en la Responsabilidad Civil”, Miguel Federico DE LORENZO, Abeledo Perrot,
Buenos Aires, 1996, pag. 13y ss..

* Ante la defensa formulada por directivos del Grupo B &B en e sentido que no perjudicaron a nadie,
afirmamos:. Sefiores Ustedes acaban de atentar contra el funcionamiento eficiente del mercado violentando las
normas de transparencia que hacen a una digna convivencia en sociedad y como tal debe ser sancionados
veas: LaNacion, Economiay Negocios, Secc.2da. pag.11, Buenos Aires, 29-01-96.

% \/éase mis “Lineamientos ...; op. Cit.

> PONENCIA RELATIVA A ILICITOS SOCIETARIOS

Verificado un ilicito societario, y aplicada por el organismo de contralor la multa pertinente, debera
destinarse parte de esta a las sociedad/es perjudicada/s a fin que procedan a distribuir entre sus socios y,
Gnicamente entre aquellos que permanecieron detentando participaciones societarias® aln durante la época
critica, la proporcidn que se establezca en la asamblea de accionistas encargada de aprobar el pertinente
balance de ejercicio que, a esos efectos, habra de incluir en un rubro especifico el aludido recupero.-

La utilizacion de informacion confidencial, la violacion del deber de reserva y toda una amplia gama de
ilicitos relacionados con el uso indebido de informacion en negocios con acciones (Insider Trading) debe ser
sancionada no solo por el dafio efectivo (propio de las relaciones de cambio) sino que debe incorporarse una
figura que contemple el dafio potencial por su afectacién a la credibilidad (propio de las relaciones de
organizacién), de naturaleza punitoria, con destino a la comunidad y/o a los accionistas que permanecieron
dentro de la sociedad en cuestion, en resguardo de la equidad y la buena fe comercial.-
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aditandole la parte pertinente, que con relacion a tema presentdramos a consideracion del

“\/ Congreso Internacional de Derecho de Dafios™.

V.- APOSTILLAS EN TORNO A LA EVOLUSION DEL CONCEPTO DE INTERES
SOCIAL Y LAS PRACTICAS DEL BUEN GOBIERNO.

No podemos iniciar consideracion alguna que suponga €l tratamiento del “interés
social” sin tomar como pilar el magistral voto del Profesor ANAYA en el mentado caso
llevado a arrojar luz en torno ala validez y oponiblilidad™ de un pacto de sindicacién de
acciones —o “convenio de accionistas’ como los Ilama Pedrol®®. A consecuencia de ello
citare textuales los fundamentos del fallo en la parte pertinente pues, hacemos nuestras las
palabras de BUTTY en e sentido que intentar suplir cuanto han transitado ilustres autores
serfa pedante e inconducente.®*

He insistido machacadamente en la importancia que debe atribuirse al interés social como dato
relevante 0, mas aun, decisivo para la cuestion examinada. Repetidamente el acto aduce la ilicitud de la
convencion porque tendia a la satisfaccion de los intereses particulares de los accionistas sindicados y no al
de las sociedad. El ataque asi llevado merece una consideracion a partir de la nocion misma del interés
social, y de su relacién con el interés de los socios. En sentido juridico el interés importa una relacién entre
un sujeto que tiene una necesidad y el bien idéneo para satisfacerla, determinada en la previsién general y
abstracta de una norma [...] relaciébn que consiguientemente predice una posicion favorable para la
satisfaccion de una necesidad segun la ensefianza de Carelutti [...] 0 quiza desde una dptica mas amplia, de
una sustancia licita, ahora bien, pueden manifestarse una pluralidad de intereses con relacién a un bien o

%8 |levado a cabo a cabo en la Facultad de Derecho de la Universidad de Buenos Aires, el 24y 25 de Abril de
1997.

% Es apropiado aqui coincidir con BUTTY, Enrique Manuel (“Sindicacion de acciones: aspectos generales y
particulares™, en “Negocios Parasocietarios™; Ed. Ad Hoc; Buenos Aires; 1994; pag 32 y ss) en que —a
proposito de las eventuales relaciones entre sindicacion de acciones e inoponibilidad de la persona juridica
(art. 54, T.O. LSC) “... la relacién entre sindicacion e inoponibilidad nunca sera directa: la sindicacién se
traducira en control, en si mismo legitimo (art. 33, doctrina LSC), mientras que la inoponibilidad de la
persona juridica es contemplada por el nuevo texto del art. 54, LSC, como consecuencia del abuso de
control, del cual si se seguira directa e inmediatamente la inoponibilidad. Luego que, ademas de instrumento
de control, la sindicacion accionaria es eficaz instrumento de negociaciones indirectas no necesariamente
ilegitimas (el implemento de la técnica societaria para regular, v. Gr. , situaciones de familia, posiciones
patrimoniales o determinados modos de circulacion de la riqueza sin implicancia empresaria mercantil,
resultara legitima mientras se mantenga en el marco del principio general del derecho y la razén universal
expresado en la Congtitucién Nacional, art. 19).[...] Vale decir, insistimos, no necesariamente una
negociacion indirecta dara lugar a consecuencias juridicas del orden de la invalidez. Pero si puede darlas
en el orden de la inoponibilidad (la negrita es nuestra) sobre todo frente al supuesto de carencia de vocacion
haciendal empresaria de las sociedades empresarias, o frente al desborde de la recta técnica grupal como en
el caso de unidades patrimoniales inescindibles que recurriesen a la apariencia ficta de grupos
diversificados”

% Sin perjuicio de otras acepciones que pueden también verse en el interesante estudio de ROSSI, Enrique
“Oponibilidad y cumplimiento en los convenios de sindicacién de acciones”, en Negocios Parasocietarios;
Ed. Ad Hoc; Buenos Aires, 1994, pag. 37y ss.

®L BUTTY, E. op. cit; acépite.
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una pluralidad de sujetos con intereses del mismo orden sobre un bien. Ello explica que in interés puede estar
con relacién a otro en situacion de interferencia o de indiferencia; y, en el primer caso, en situacion de
conflicto o de solidaridad. Esta Gltima posibilidad es la que se manifiesta en las relaciones asociativas®. No
parece ya cuestionable que los intereses particulares de cada socio puedan encontrase en contradiccion
tanto en el momento fundacional o genético como durante su funcionamiento; pero tampoco parece
controvertible que la satisfaccion mediata de esos intereses requiera la consecucién inmediata de intereses
convergentes o, en este sentido, sociales. Este interés social se torna asi en instrumental respecto del
interés final de cada uno de los socios. Ciertamente puede admitirse la existencia de un interés social
diferenciado de un interés extrasocial, mas ello no significa que sea asimismo diverso del interés de los
socios y mas concretamente del interés interpretado a traves de las decisiones de la mayoria de los socios.
Sostener lo contrario importaria atribuir al interés social una cualidad especifica y determinante que, en
todo caso, resulta hasta ahora no definida® [...] o, lo que parece méas grave, equivocamente penetrada por
imprecisas relaciones con el llamado interés de la empresa [...] Ello no excluye que pueda haber intereses
particulares de los socios en pugna o contraposicion con el interés social, mas ello puede predicarse
solamente en funcién de penalidades heterogéneas respecto de los que se relacionan a los integrantes de la
sociedad, por lo que se trataria de intereses desvinculados de ese bien concreto perseguido a través de la
relacion solicitaria; es decir no se trataria de intereses de los socios en cuanto tales[...] Y en lo que concierne
a los intereses sociales, son los socios los que deben definirlo teniendo la discresionalidad de la mayoria los
limites impuestos por el objeto social concreto [...] 0, como también se ha dicho, los que resultan de los fines
perseguidos y de la actividad a desplegar segun la naturaleza de la empresa, el desarrollo, la productividad y
la conservacion de la organizacién a cuyo través la realiza [...] Con estos esclarecimientos puede ahora
afirmarse que la consecucion de los intereses de los socios no importa de suyo un vejamen para el interés
social, que no es extrafio superior o diferente del que concierne al socio [...] no habiéndose demostrado que
medie contradiccion entre ellos ni especifica situacién de conflicto”®.

Frente a esta incuestionable postura dotada del mayor andamigje juridico existente, se
enfrenta la economia®: en la internacionalizacion de los mercados; la celeridad de sus
transacciones; la calidad y vocacion de los accionistas (cuyo caracter ha quedado ya
apuntado precedentemente); la transpolacion de las fronteras juridicas por las grandes
compaiiias multinacionales, entre otros fendmenos que, revolucionando dia a dia nuestras
arraigadas concepciones, nos exigen replanteos econémicos no siempre acordes a una
tradicional formacion leguleya. Necesariamente, € derecho —en la rama que nos ocupa
acompania los negocios y, por ende, debe aprehender de estos cuanto pueda para ponderar
situaciones concretas frente a su acaecimiento y, en lo posible -a decir de HOLMES-
predecirlas para no quedar fuera de tiempo. Contrariamente se manifiesta MANOVIL .

%2 |anegrita es nuestra.
% Lanegrita es nuestra.

% CNCom., Sala C, septiembre 22-982; autos “ Sanchez, Carlos J. C. Banco de Avellaneda, SA. y otros’;
voto del Doctor Jaime Luis ANAYA.

% Sobre e particular, véase GIOFFRE, Marcelo A. Y MORANDO, Mario J.; “Economia y Orden Juridico.
El impacto de la juridicidad en los procesos econémicos’; Ed. Ad Hoc; Buenos Aires, 1994.

% «“Una visién demasiado economicista del derecho lleva a ponderar la calidad de las leyes en funcion del
desarrollo econdmico que han experimentado los paises [entendemos que la vision puede ponderar afuturo y
con ello estimular la economia, con lo cua la afirmacién aparece como parciamente gjustada a nuestro
criterio] Para esta concepcion, los factores econémicos propiamente dichos son méas importantes que los
factores juridicos, de organizacién social y culturales. No es conveniente dejarse seducir simple y
sencillamente porque funciona mejor el mercado de capitales en Nueva York o en Frankfurt. (MANOVIL,
Rafael M., op. cit. ) coincidimos hacia € fin de su postura, la seduccién es peligrosa porque se mide en
términos de resultados, no de medios y, precisamente, como nuestra vocacién conlleva la concepcién e
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VI1.- ARBITRAJE. (SOLUCION NOVEDOSA ENTRE MERCADERES?

La historia juridica y econdmica mundial esta plagada de g emplos acerca de la
funcion de los arbitros y amigables componedores, desde lo mas remoto de los tiempos.®’

La celeridad en los pronunciamientos era entonces una cuestion quiza, mas
importante en términos absolutos que en la actualidad. Las ferias y mercados asi |o
requerian —tanto méas cuanto maés rudimentarios- dada la estacionalidad —y perentoriedad-
de sus productos, por cuanto empiezan a concebirse instancias de resolucién de conflictos
entre mercaderes, encaminadas por quienes detentan el “know how” —o se acercan a el por
laregulariad en que les son formuladas determinadas consultas profesionales, es el caso de
los notarios que acompafiaban permantemente a los comerciantes®®- sentenciar en

interpretacién de normas —medios- seria un desacierto ponderar estos en funcién de resultados foraneos.
Debemos generar los medios locales respetando los “principios que regulan la subsistencia de la relacion
social preestablecida” para, ahora si, engendrar resultados genuinos, de cualquier orden.

" Interesados en e tema pueden consultar VAZQUEZ DE PRADA, Vaentin; “Historia Econémica
Mundial”’; EUNSA; Ediciones Universidad de Navarra S. A.; Pamplona; 1999; en particular pég. 22y ss.; LE
PERA, Sergio; “Common Law y Lex Mercatoria” y VITOLO, Daniel R.; “Lex Mercatoria’; ambos en
Elementos de Derecho Comercial; Ed. Astrea; Buenos Aires, 1988. ;y CARNACINI; Tito; “Arbitraje”;
Ediciones Juridicas Europa América EJEA; Buenos Aires, 1961, especialmente “Antecedentes Historicos™;

pag. 11y ss.

% «|a prosperidad de cciertos grandes comerciantes italianos tiene en gran parte su origen en las
operaciones funancieras y comerciales que llevan a cabo por cuenta del Papado, una de las grandes
potencias monetarias de la Edad Media; ssobre todo en el siglo XIV, cuando el Papado de Avigfion,
exaaagenrando la fiscalidad pontificia, dreena hacia las cajas de la curia y de las compafiias italianas —
predominantemente florentinas- que le hacen las veces de banqueros , una parte de los recursos de la
Cristiandad. Ademaas de los beneficios propiamente financieros yt cometrciales de tales operaciones los
grandes mercadesres obtiene priovilegios -exencion de impuestos, designacion de componedores para
dirimir sus diferencias y participacién en el gobierno- gque tienen profundas repercusiones en su posicén
economica. Es asimismo kla epoca en que la legislacion comercial se define en un sentido que , al
garantizar mas estabilidad y mas celeridad en los negocios por las vias alternativas referidas, beneficias
antes que nada a los mercaderes. Desde los inicios de la revolucon comercial vemos como los sefiores y los
soberanos , y particularmente los Papas a traves de los canones conciliares, conceden su proteccion a los
mercaderes itinerantes, componen diferencias, expiden salvocondductos (uso que se remonta a la mas alta
Edad Media, en los que ya las inmunidades concedidas a los eclesiasticos les convvierten en <ccomerciantes
privilegiados>) , construyen edificios esspeciales para albergar a los mercadesres y a sus mercancias —el
mas celeebre sera el “Fondacco’ de los mercaderes alemanes en Venecia- . Como hemos visto, el éxito de
las Ferias ha ssido facilitaddo en granmediada por la proteccion que la aautoridad secular del lugar en que
se celebra concede a sus participantes. Se va desarrolando una legislacion comercia, primeramente obre de
los pronunciamintos de los propios mercadesres, como por ejemplo en el famoso “Tribunal della
Mercaanzia de Floreencia”, que como veremos va a constituir uno de los fundamentos del poderio
politicco de los garndes mercaderes florentinos, quiene se van a ir situando progresivamente en su interior,
en razon de comnocer un oficio reserrvado para pocos, el que luego se desarrollara a escala internacional
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consecuencia, esto es, requerido entonce o a la seculd, o a referido notario o bien a otro
mercader, €l que era designado por |os propios contendeintes o bien por un tercero llamado
por esos a hacerlo.

Recordamos que el tema de la conveniencia, 0 no, respecto de las instauracion de
procedimeitnos arbitrales en materia soccietraria no es ajeno a nosotos. Asi, ““Se coincidio
(por la affirmativa) tambien en la posible utilidad de reservar a la 1.G.J procedimientos
arbitrales o de solusion de conflicctos societarios institucionales, excluidos del art. 5 de la
ley 22.315.°” (... sobre la base que una justicia lenta no es tal y la celeraidad de los
negocios rquieren otra alternativa sobre la base que ...) Las defficiencias o dificualtades
ccirccunstanciales de los organiosmos publicos para cumpklir sus fucxnciones, no son
argumentos cientificamente validos para postular la supreson de aquellos, sino que deben
revusarse Y, en su caso, acotarse esas funciones y procurar perfeccionar ese ejercicio
acotado. Cuanto mayor sean las libertades economicas de los particulares, mas debe
velarse por elllo.” ™.

Vaaliossissima resulta a respecto —aungque ccircunscripas en su ambito de
aplicacion, a Mercosur- la contribucién de KLEIDERMACHER™ qquien plantea “ ... la
propuesta de un nuevo regimen leegal (... en € cual seimponga ...) una nueva concepcién

y recien siglos despues se insindaa en la legislacién publica. En el &mbito mediterraneo por lo menos, los
contratos y los litigios comerciales poenen en prrimera fila y motivan la proliferacion conjunta de una
multitud de notarios —personajes que son los auxiliares de los mercaderes, quienes concilian asimismo en
cuestiones cuya trascendencia no admitia la consideracion secular, ain menos Papal, quiene deben una gran
parte del auge que experimenta su profresion y cciyo cometido historico ha proseguido hasta nosotros
porgque sus archivos son una de las mas recisa feuntes de docuementacion y de pronuanciamientos sobre el
marcader y el comercio mediaaveales. Donde quiera que vaya ekl mercadaer, el notario le sigue:
encontramos a los notarios en Armenia, en Crimea; también estan a bordo de los buques, y assi, por
ejemplo, vemos a uno de ellos levantar acta navegando en aguas de Creta el dia 16 de Noviembre de 1283,
a peticion de mercaderes genoveses en ruta conb sus mercancias hacia Chipre y Armenia y que estan
furiosos porque el capitan de la nave, con despercio de sus compromisoss, desvia ssu embarcacién hacia
Bizancio. Por el contrario,en el ambito hanseatico quiene desempefian el cometido de los notarios son las
auttoridades publicas —municipales o ccorporativas, y hoy a meenudo hay qque recurrir a los
ddoccuemtnos oficiales para tener acceso a las operciones del mercader medieevakl en ekl mundo del
norte. (lanegrritaes nuestra). Conf.: LE GOFF, Jacqques; ““Mercaderes y banqueros en la Edad Media™; Ed.
Oikos-Tau SA.; Barcelona, 1991; pag. 28y ss.

% Inspeccion General de Justicia. Ley Organica. [derogala Ley n° 18.805], y es reglamentada por Decreto
1483/82.

" Sinbtesis de la expossicion del Dr. Guillermo RAGAZZI; redlizada el 12/5/92 en el Instittuto de Derecho
Comercial delaUniversidad Noratial aregentina, UNA, en €l marco del debate sobre ““Cuestionres acctuales
de Dereccho societario”, La Plata, Argentina; Hay publicacién disponible cuya fuente tomamos, Ed.
Universidad Notarial argentina.

" KLEIDERMACHER, Arnoldo; “Nuevo régimen legal del arbitraje para conflictos ssoccccietarios. Pautas
de interpretacién jurisprudencial . Addopcion del régimen arbitral para el Mercossur’; ponencia presentada
a consideracion del “Congreso Iberoaaamericano de Derecho Societario y de la Empresa — V Congreso
Argentino de Derecho Societario”; en ““Derecho Societario y de la Empresa”; Ed. ADVOCATUS; Huerta
Graande, Corddoba; Argentina; tomo I1; pag. 397 y ss.
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por la cual un proceso privado pueda desarrolarse sin necesidad de intervencion judicial
y, en su caso, una regulacién normativa especifica para sua accionar.” "

No es menor € aporte reciente de la doctrina tendiente a encontrar en el arbitragje
una solussién ampliag, diligente y economica een cuanto toca conflictos soccietarios.

Conveengamos gue s bien “... la doctrina vigente en la argentina encabezada por
Hugo ALSINA, se enrolo en la teeoria jurisdiccionalista, [dentro de nuestro regimen] no
puede negarse el caractre jurisdiccional de lafuncion arbitraal. Pues bien el arbitro solo tien
losm poderes que los compromitentes |e han conferido, es un juez cuya decision se impone
a las partes con la misma autoridad de una sentencia, puesto que la que esta tiene lleva
fuerza gjecutivay autoridad de cosa juzgada’.

Comom hemos insinuado anteriormente, sin prtender sustituir ala jurisdiccion como
funcion de monopolio del Estado, en determinados suopuestos, € “legislador” “autoriza’
a las partes a resiolver sus conflictos mediante unmecaanismo distinto de la fucncion
jurisdiccional. Otras veces es la ley quien “insspira’ € arbitrgje a los particulares para
permitir |a dilfiusssidacion de conflictos de interes especciales’.

Surgen asi entre otros, € Tribunal de Arbitragje General de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires”’; el Tribunal de la Camara Arbitral de Cereales™; de la Camara Argentina

"2 Cuya lectura sugerimos por las calidad intelectual de sus apreciacionesy |os rel evantes aspectos citados de
ladoctrinay jurisprudencia extranjera en la materia.

3 Por todos vease “Congreso Iberoamrericano de derecho Soccietario y de la empresa — V Congreso de
Argentino de Derecho Soccietario — Huerta Grande 1992; tomo Il; op. cit: CASASOLA, Armaando A. J.; “El
arbitraaje comno como,ssolucion de conflictos soccietarios” (paag. 409); GULMINELLI, Ricardo
Ludovvico; “Conflictos soccietarios: procedmimientos soccccietarios, admuiniostrativoss, juddiciales y
arbitraales. Intervencion de terceros” (pé&g. 419, particularmente pég. 427 y ss); BELMES, Lidia
MESSINA, Susana; ZINGMAN de DOMINGUEZ, Nydia; “Arbitraaje en los conflictos soccietarios™; (pég.
437); ARBONES, Mariano; “El arbitraaaje como alternativa jurisddiccional””; (pag. 440); RUZZON,
Faavio Orlaando, MALDONADO, César; “Solucion Arbitraaal”; (péag. 463); LEDESMAQ, Angeela Esther;
“Eficacia del laaudo Arbitraaal™; (paag. 465, especialemnete en nuestro tema 473 y ss.); PLINER, Marta
Perla; FARHI de MONTALBAN, Diana; ““La solucién de los conflictos socccietarios a traves del arbitraaje
institucional” (pdaag.481y ss.); DALLA VIA, Alberto Ricardo; ““La solucién de controversias en el aambito
del Mercossur”; entre otros.

™ VéaseALSINA, Hugo; “Trataado teorico practico de Derecho Procesal civil y Ciomercial”, 22 Ed. Ediar
Sociedad Anonima Editora, Comericla Industrial y Financiera, Buenos Aires; 1965; tomo VII (Juicios
Especiales; ...actualizado por CUADRAO, Jesus); pdag.17 y ss. —en particular paag. 72y ss.).

™ Con las reservas apuntadas ainicios del prresente trabgjo.

" Apreciese como se retorma a los origenes del asunto. Es que en ciertos temas especcificos se reetiere un
conocimeitno del negocio qye se esta reservado a unos pocos. Quiene negocian  esopeccifivcamnente
haavicuendo de ello su priofesion habitual.

" «Sin lugar a dudas el Tribunal Arbitraaal mas activo que exxiste en la RepUblica Argentina (...sin perjucio

gque en otras ciudades como Rosario hay atrribunales homonimos...) uno de sus objetivos es fomentar el
arbitraaje como medio de solucion raapida y amigable de las cuestiones o litigios (...) Corresponde al
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de Comercio™, cada uno de ellos con sus respectivos “Regimenes Arbitraaales’® y sus
particul aridades, taanto proceddimentaal es cuanto histtoricas.

tribunal de arbitraaaje General , el reconocuimiento de toda cuestion que surga de la interpretaciomn y
cumplimiento de actos contratos u operaciones de comercio. (no limitando se a unicamenyte alos socios, ni
a 0s contratos que hayan sssido inscriptos preeviamante en ella, sino que ) es competente con relacion a los
reccursos interpuestos contra las resoluciones definitivas de las entidades adheridas. Tiene € caréacter de
arbitro arbitrador amnigable componedor. Una cvez pronucnciado y nottificado el laudo ssolo procede la
aclaratoria dentro de Iso tres dias habiles de su pronunciamiento, sin que se atere su ssusstancia, pudiendo
las partes en igual plazo hacer lo propio; puddiendo determinarse las sumas ligquidadas qque establezca el
laudo a cargo de la parte vennccida y aplicar multasc prevustas en el laaudo para casos de incumplimiento u
obstruxccion y la aprobacién de liquidaciones que pérmitan el cobrro judicial (Reglamento Tribunaal
Arbitraaal [*RTA”"] art. 62) no admitiendose contra €l laudoa rbitraal recurso alguno, puddiendose solamente
solicitar judddicialmente su nulidad por via de accion (RTA; art. 63). Es desstacar la coercion con que se
cuenta para exxigir el cumplimiento del laudo, ya que Ifias partes no deben trecurrir alajusticia ordinaria paea
gue sea egjecutado y €l mismo estatuto prevee las sanciones imponibles a los que los incumplioeran en estos
términos ““Los laudos arbitraales debidamente notificados debeen ser xccumoplidos por las partes en el
plazo previsto en lod mismoss. En caso contrario la parte interesada podra pedir al Consejo y dentro del
trermino de sesi meses que apliquen las sanciones previstas en el art. 66 —vaale decir: multas, dejhatr
consstancia en el leegajo personal, etc; sin perjuicio de egjercitar las accion es que se crea con derecho aante
quiioen vcorresponda. Ademas se anotara en una pizarra en el recinto de laBolsa, € nombrey aplellido de la
persona o la denominacion de la entidad inccursa en el incumplimiento, hacciendose saaber lasa acusas del
mismo. Ta pubfiicacion se verificara durante ocho dias . Si se tratare de un contratante que no sea socuio de
labolsa, se tomara en cuentatal ssituaccion as fin de que no pueda en lo sucesivo registrar contrato alguno
en ella o en sus caamaras greemiales, camaras, mercados y Entuidades Aadheridas, hrecho que a su vez serd
puesto en coniocuimiento de las diversas entidades meduiante una circcular.

® En maateria de granos las partes someten su controversia a la jurisdiccion arbitral, a traaves del llamado
Arbitraaaje Insttitucional de las camaras arbitraales de Cereales, que actuan como amigaables componedores.
“Laeficacia del laudo dictado por estas fue cciestionaable pues llegaron a dictar fallos sin llamar a las partes
a suscribir el compromiso arbitraaal. Esto privava a laudo de ffuerza egeccutiva, ya que los jueces
entendieron que € tribunal no estaba constituido en debida formaa y le negaron € acceso a la geccucion
fforzada. Por ello, con el dictado del decreto lewy 6698/63, se dispuso qque “los litigioos ante las Cadamaras
o Tribunales Arbitrales de graanos sobre compraaaventa de granos y ssubprodductos cuya comercializacion
haya sido reglamentada por la Junta Nacional de Granos, no ttiene necesidad de celebrar el compromiso
arbitraaal” (art. 37) degjandose sentado que , una vez ffirme y conseentido, € laudo caausa €jeccutoria,
pudiendose ordenar medidas cautelaares y proceder a su gjecucion por € proceddimiento que los cédigos
procresal es autoricen, sea para la g ecucion de laudos arbittraales o de juiicio gjeccutivo, si el primer supuesto
no estuviere previsto. MORELLO —-MORELLO, Augusto Mario, ““El Arbitraaaje de la Bolsa de Cereales™;
JA. -15-5-85) sefidla que se esta forma se da a los litigantes la certeza de que la solucion ala que arribe €l
arbitro podra ser compulssivamente € ecutada. Caabe acotar que dicha norma de fondo se contraadice con la
prevvision del Coddigo Procesal civil y Comercia de la Naacion (“CPCCN”), que exige la fforma del
compromiso arbitraal , 1o que no modifica su validez. El procedimiento que debe seguir e tribunal esta
previsto por el decreto 1918/81. La sentencia es impugnaable por via de revocatoria 0 aaapelacion ante la
Junta nacional de Granos. Pero no ante la Corte Suprema de Justicia de la Nacion. Para mayor abundamiento,
vease: LEDESMA, A. E.; Efficacia....”; op. cit; pag 473y ss.

™ Lo haace respecto de toda ccuestion o ddivergencia que se succite entre sus soccios, referente a la
interpretacién, geccucion o ressolusién de un contrato u operacién comercial , sometiendose €l juicio a
dessicion de arbitraadores amigables componedores. El laudo que se dicte sera sin sujeccion a forma leegal
aalguna (conf. Reglamento de Arbitraaaagje (“RA"), art. 9 t.0. con las modificaciones apriobadas por €l
Directorio, el 110-05-78; publicacion disponible en Boletin de la camara de Cioemrcio de Buenos Aires) ya
que € tribunal determinara al laudar el termino dentro del cual debera ser cumplido ssu fallo. Comntra lasd
reolusiones del tribunal arbitral, no caabra recurso alguno (RA, art. 34), sin embargo las partes podrna pedir
aclaratoria dentro de las 24 horas, a contar desde la notificacion, para sssubsaanar errores, o aaclara
conceeptos 'y ssuplir cualquier omision en qque se hubiere inccurrido sobre alguna de las cuestiones
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En nuestro suelo, la geccutabilidaad y cconsecuente reccurribilidad, o no, del
laaudo se ha enccontrado ccondicionada, no tanto accuestiones de indole procesal, ccunato
atendencias politicas y alas materias que eran objeto de su pronuinciameinto. Asi, frente a
una concepcion primigenea que haacia lugar practicamente a todas las cuestiones®
someetidas a tribunales arbitraales, se comeenzo a cercenar la facultad de ello v,
ccomnsecuentemente, la validez de los pronunciamientos emanadasod sde treibunales de
estra natyural eza, toda vez que ahoraa, cuanto prometia ser unaa via acel eradaa de solucion
de cconflicctoss, no reesultaba ser otra cosa gqque un “prolegomeeno” de la instancia
jurrisdiccional traadduicional, lo ccual generaba ssu obio descontentto entre |os operadores,
naturaaaal mente que en los de buena fé* ya que conocccida esta postura no se demoro la
inteligencia en utilizarla com medio de dddilacion de la geccutaabilidad del oportuno
cumplimiento de los compromiso inccumlidos. En este marco la tendencia politica
dominate —de neto conteenido estadduala- termino con |as expectativas practicas de quienes
optaaban por la“justicia alternativa’.

Un caambio possitivo derivo de la sancion de la Ley ARBITRAJE
OBLIGATORIO

En punto alo expuesto, coincidimos con MANOVIL en que ““La inccorporacion (al
RTOP) de un regimen arbitral es una gigantesaca revolusion. Para las ssociedades que
cotizan va a significar un acceso a la justicia mucho mas barato, mucho més rapidio y una
solucién de conflicytos que favorece a todo el mundo , a quien lo plantea y tambien a
quiene es demandado””®

plaaanteadas en € juicio, puddiendo en igual pklazo aactuar en conseccuencia el tribunal, de oficio (RA,
art.33). Lo ddicho no impide la interposicion de la accion de nulidad a qque se refiere e art. 771 del
CPCCN. La Céamaara tien facultasdes saancionatorias por incumplimiento del laaudo y/o paagop de lo que
corresponda abonar dentro de los plazos fijados por e Tribuna Arbitrasal (RA, art. 36). A maayor
abundaaminento: LEDESMA, A.E.; Efficacia....””; op. cit.; pag. 476 y ss.

8 Por caso, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires ddispone -y ddifunde, con numerosa inclusion por nuestra
parte en casi la totalidad de los contratos que ssugerimos instrumentar a nuestro clientes- su ““Regien
Arbitraal”” —ddisponemos de la edicion de 1997- en el que se da cuenta de |la parte pertinente del Estauto que
ingtituye el Reglamento Organico del tribunal de Arbitraagje Genera y Normas de Proceddimiento, qque
contiene 89 articulos y un “Modelo de Clausula Compromisoria” del ssiguiente tenor “Toda controversia
que succiste entre las partes con relacion a este contrato, ssu exxistenccia, valuidez, claificacion,
interpretacion, alcance, cumplimiento o resolusion, se resolvera definitivamente por el Tribunal de Arbitraaje
geeneral de la Bolsa de Comercio de Buenos aires de accuerdo con la reglamantecion vigente para el
arbitraaaje ....(indicar si de dercho o de amigables componefffdores) que las partes declaran conocer y
aceeptar”.

8 Naaturaaal mente gque qquedaaban exxpresamente al margen aquellas relativasa a dercchos inddisponibless
v. gr. familia, etc..

8 Entre otros pueden conssultarse: CSIN, 27-12-74, LL, 1975, A, péag.. 541; Cam. Com. Cap. JA 30-166; 35-
10-15; Cam. Civ. S.B. Cap. JA, 10-777; CSIN, 22-9-83; LL; 1984 A, pag. 672, n° 1115.

¥ MANOVIL, Rafaél M.; op. cit.
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Sin perjuicio de €lo, la imposicion que hace e RTOP a las entidades
autioreguladas® de disponer en su seno —dentro del plazo de seis meses computados desde
la publicacion del decreto del RTOP- de un ““... Tribunal Arbitral permanente, al cual
guedaran sometidos en forma obligatoria las entidades cuyas acciones, valores
negociables, contratos a termiono y de ffuturos y opciones coticen o se negocien dentro de
su aambito, en sus relaciones con los accionistas inversiores (... comprendiendo en la
referida jurisdiccion arbitraal...) todas las acciones derivadas de la Ley n® 19.550 y sus
modificaciones, incluso las demandas de impugnacion de resi+olusiones de los organbos
sociales 'y las acciones de responsabilidad contra sus integrantes o contra otros
accionustas, asi como las acciones de nulidad de clausulas de los estatutos o regklamentos.
(... debuiendo procdeder la entidad regulada del mismo modo ...) respecto de los asuntos
que plaanteen loa accionista e inverssores en relacion a los aagentes que actuen en su
ambito, excepto en lo referido al poder discciplinario.(... debiendo en todos los casos los
reglamentos ...) dejatr a salvo el dderecho de los accionistas e inversores en conflictocon la
entidad o con el agente, para optare por acuddir a los tribunales juddiciales competentes
(...pero, en los casos en que la ley establezca la acumulacion de acciones entabladas con
identica finalidad ante un solo tribunal...) la acumulacién se efectuaaraa ante el trribunal
Arbitral. (Quedaando asmimismo sometidas) a la jurisdiccion arbitraal [...] las perssonas
que efecttien una oferta publica de aadqquisiccion respecto de los destinaatarios de tal
adquisisccion.” amerita algunas conssideraciones de diversa indole, naaturaaleza y
contenido, por caso:

e No todas las entidades autoreguladas disponen de un Tribunal Arbitral
permaamente, con o cual ya se encuentra en ccurso €l plazo por el cual estan
obligadas a constituirlo, elaborar y aprobar su respectivo reglamento para
someter a su conoccimeitno —obligatoriamante- las ““.... entidades cuyas
acciones, valores negociables, contratos a termino y de ffuturos y iopcioones
coyticen o0 se negocien dentro de ssu ambito, en sus relaciones con los
accionistas inversores.” .

e El ssometimiento a referido tribunal arbitraal de ““... todas las acciones
derrivadas de la Ley 19.550 y sus modificaciones , incluso las demandas de
impugancion de resolusiones de los orrganos socialess y las acciones de
responsabuilidad contra sus integrantess o contra los accionistas asi como las
acciones de nulidad de cldausulas de los estautos o reglamantos (debiendo
proceder la entidad reguladas del mismo modo) resspecto d elos asuntos qwue
les plantee losaccionistas ew inversores con relacion a los agentes que actuen
en ssu aambito, excepto lo referido al poder disccciplinario...” conlleeva
necesariamente dos reoplanteos adicionales:

8 Entendidas como tales (a tenor de |as definiciones propuestas en el RTOP, art 2°) “Las bolsas de comercio
autiorizadas a ccotizar valores necgocuiables y a los mercados de valores adheridos a ellas en los terminos
de la ley 17.811 y sus modificaciones, a los mercados a termino, de futuros y opciones y demas entidades no
bursatiles autorizadas a funcionar como aautotrreguladas por la COMISION NACIONAL DE VALORES™.
(Dto. 677/01: art. 2°; def. 39).
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VIl.- ALGUNAS OTRAS CONSIDERACIONES FINALES.

VIll.- AMODO DE EPILOGO.
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ANEXO |

Facultades reglamentarias

delegadas a la C.N.V. por el

Decreto con Fuerza de Ley
677/01

Fuente: Camara de Sociedades Anonimas.




Articulo 2° 5°
parrafo

Concepto de actuacion

concertada.

La COMISION NACIONAL DE VALORES debera
reglamentar los tipos de vinculacion que haran
presumir, salvo prueba en contrario, la actuacién
concertada.

Articulo 5° Reglamentacién de laforma de|Las personas mencionadas en el presente articulo
cumplir con € deber de|deberan informar por escrito, o en la forma que
informar disponga la reglamentacion, a la COMISION

NACIONAL DE VALORES en forma directa, veraz,
suficiente y oportuna, con las formalidades vy
periodicidad que ella disponga, entre otros, los
siguientes hechos y circunstancias:

Articulo 50| Pactos o convenios de accionistas|deberan presentarse ante la COMISION NACIONAL DE

inciso h) cuyo objeto sea.ejercer el dere(_:ho a|VALORES para la posterior divulgacion de to@a informagién
voto en una sociedad cuyas acciones|relevante, dentro de los plazos y con las modalidades que ésta
estén admitidas a la oferta pablica o|determine.
en la sociedad que la controle.

Articulo 5°|Contenido de la informacion alEn todos los supuestos contemplados en el presente

antepenultimo |presentar por las personas|articulo, la COMISION NACIONAL DE VALORES

parrafo. obligadas a deber de informar. |establecera la informacion que deberd contener la
declaracion a presentar por las personas obligadas

Articulo 6° Dispensa a deber de informar.[La  COMISION NACIONAL DE VALORES
Requisitos de la Excepcion establecerd las condiciones en que, a pedido de

parte, por resolucion fundada y por un periodo
determinado, se podra suspender la obligacion de
informar al puablico sobre ciertos hechos vy
antecedentes incluidos en los incisos a), b) y h) del
articulo anterior, que no sean de conocimiento
publico y cuya divulgacién pudiera afectar el
interés social. La dispensa referida al inciso h) del
articulo anterior podra ser por tiempo
indeterminado cuando se trate de aspectos que, a
juicio de la COMISION NACIONAL DE VALORES,
se refieran a acuerdos que sélo afecten los intereses
privados de las partes.

Articulo 11°  |Sistemas de negociacién Las entidades autorreguladas deberan formular las
respectivas reglamentaciones, las que deberan ser
aprobadas por la COMISION NACIONAL DE
VALORES.

Articulo 12°  |Auditores Externos y Comité|Esta informacion debera mantenerse

de Auditoria. Informacion de
sanciones.

permanentemente actualizada por los interesados y
sera accesible al puablico a través de los
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Art.48°

Plazo de reglamentacion del
Comité de Auditoria.

procedimientos que la COMISION NACIONAL DE
VALORES determine por via reglamentaria.

. La entrada en vigencia de las normas reglamentarias
referidas al comité de auditoria previsto en el articulo 15 del
presente Decreto, no podra exceder el plazo de TRES (3) arios
contados a partir de su publicacién en el Boletin Oficial,
debiendo la  COMISION NACIONAL DE VALORES
establecer el momento a partir del cual sera obligatoria dicha
reglamentacion.

Articulo 13°

Auditoria Externa criterios
para determinar e carécter de
contador publico matriculado
independiente.

La asamblea ordinaria de accionistas, en ocasion
de la aprobacion de los estados contables,
designara para desempefiar las funciones de
auditoria externa correspondiente al nuevo
ejercicio a contadores publicos matriculados
independientes, segun los criterios que establezca
la COMISION NACIONAL DE VALORES por via
reglamentaria.

Articulo 15°

Criterio para ser director
independiente, miembro del
comité de auditoria

En las sociedades que hagan oferta publica de sus
acciones, debera constituirse un comité de
auditoria, que funcionara en forma colegiada con
TRES (3) o mé&s miembros del directorio, y cuya
mayoria deberd necesariamente investir la
condicion de independiente, conforme a los
criterios que determine la COMISION NACIONAL
DE VALORES. Estos criterios determinaran que
para ser calificado de independiente, el director
debera serlo tanto respecto de la sociedad como de
los accionistas de control y no debera desempefar
funciones ejecutivas en la sociedad.

Articulo 16

Limitaciones a la compra u
oferta de compra por parte de
quienes participen en un
proceso de colocacién de
valores negociables

Las personas que participen en el proceso de
colocacion de una emision de valores negociables
unicamente podran adquirir u ofrecer comprar por
via directa o indirecta dichos valores negociables,
asi como otros de igual clase o serie, o derecho a
comprarlos, en los supuestos y condiciones que fije
la COMISION NACIONAL DE VALORES, hasta
tanto finalice su participacion en dicho proceso de
colocacion.

Asimismo, la reglamentacion establecera las
condiciones para que los sujetos mencionados en el
primer parafo puedan vender -directa o
indirectamente- valores negociables, o los derechos
a venderlos, correspondientes a la emisora a la que
se encuentra vinculado el proceso de colocacion en
gue intervienen, mientras dure su participacion en
el mismo, con e objeto de evitar la formacion
artificial de los precios u otras de las practicas
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comprendidas en e articulo 34 de presente
Decreto.

Articulo 17°

Reglamentacion de las
operaciones de estabilizacion

ARTICULO 17.- Estabilizacion de mercado. La
COMISION NACIONAL DE VALORES debera
reglamentar los aspectos relacionados con las
operaciones efectuadas por quienes participen en
un proceso de colocacion de valores negociables o
las propias emisoras, con el propdsito de
estabilizar el mercado de dichos valores. Cuando
estas operaciones se realicen conforme a dicha
reglamentacion no se consideraran comprendidas
en las conductas descriptas en el articulo 34 del
presente Decreto.

Articulo 20°

Publicidad de las Resoluciones
gue decidan la publicidad de
los sumarios

Las resoluciones de la COMISION NACIONAL DE
VALORES que resuelvan la instruccién de sumarios
y las resoluciones finales que recaigan podran ser
puestas en conocimiento publico en la modalidad
que se establezca en su reglamentacion.

Articulo 22°

Oferta Publica de Adquisicion
Régimen General

, ¥ deberd realizarse cumpliendo los procedimientos
que establezca la COMISION NACIONAL DE
VALORES, ajustandose en todo lo aplicable, a las
normas de transparencia que regulan a las
colocaciones primarias y negociacion secundaria
de valores negociables.

El procedimiento que establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES debera
asegurar y prever:

a)

Articulo 23°

Oferta Publica de Adquisicion.
Definicion  de participacion
significativa.

Plazo de promocion.
Procedimiento

"participacion significativa" en los términos que
defina la reglamentacion que debera dictar la
COMISION NACIONAL DE VALORES...

promover previamente dentro del plazo que
establezca la reglamentacion una oferta publica
obligatoria de adquisicion o canje de valores de
acuerdo con el procedimiento que establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES

Articulo 23°

Oferta Publica de Adquisicion
Obligatoria y participacion
significativa. Porcentajes

La COMISION NACIONAL DE VALORES debera
reglamentar los procedimientos a sequir en caso de
ofertas publicas de adquisicion obligatorias, en
particular, el o los porcentajes que tendran el
caracter de "participacion significativa".

Articulo 26°

Control casi total. Accionistas
minoritarios. Procedimiento de
notificacion

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra
establecer los procedimientos para que los
accionistas minoritarios sean informados del
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hecho.

Articulo 27°

Opcion de los accionistas
minoritarios a ser comprados
por los controlantes en caso de
control cuasitotal.

La COMISION NACIONAL DE VALORES
reglamentara los requisitos para que los
accionistas minoritarios ejerzan la opcion.

Articulo 31°

Retiro voluntario de la oferta
publica

...acuerde su retiro voluntario de cualquiera de los
mismos deberd sequir el procedimiento que
establezca la  COMISION NACIONAL DE
VALORES vy, asimismo, deberd promover
obligatoriamente una  Oferta  Pdblica de
Adgquisicion...

Articulo 34°

Hacedor de mercado

La COMISION NACIONAL DE VALORES debera
definir el concepto de hacedor de mercado o
especialista. Asimismo, la COMISION NACIONAL
DE VALORES o las entidades autorreguladas con
su autorizacion, deberan reglamentar la actuacion
de hacedores de mercado o especialistas, no
estando comprendidos en este articulo los actos
realizados conforme a dicha reglamentacion.

Articulo 36°

Prohibicion de intervenir en la
oferta publica en forma no
autorizada.

modificaciones y de las reglamentaciones que dicte
la COMISION NACIONAL DE VALORES

Ley 17811
articulo 12°

Reglamentaciéon del proceso
sumarial

“ARTICULO 12.- Las sanciones establecidas en el
presente capitulo seran aplicadas” “por el
Directorio de la COMISION NACIONAL DE
VALORES, mediante resoluciéon™ ““fundada, previo
sumario substanciado a través del procedimiento
que” “reglamentariamente  establezca  la
COMISION NACIONAL DE VALORES, que
deberd” ““observar y hacer aplicacion de los
principios y normas que se establecen en este”
““articulo y de las normas de procedimiento que
dicte la propia COMISION NACIONAL” “DE
VALORES.

Articulo 64°

Facultad de considerar los
estados consolidados cuando
asi lo resuelvala CNV. (No se
trata de una delegacion sino de
unafacultad)

la COMISION NACIONAL DE” “VALORES en cada
caso particular podra autorizar a la sociedad
controlante la” ““difusion exclusiva de los estados
contables consolidados cuando éstos describan en”
“forma clara, veraz y con mayor fidelidad la
situacion e informacion de la sociedad con” “oferta
publica autorizada.”




Articulo 64

Ampliacion de lamemoria

Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 66
“de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones y de la
reglamentacion adicional que” “‘establecera la
COMISION NACIONAL DE VALORES se incluira
en la Memoria como” ““informacién adicional por
lo menos la siguiente:”

“a)

Articulo 65

Asambleas adistancia

“El Estatuto podra prever que las asambleas se
puedan también celebrar a” *“distancia, a cuyo
efecto la COMISION NACIONAL DE VALORES
reglamentara los” “‘medios y condiciones
necesarios para otorgar seguridad y transparencia
al acto.”

Articulo 66

Exceso de suscripciones

No podrda superarse el limite que fije la
COMISION” “NACIONAL DE VALORES, la que
deberé establecer los recaudos a ser cumplidos en”
““estos casos.”

Articulo 68

Adquisicion de sus acciones

por la sociedad

, bajo las condiciones™ “previstas en este articulo y
aquéllas que determine la COMISION NACIONAL
DE VALORES. La reglamentacion debera respetar
el principio de trato igualitario entre” ““todos los
accionistas y el derecho a la informacién plena de
los inversores.”

Articulo 70°

Ofertas de canje

“ARTICULO 70.- Ofertas de canje. Derecho de

voto. Solicitud Publica de Poderes. La”

“COMISION NACIONAL DE VALORES debera

establecer pautas referentes a:”

“a) Las ofertas de canje de acciones o cualquier

otro procedimiento similar.”

“b) EI voto ejercido por las entidades que sean
titulares de acciones por cuenta 0 “interés
de terceros, bajo fideicomiso, depdsito u otras
relaciones juridicas afines,” *“cuando los
respectivos contratos asi lo autoricen.”

“c) La solicitud publica de poderes, a fin de
asegurar el derecho de informacién™ “plena
del inversor. Los accionistas que deseen
solicitar en forma puablica el” ““otorgamiento
de poderes a su favor, deberéan hacerlo
conforme la” “‘reglamentacion que a tal
efecto establezca la COMISION NACIONAL
DE VALORES”. Las personas que promuevan
dicha solicitud tendrdn que poseer,” ““‘como
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minimo, el DOS POR CIENTO (2%) del
capital social representado por” *“acciones
con derecho a voto y una antigiiedad como
accionista de por lo” “menos UN (1) afio, y
deberan cumplir con los requisitos formales
que” *‘establezca la COMISION NACIONAL
DE VALORES. El mandato sera siempre”
“revocable y debera ser otorgado para una
asamblea determinada. Los” *‘accionistas
que promuevan dicha solicitud seran
responsables por las” “informaciones del
formulario de poder a ser registrado ante la
COMISION NACIONAL DE VALORES, y por
aquella informacion que se divulgue durante
el” *“periodo de solicitud, debiendo dicha
informacion permitir a los accionistas tomar”
“una decisién con pleno conocimiento de
causa. Los intermediarios que” ““participen
en dicha solicitud deberan verificar en forma
diligente la  correccion de”  ““dicha
informacion.  Sin perjuicio de la
responsabilidad de derecho comin que les”
“pudiera corresponder, los infractores a los
deberes establecidos en este parrafo” “‘y sus
normas reglamentarias seran sancionados
conforme los articulos 10 y 12” “de la
presente ley.”

Articulo 73

Partes rel acionadas

a) Se entendera por "parte relacionada” a las
siguientes personas en relacion con la” *““sociedad
emisora:”...

“Il)  alas personas fisicas o juridicas que tengan
el control o posean wuna” ‘‘participacion
significativa, segun lo determine la COMISION
NACIONAL DE VALORES, en el capital social de
la sociedad emisora, o en el capital” “de su
sociedad controlante;”

Articulo 74

Remuneracion

de

directores. Seguro
responsabilidad civil

los
de

“ARTICULO 74.- Remuneracion de los directores. Seguro de
responsabilidad civil. Las” ““sociedades autorizadas a hacer
oferta publica de sus acciones podran remunerar a” “‘sus
directores con funciones ejecutivas o técnico-administrativas
asi como a los” “‘gerentes, con opciones de compra de
acciones de la propia sociedad, cumpliendo” *“con los
procedimientos y requisitos que a tales efectos establezca la
COMISION” “NACIONAL DE VALORES. En estos casos, la
asamblea deberd fijar el precio de las” ““opciones y de las
acciones a las que éstas den derecho, y el valor a computar a
los” ““fines de la remuneracion a los efectos de los limites del
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articulo 261 de la Ley 19.550” “‘y sus modificatorias. Salvo
disposicion contraria del estatuto, la sociedad podrd”
“contratar un seguro de responsabilidad civil para sus
directores, para la cobertura de” *“riesgos inherentes al
ejercicio de sus funciones.”

Art. 76

Responsabilidad de Directores

En las sociedades que hacen” ““oferta publica de
sus acciones a los efectos del segundo péarrafo del
articulo 274 de la” “Ley N° 19.550 y sus
modificaciones la inscripcion de la asignacién de
funciones en” *““forma personal se tendra por
cumplida con la informacion suministrada a la”
“COMISION NACIONAL DE VALORES y a la
entidad autorregulada en la cual coticen” ‘‘las
acciones, conforme a los requisitos que establezca
la autoridad de aplicacion, sin” ““perjuicio de su
inscripcion _en el REGISTRO PUBLICO DE
COMERCIO

Articulo 44

Delegacion amplia

Dicho organismo debera regular la forma en que se
efectivizara la informacion y fiscalizacion exigidas.
A ese fin podra requerir a los entes sujetos a su
jurisdiccion la implementacion de aquellos
mecanismos que estime convenientes para un
control més efectivo de las conductas descriptas
precedentemente.

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra
establecer regimenes de informacion y requisitos
para la oferta publica diferenciados teniendo en
cuenta: la naturaleza del emisor, la cuantia de la
emision, el nOmero restringido o especiales
caracteristicas de los inversores a los que va
dirigida la emision y, en general, cualquier
circunstancia que lo haga aconsejable. Asimismo,
podra exceptuar con caracter general a las
pequefias y medianas empresas de constituir el
comité de auditoria previsto en el articulo 15 del
presente Decreto.

Articulo 45

Firmadigital

Los documentos firmados digitalmente que se
remitan por via electronica a la COMISION
NACIONAL DE VALORES de acuerdo a las
reglamentaciones dictadas por dicha Comision
para su identificacidn, a todos los efectos legales y
reglamentarios gozaran de idéntica validez vy
eficacia que los firmados en soporte papel.
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ANEXO 11

Fuente: Camara de Sociedades Andnimas.



Ley 17.811
Texto de la Ley
Buenos Aires, 16 dejulio de 1968
En uso de las atribuciones conferidas por el articulo 5 del Estatuto de la Revolucion Argentina.
El Presidente de la Nacion Argentina, sancionay promulga con fuerza de Ley:
CAPITULO I
COMISION NACIONAL DE VALORES

Articulo 1 - La "Comision Nacional de Vaores' es una entidad autérquica con jurisdiccion en toda la
Republica. Sus relaciones con el Poder Ejecutivo se mantienen por intermedio del Ministerio de Economiay
Trabajo de laNacion.

Articulo 2(*) - Sus funciones las gjerce un directorio compuesto de cinco miembros designados por el Poder
Ejecutivo Nacional. Duran siete afios en el gjercicio de sus cargos y son reelegibles. Deben ser personas de
notoria idoneidad en la materia, por sus antecedentes o actividades profesionales.

El presidente no podra desempefiar otra actividad remunerada, salvo ladocenciay comisiones de estudio.
L os directores restantes no podran desempefiar:

a) Otra actividad remunerada en cualquier reparticion del Gobierno nacional, provincial o municipal,
incluidos los poderes legidativosy judiciales, salvo ladocenciay comisiones de estudio.

b) Cargos, tareas o asesoramientos profesionales en asuntos vinculados, directa o indirectamente, con
personas sometidas a régimen de la presente ley.

¢) Representaciones, patrocinios ni gestiones judiciales o extrajudiciales frente al Estado nacional, las
provincias, municipalidades, entidades descentralizadas, empresas y sociedades del Estado, bancos o
cuaquier otro organismo oficial.

Articulo 3 - El Poder Ejecutivo Nacional designa al Presidente y Vicepresidente del Directorio. El Presidente
0, en su caso, e Vicepresidente, gerce la representacion de la Comision Naciona de Valores y tiene voto
decisivo en caso de empate. El Directorio puede sesionar con la presencia de tres de sus integrantes,
adoptandose las decisiones por mayoria de votos de | os presentes.

Articulo 4 - La designacion, suspension y remaocion del personal corresponde al Directorio. Los miembros del
Directorio y € personal gozan de las asignaciones que lesfije e Presupuesto Nacional.

Articulo 5 - El gasto que demande el funcionamiento de la Comision Nacional de Valores, es cubierto con los
recursos que le asigne € Presupuesto General de la Nacién. El producido de las multas previstas en esta ley
ingresan alas rentas generales de la Nacién.

ARTICULO 6°.- La COMISION NACIONAL DE VALORES tiene las siguientes
funciones:
a)  Autorizar la oferta publica de titulos valores.
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b)  Asesorar al PODER EJECUTIVO NACIONAL sobre los pedidos de autorizacion
para funcionar _gque efectien las bolsas de comercio, cuyos estatutos prevén la
cotizacion de titulos valores, y los mercados de valores.

c)  Llevar el indice general de los agentes de bolsa inscriptos en los mercados de
valores.

d)  Llevar el registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas para efectuar
oferta publica de titulos valores y establecer las normas a que deben ajustarse
aquellas y quienes actiian por cuenta de ellas.

e)  Aprobar los reglamentos de las bolsas de comercio relacionados con la oferta
publica de titulos valores, vy los de los mercados de valores.

1) Fiscalizar el cumplimiento de las nhormas legales, estatutarias y reglamentarias en
lo referente al ambito de aplicacidon de la presente ley.

g) _ Solicitar al PODER EJECUTIVO NACIONAL, el retiro de la autorizacion para
funcionar acordada a las bolsas de comercio cuyos estatutos prevean la cotizacion
de titulos valores y a los mercados de valores, cuando dichas instituciones no
cumplan las funciones gque le asigna esta ley.

h) Declarar irrequlares e ineficaces a los efectos administrativos los actos sometidos a su fiscalizacion,

cuando sean contrarios a la ley, a las reglamentaciones dictadas por la COMISION NACIONAL
DE VALORES, al estatuto o a los reglamentos.”%

Articulo 7 - La Comisién Naciona de Valores dicta las normas a las cuales deben gjustarse las personas
fisicas o juridicas que, en cualquier caracter, intervengan en la oferta publica de titulos valores, a los efectos
de acreditar el cumplimiento de los requisitos establecidos en estaley. En €l gjercicio de sus funciones puede:

a) Requerir informes y realizar inspecciones e investigaciones en las personas fisicas y juridicas sometidas a
su fiscalizacion;

b) Recabar €l auxilio de lafuerza publica;
¢) Iniciar accionesjudiciales,
d) Denunciar delitos o constituirse en parte querellante;

Articulo 8 - Las informaciones recogidas por la Comisién Nacional de Valores, en gjercicio de sus facultades
de inspeccidn e investigacion tienen carécter secreto. Los jueces deben rechazar de oficio todo pedido de

% Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.
Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 6 - La Comision Nacional de Valores tiene las siguientes funciones:

a) Autorizar la oferta publica de titulos valores;

b) Asesorar al Poder Ejecutivo Nacional sobre los pedidos de autorizacion para funcionar que efectiien las Bolsas de
Comercio, cuyos estatutos prevén la cotizacion de titulos valores y los Mercados de Valores;

c) Llevar el indice general de los Agentes de Bolsa inscriptos en los Mercados de Valores;

d) Llevar el registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas para efectuar oferta publica de titulos valores y
establecer las normas a que deben ajustarse aquéllas y quiénes actlian por cuenta de ellas;

e) Aprobar los reglamentos de las Bolsas de Comercio relacionados con la oferta pablica de titulos valores, y de los
Mercados de Valores;

f) Fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias en lo referente al ambito de aplicacion
de la presente ley;

g) Solicitar al Poder Ejecutivo Nacional, el retiro de la autorizacién para funcionar acordada a las Bolsas de Comercio
cuyos estatutos prevean la cotizacion de titulos valores y a los Mercados de Valores, cuando dichas instituciones no
cumplan las funciones que les asigna esta ley.
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requerimiento de dichas informaciones a la Comision, salvo en los procesos penales por delitos comunes
directamente vinculados con los hechos que se investiguen.

Articulo 9 - El Directorio y el persona de la Comision Nacional de Valores deben guardar secreto de las
informaciones obtenidas en el gercicio de sus funciones. En caso de violarlo se haran pasibles de las
sanciones administrativas y penales que correspondan.

ARTICULO 10.- Sanciones. Las personas fisicas y juridicas que infrinjan las disposiciones de la presente ley y las reglamentarias, sin
perjuicio de las acciones civiles o penales que fueren aplicables, seran pasibles de las siguientes sanciones:

a) Apercibimiento. )

b) Multa de PESOS MIL ($ 1.000) a PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($ 1.500.000) gue podré ser elevada hasta
CINCO (5) veces el monto del beneficio obtenido o del perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar ilicito, si alguno
de ellos resultara mayor.

c) Inhabilitacién hasta CINCO (5) afios para ejercer funciones como directores, administradores, sindicos, miembros del
consejo de vigilancia, integrantes del consejo de calificacién, contadores dictaminantes o auditores externos o gerentes de
emisoras autorizadas a hacer oferta publica, 0 para actuar como tales en sociedades gerentes o depositarias de fondos
comunes de inversion, en sociedades calificadoras de riesgo o en sociedades que desarrollen actividad como fiduciarios
financieros, o para actuar_como _intermediarios en la oferta publica o de cualquier otro_ modo bajo fiscalizacién de la
COMISION NACIONAL DE VALORES.

d) Suspensién de hasta DOS (2) afios para efectuar ofertas publicas o, en su caso, de la autorizacién para actuar en el ambito
de la oferta publica. En el caso de fondos comunes de inversién, se podran Unicamente realizar actos comunes de
administracion y atender solicitudes de rescate de cuotapartes, pudiendo vender con ese fin los bienes de la cartera con
control de la COMISION NACIONAL DE VALORES.

e) Prohibicién para efectuar ofertas publicas de valores negociables o, en su caso, de la autorizacién para actuar en el &mbito
de la oferta pablica de valores negociables o con contratos a término, futuros u opciones de cualquier naturaleza.

A los fines de la fijacién de las sanciones antes referidas, la COMISION NACIONAL DE
VALORES deberéa tener especialmente en cuenta: el dafio a la confianza en el mercado de capitales; la
magnitud de la infraccién; los beneficios generados o los perjuicios ocasionados por el infractor; el
volumen operativo del infractor; la actuacion individual de los miembros de los érganos de administracion
y fiscalizaciéon y su vinculaciéon con el grupo de control, en particular, el caracter de miembro(s)
independiente (s) o externo(s) de dichos 6rganos; v la circunstancia de haber sido, en los SEIS (6) afios
anteriores sancionado por aplicacién de la presente ley. En el caso de las personas juridicas responderan
solidariamente los directores, administradores, sindicos 0 miembros de los consejos de vigilancia y, en su
caso, gerentes e integrantes del consejo de calificacion, respecto de quienes se haya determinado

responsabilidad individual en la comisién de las conductas sancionadas.”%

ARTICULO 10 bis.- Multas. El importe correspondiente a las sanciones de multas debera ser ingresado por los obligados a su pago
dentro de los DIEZ (10) dias posteriores a la fecha en que la resolucién gue las impone guede firme.

Las sumas ingresadas por el producido de las multas se incorporarén al Tesoro Nacional.

Titulo ejecutivo. Medidas Cautelares. La falta de pago de las multas impuestas y el de sus acreencias hara exigible su cobro mediante
el procedimiento de ejecucion fiscal previsto en el Cédigo Procesal Civil y Comercial de la Nacién. A tal efecto serd titulo suficiente la
constancia gue emita la COMISION NACIONAL DE VALORES, suscripta por su representante legal o persona en gquien se haya
delegado tal facultad, sin gue puedan oponerse otras excepciones que las de prescripcién, espera y pago documentado. Asimismo,
dichas multas devengaran los intereses que cobre el BANCO DE LA NACION ARGENTINA para las operaciones ordinarias de
descuento desde el vencimiento del plazo de DIEZ (10) dias posteriores al de la fecha de su imposicién hasta su efectivo pago. La
resolucién definitiva de la COMISION NACIONAL DE VALORES aplicando una multa, hard admisible la peticién de medidas
cautelares contra los infractores, teniendo la presentacién de la constancia de tal decisién efectos similares al caso previsto en el
articulo 212, inciso 3 del Cddigo Procesal Civil y Comercial de la Nacion.

% Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.
Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 10 - Las personas fisicas y juridicas que no cumplan las disposiciones de esta ley y las reglamentarias, sin
perjuicio de las acciones civiles o penales pertinentes, son pasibles de las sanciones siguientes:

a) Apercibimiento.

b) Multa de mil (1.000) a cinco millones (5.000.000) de pesos, la que podra elevarse hasta cinco veces el monto del
beneficio obtenido o del perjuicio evitado como consecuencia del accionar ilicito si fuera mayor;

c) Suspension de hasta dos afios para efectuar ofertas pablicas de titulos valores;

d) Prohibicién de efectuar ofertas publicas de titulos valores.
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Registro de sanciones. La COMISION NACIONAL DE VALORES llevara un registro publico de las sanciones que imponga, donde
se haran constar las sucesivas resoluciones que se dicten hasta la dltima instancia judicial en el que se consignaran los datos de los
responsables y las medidas adoptadas a su respecto.

Existencia de causas penales. La existencia de causas ante la justicia con competencia en lo criminal con respecto a conductas
descriptas en la presente Ley y que pudieren también dar lugar a condenas en esa sede, no obstara a la prosecucion y conclusion de
los sumarios respectivos en la COMISION NACIONAL DE VALORES o en las entidades autorreguladas.

Prescripcion. La prescripcién de las acciones que nacen de las infracciones al régimen de la Ley N° 17.811
y sus modificatorias, de la Ley N° 24.083 vy sus modificatorias, y del Régimen de Transparencia de la
Oferta Publica, se operara a los SEIS (6) afios de la comision del hecho que la configure. Ese plazo se
interrumpe por la comision de otra infraccion y por los actos vy diligencias de procedimiento inherentes a la
substanciacion del sumario, una vez abierto por resolucién del Directorio de la COMISION NACIONAL
DE VALORES. La prescripcion de la multa se operard a los TRES (3) afios contados a partir de la fecha
de notificacion de dicha sancion firme.”

Articulo 11 - Cuando la Comisién Naciona de Vaores verifiqgue que un Agente de Bolsa a realizar
operaciones en un Mercado de Valores ha transgredido disposiciones de esta ley o reglamentarias, debe poner
en conocimiento del respectivo Mercado, a quien compete aplicar las medidas disciplinarias correspondientes.

ARTICULO 12.- Las sanciones establecidas en el presente capitulo seran aplicadas por el Directorio de la
COMISION NACIONAL DE VALORES, mediante resoluciéon fundada, previo sumario substanciado a
través del procedimiento gue reglamentariamente establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES,
gue deberd observar y hacer aplicacién de los principios y normas que se establecen en este articulo y de
las normas de procedimiento que dicte la propia COMISION NACIONAL DE VALORES.

Seran de aplicacién supletoria los principios y normas del procedimiento administrativo y
deberd resquardarse a través de la transcripcion en actas de las audiencias orales, la totalidad de lo
actuado para la eventual revisidn en sequnda instancia.

El tramite sumarial deberd iniciarse sobre la base de las conclusiones de la investigacidn, de
oficio o0 por denuncia, gue una dependencia de la COMISION NACIONAL DE VALORES efectuara y que
incluird una propuesta de formulacion de cargos para su elevacién al Directorio. El Directorio sera el
organo_competente para decidir la apertura del sumario. La substanciacién del sumario sera funcién de
otra_dependencia de la COMISION NACIONAL DE VALORES, separada e independiente de la que
formule la propuesta de cargos. La dependencia sumariante, una vez substanciado el sumario, elevara las
actuaciones al Directorio con sus recomendaciones, para la consideracion y decision del mismo.

Cuando _las actuaciones se inicien por denuncia ante la COMISION NACIONAL DE
VALORES, el denunciante no sera considerado parte del procedimiento y en ningln caso podra tomar
conocimiento de aguellas actuaciones amparadas por el secreto dispuesto por los articulos 8° y 9° de la
presente ley. El Directorio de la COMISION NACIONAL DE VALORES podra previo dictamen de los
o0rganos_competentes, desestimar la denuncia cuando de su sola exposicién o del examen preliminar
efectuado _resultare que los hechos no encuadran en las infracciones descriptas en la ley o en la
reglamentacién _aplicable. En este caso, la decisién deberd ser notificada al denunciante quien podra
recurrirla sequn lo previsto por el articulo 14 de la presente ley.

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra disponer en cualquier momento previo a
la_instruccion del sumario la comparecencia personal de las partes involucradas en la investigacidon para
requerir las explicaciones que estime necesarias y aun para reducir las discrepancias gue pudieren existir
sobre cuestiones de hecho labrandose acta de lo actuado en dicha audiencia preliminar. En la citacion se
haré constar concretamente el objeto de la comparecencia. De resultar admitidos los hechos y mediando el
reconocimiento expreso por parte de los investigados de las conductas infractoras y de su responsabilidad,
la COMISION NACIONAL DE VALORES podra disponer la conclusidn de la investigacién resolviendo
sin_mas _tramite, y disponiendo en el mismo acto la aplicacion de las sanciones gue correspondan de
conformidad con el articulo 10 de la presente ley. %

8 Texto incorporado por el articulo 40 del Decreto 677/01

8 Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.

Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 12 - Las sanciones establecidas en el articulo décimo son aplicadas por la Comision Nacional de Valores,
mediante resolucion fundada, previo sumario sustanciado de acuerdo con las siguientes normas:
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ARTICULO 13.- Cuando fundadamente se advierta la existencia de situaciones de riesgo sistémico, u otras de muy grave peligro, la
COMISION NACIONAL DE VALORES, o las respectivas entidades autorreguladas, podran suspender preventivamente la oferta
publica o la negociacion de valores negociables, 0 de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza y la
ejecucién de cualguier acto sometido a su fiscalizacién. También podra adoptarse al iniciarse la investigacién o en cualquier etapa
del sumario no pudiendo prolongarse una vez culminada la investigacion, el sumario o0 superado un afio de su iniciacién. Cuando
afecte a entidades autorreguladas podré extenderse hasta un maximo de TREINTA (30) dias, salvo gue la medida sea prorrogada por
el PODER EJECUTIVO NACIONAL.

Interrupcion. La COMISION NACIONAL DE VALORES, o las respectivas entidades autorrequladas,
podran interrumpir transitoriamente la oferta publica de valores negociables o de contratos a término, de
futuros v opciones de cualquier naturaleza cuando se encuentre pendiente la difusion de informacion
relevante, 0 se presenten circunstancias extraordinarias _gue lo tornen aconsejable y hasta que

desaparezcan las causas que determinaron su adopcién”.®

ARTICULO 14.- Las decisiones gue dicte la COMISION NACIONAL DE VALORES instruyendo sumario
y durante su substanciacidon serdn irrecurribles, pero podran ser cuestionadas al interponerse el recurso
respectivo si se apelara la resolucién definitiva.

Las resoluciones definitivas aplicando sanciones mayores a la de apercibimiento podran ser recurridas ante la
Céamara Nacional de Apelaciones en lo Federal de la jurisdiccién que corresponda. En la CIUDAD
AUTONOMA DE BUENOS AIRES intervendra la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial.

El recurso se interpondrd y fundard por escrito ante la COMISION NACIONAL DE VALORES dentro de los
QUINCE (15) dias héabiles de notificada la medida y se concederd con efecto devolutivo, con excepcion del
recurso contra la imposicion de multa que sera con efecto suspensivo.

Las actuaciones deberan ser elevadas con el sumario al érgano judicial competente dentro de los DIEZ

(10) dias siguientes al de interposicion del recurso”.%

ARTICULO 15.- La sancion de apercibimiento s6lo podra ser objeto de recurso de reconsideracion ante la
COMISION NACIONAL DE VALORES. Debera interponerse por escrito fundado dentro del término de
DIEZ (10) dias habiles de notificada dicha sancién y resuelto sin otra substanciaciéon. En el caso que la
sancién de apercibimiento fuera impuesta juntamente con alguna de las restantes medidas descriptas en el

Se dara traslado de las imputaciones por cinco dias al sumariado, quien al contestar debe ofrecer sus defensas y pruebas.
Debe acompafiar la instrumental, y si no pudiera hacerlo, indicar donde se encuentra. Si ofrece testigos enunciar en
forma sucinta los hechos sobre los cuales deben declarar.

Las pruebas deben ser recibidas en un plazo que no exceda de 10 dias con intervencion del sumariado. Las audiencias
son publicas, excepto, cuando se solicite que sean reservadas y no exista interés publico en contrario.

La Comision puede citar y hacer comparecer testigos, obtener informes y testimonios de instrumentos publicos y
privados, disponer pericias y cualquier otra medida de prueba.

El sumariado puede presentar memorial dentro de los tres dias de cerrado el periodo de prueba. La Comisién Nacional
de Valores debe dictar resolucion definitiva dentro de los cinco dias, pudiendo disponer su publicacién a costa del
infractor.

La conduccion de los sumarios debe estar a cargo del miembro del Directorio que en cada caso se designe.

% Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.

Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 13 - La Comision Nacional de Valores cuando hubiere peligro en la demora puede, al iniciar el sumario o en
cualquier estado del mismo, suspender preventivamente por un plazo que no excedera de treinta dias, la ejecucion de
cualquier acto sometido a su fiscalizacion.

"Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.
Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 14 - Las resoluciones definitivas aplicando sanciones, salvo la de apercibimiento, s6lo son recurribles ante la
Céamara Nacional de Apelaciones en lo Federal de la Jurisdiccién que corresponda, dentro del plazo de quince dias
desde su natificacion. En la Capital Federal intervendra la Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial.

El escrito de interpretacion y fundamento del recurso se presentard ante la Comision Nacional de Valores, la que debe
elevarlo a la Camara con el sumario, dentro del tercer dia. La Cdmara debe resolver sin otra sustanciacion, salvo las
medidas para mejor proveer. El recurso se concede al s6lo efecto devolutivo.
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articulo 10 de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones, ambas seran recurribles mediante el procedimiento
previsto en el articulo anterior.” %

CAPITULO 11
OFERTA PUBLICA DE TITULOS VALORES

Articulo 16 - Se considera oferta publica la invitacion que se hace a personas en general o sectores o grupos
determinados para redlizar cualquier acto juridico con titulos valores, efectuada por los emisores o por
organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial a comercio de aquéllos,
por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas, transmisiones radiotelefénicas o de
television, proyecciones cinematogréficas, colocacion de afiches, letreros o carteles, programas, circulares y
comunicaciones impresas o cualquier otro procedimiento de difusion.

Articulo 17 - Pueden ser objeto de oferta publica Gnicamente los titulos valores emitidos en masa, que por
tener las mismas caracteristicas y otorgar los mismos derechos dentro de su clase, se ofrecen en forma
genéricay seindividualizan en e momento de cumplirse €l contrato respectivo.

Articulo 18 - La oferta plblica de titulos emitidos por la Nacion, las provincias, las municipalidades, los
entes autérquicos y las empresas del Estado, no estd comprendida en esta ley, sin perjuicio de las facultades
del Banco Central de la Republica Argentina, en gjercicio de sus funciones de regulador de la moneda y del
crédito. Se considera oferta piblica sujeta a las disposiciones de esta ley, la negociacion de los titulos valores
citados cuando la misma se lleve a cabo por una persona fisica o juridica privada, en las condiciones que se
establecen en € articulo 16.

Articulo 19 - La Comision Nacional de Valores debe resolver la solicitud de autorizacion pararealizar oferta
publica dentro del plazo de treinta dias a partir de la fecha de su presentacién. Cuando vencido dicho plazo,
no se hubiera expedido, €l interesado puede requerir pronto despacho. A los diez dias de presentado este
pedido si la Comision Nacional de VValores no se hubiera pronunciado, se considera concedida la autorizacion,
salvo que aguélla prorrogue e plazo mediante resolucion fundada. Dicha prorroga no puede exceder de treinta
dias a partir de la fecha en que se disponga. Vencido este nuevo plazo, la autorizacidn se considera otorgada.
La resolucién que deniegue la autorizacion es recurrible, aplicandose a tal efecto las mismas normas de
competencia y procedimiento establecidas en el art. 14. La denegatoria no puede fundarse en razones de
oportunidad o conveniencia.

La autorizacion para efectuar oferta publica de determinada cantidad de titulos valores no importa
autorizacion para el ofrecimiento de otros emitidos por € mismo emisor, aun cuando tengan las mismas
caracteristicas.

Articulo 20 - El Banco Central de la Republica Argentina en gercicio de sus funciones de regulador de la
moneda y del crédito, puede limitar, con caracter general y temporario, la oferta publica de nuevas emisiones
de titulos valores. Esta facultad podra gjercerla indistintamente respecto a los titulos valores publicos. La
resolucion debe ser comunicada a la Comision Naciona de Valores, para que suspenda la autorizacion de
nuevas of ertas publicas y alas Bolsas de Comercio para que suspenda la autorizacion de nuevas cotizaciones.

Articulo 21 - Pueden realizar oferta publica de titulos valores las sociedades que los emitan y las personas
fisicas o juridicas inscriptas en € Registro establecido por € articulo 6, inciso d) de esta ley. Estas Ultimas
deben llevar un registro o fichero con los datos personales, documentos de identidad y firma de sus clientes.
El Agente de Bolsa que opera exclusivamente en un Mercado de Valores, estd exento del cumplimiento de los
recaudos mencionados en este articulo.

CAPITULO 111

% Texto modificado por el articulo 39 del Decreto 677/01.

Texto original correspondiente a la Ley 17.811:

Articulo 15 - Sélo las resoluciones que aplica apercibimiento dan lugar al recurso de reconsideracién ante la Comision
Nacional de Valores. Debe interponerse en escrito fundado dentro del término de diez dias y resuelto sin otra
sustanciacion.



BOLSAS O MERCADOS
DE COMERCIO EN GENERAL

Articulo 22 - Las Bolsas o Mercados de Comercio deben constituirse como asociaciones civiles con
personeriajuridica o como sociedades anénimas.

Articulo 23 - Los reglamentos de las Bolsas 0 Mercados de Comercio deben asegurar la realidad de las
operacionesy laveracidad de su registro y publicacién.

Avrticulo 24 - El resultado de las operaciones realizadas habitualmente en una Bolsa 0 Mercado de Comercio,
determina el precio corriente de los bienes negociados.

Articulo 25 - Las operaciones de bolsa deben concertarse para ser cumplidas. Las partes no pueden
substraerse a su cumplimiento invocando que tuvieran intencion de liquidarlas mediante el pago de la
diferencia entre los precios que se registren al tiempo de la concertacién y a de la gjecucion.

Articulo 26 - Los estatutos y reglamentos de las Bolsas 0 Mercados de Comercio deben establecer en qué
casos y bajo qué condiciones esas entidades garantizan €l cumplimiento de las operaciones que en €ellas se
realizan o registran.

Avrticulo 27 - Las Bolsas 0 Mercados de Comercio pueden organizar cAmaras compensadoras para liquidar las

operaciones. Asimismo, pueden realizar transacciones financieras tendientes a facilitar la concertacion de
operaciones bursatiles de acuerdo con sus estatutos y reglamentos.

CAPITULO IV

BOLSAS DE COMERCIO AUTORIZADAS A COTIZAR TITULOS VALORES Y MERCADOS DE
VALORES

Articulo 28 - Las Bolsas de Comercio, cuyos estatutos prevean la cotizacion de titulos valores, y los Mercados
de Valores, que deseen constituirse en e futuro, deben requerir autorizacion al Poder Ejecutivo Nacional por
intermedio de la Comisién Nacional de Vaores para desarrollar las funciones que esta ley asigna a esas
entidades.

Articulo 29 - Laintervencion de la Comision Nacional de Valores previstaen € articulo anterior se gjerce sin
perjuicio de la que corresponda a otros organismos estatales de la Nacién o de las Provincias.

Articulo 30 - Las Bolsas de Comercio cuyos estatutos prevean la cotizacién de titul os val ores deben:
a) Autorizar, suspender y cancelar la cotizacion de titulos valores en la forma que dispongan sus reglamentos;

b) Establecer los requisitos que deben cumplirse para cotizar titulos valores y mientras subsista la
autorizacion;

¢) Controlar el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias por parte de las sociedades cuyos
titulos valores se coticen;

d) Dictar las normas y medidas necesarias para asegurar |a veracidad de |os balances y documentos que deban
presentarles o publicar |as sociedades cuyos titul os val ores tienen cotizacion autorizada;

€) Dictar normas reglamentarias que aseguren la veracidad en el registro de las cotizaciones y publicar las
mismas Yy 10s precios corrientes.

Articulo 31 - Las facultades mencionadas en €l articulo anterior deben ser gercidas previo dictamen de una
Comisiéon Naciona de Titulos que debe constituir cada Bolsa de Comercio. Las comisiones de titulos estan
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integradas por €l Presidente del Mercado de Valores respectivo, o quien lo reemplace, y por los representantes
de emisores, inversores y demas actividades interesadas que nombraran las Bolsas de Comercio.

Articulo 32 - Para que una Bolsa de Comercio pueda autorizar la cotizacién de un titulo valor privado, es
requisito previo que éste haya sido autorizado por la Comision Nacional de Valores para ser ofrecido
publicamente.

Articulo 33 - Las Bolsas de Comercio cuyos estatutos prevean la cotizacion de titulos valores estén
autorizadas a percibir los derechos y aranceles que deben satisfacer los emisores por la cotizacion y |as partes
en cada operacion, los cuales son fijados por las Bolsas y presentados a Ministerio de Economiay Trabajo de
la Nacion alos efectos de su aprobacidn. Se consideraran definitivamente establecidos si dicho Ministerio no
se pronuncia dentro del plazo de sesenta dias a partir de su presentacion.

Avrticulo 34 - Las decisiones de |las Bolsas de Comercio que denieguen, suspendan o cancelen la cotizacién de
titulos val ores son recurribles por violacion de los reglamentos de dichas entidades, dentro del plazo de quince
dias, ante los Tribunales Ordinarios de Segunda Instancia de la jurisdiccion que corresponda. El escrito de
interposicion y fundamento del recurso se presenta ante la Bolsa de Comercio, la cua debe elevarlo d
Tribunal dentro del tercer dia. El Tribunal resuelve sin otra substanciacion, salvo las medidas que dicte para
mejor proveer. El recurso se concede al solo efecto devolutivo.

Articulo 35 - Los Mercados de Valores deben constituirse como sociedades andnimas con acciones
nominativas endosables o no. No pueden usar la denominacion "Mercados de Vaores' u otra similar ni
desarrollar actividades propias de tales instituciones, las entidades que no hayan sido autorizadas de acuerdo
con lapresente ley.

Articulo 36 - Los Mercados de Valores solo pueden permitir la negociacion de titulos val ores cuya cotizacion
hubiese sido autorizada por la Bolsa de Comercio que integren y las que deban realizarse por orden judicial.
L as operaciones sobre titul os val ores dispuestas en expedientes judiciales, deben ser efectuadas por un Agente
de Bolsaen el respectivo recinto de operaciones.

Articulo 37 - Los Mercados de Vaores deben dictar las normas y medidas necesarias para asegurar la
realidad de |as operaciones que efectlien los Agentes de Bolsa.

Articulo 38 - Los Mercados de Valores estan autorizados a percibir los derechos y aranceles que deben
satisfacer las partes en cada operacion, aplicandose 1o dispuesto en e art. 33, respecto a su fijacion y
aprobacion.

CAPITULO V
AGENTES DE BOLSA

Articulo 39 - Los Mercados de Valores deben llevar un registro de Agentes de Bolsa. Ninguna persona fisica
0 juridica puede operar en un Mercado de Valores ni usar la denominacion de Agente de Bolsa o desarrollar
actividades detal, sin estar inscripta en €l registro del Mercado correspondiente.

Articulo 40 - Los Mercados de Valores deben poner en conocimiento de la Comision Nacional de Valores,
toda informacion referente a los nuevos Agentes de Bolsa que inscriban en sus registros, la eliminacion de
inscripciones y cualquier modificacion que al respecto se produzca.

Articulo 41 - Para ser Agente de Bolsa, sin perjuicio de las condiciones que exija €l respectivo Mercado, se
requiere:

a) Ser mayor de edad;

b) Ser accionista del Mercado de Valores correspondiente y haber constituido una garantia a la orden del
mismo;
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¢) Poseer idoneidad para €l cargo, solvencia moral y responsabilidad patrimonial a juicio del Mercado de
Valores respectivo;

d) Ser socio de laBolsa de Comercio alacua esté adherido el Mercado de Valores correspondiente;
Articulo 42 - No pueden ser inscriptos como Agentes de Bolsa:

a) Los falidos por quiebra culpable o fraudulenta; los fallidos por quiebra causal y los concursados, hasta
cinco afos después de su rehabilitacion; los condenados con pena de inhabilitacion para ejercer cargos
publicos; los condenados por delito cometido con animo de lucro o por delito con lafe pablica;

b) Las personas en relacion de dependencia con las sociedades que coticen sus acciones,

¢) Los funcionarios y empleados rentados de la Nacién, las provincias y municipalidades, con exclusion de
los que desempefien actividades docentes o integren comisiones de estudio;

d) Las personas que eercen tareas que las reglamentaciones de los Mercados de Valores declaren
incompatibles con la funcién de Agentes de Bolsa. Cuando laincompatibilidad sobrevenga alainscripcion, €
Agente de Bolsa queda suspendido en sus funciones hasta tanto aquélla desaparezca.

Avrticulo 43 - Los reglamentos de los Mercados de Valores deben establecer laforma en que los aspirantes a
Agentes de Bolsa han de acreditar |os requisitos y condiciones para su inscripcion y el plazo dentro del cual la
entidad debe expedirse.

En caso de que el Mercado de Valores deniegue la inscripcion, €l solicitante puede interponer |os recursos
previstos en el art. 60, aplicandose a tales efectos las normas sefidl adas en los arts. 60 y 61.

La solicitud denegada solo puede reiterarse dos afios después de haber quedado firme la pertinente resolucion.

Articulo 44 - Los reglamentos de los Mercados de Valores deben establecer las formalidades y requisitos que
han de cumplir las sociedades de Agentes de Bolsay las constituidas entre éstos y otras personas. Deben fijar
también las condiciones de emision, idoneidad, solvencia moral y responsabilidad material que han de reunir
|os socios que no sean Agentes de Bolsa.

L os socios acttian en nombre de la sociedad y no pueden operar en titulos valores en nombre propio.

Son aplicables a las sociedades de Agentes de Bolsa y a las constituidas entre éstos y otras personas, las
disposiciones que regulan la actividad de los Agentes de Bolsa.

Articulo 45 - Los Agentes de Bolsa, en €l gjercicio de sus funciones, deben gjustarse a lo que dispongan los
reglamentos de cada Mercado.

Articulo 46 - Los Agentes de Bolsa deben guardar secreto de las operaciones que realicen por cuenta de
terceros, asi como de sus nombres. S6lo pueden ser relevados de esta obligacién por decision judicial dictada
en proceso criminal vinculado a esas operaciones 0 a terceros relacionados con ellas. Sélo pueden aceptar
Ordenes de personas que previamente hayan acreditado su identidad y demas datos personales y registrado su
firmaen el registro que a ese efecto deben llevar.

Articulo 47 - Los Mercados de Valores deben establecer los libros, registros y documentos que, sin perjuicio
de las disposiciones legales pertinentes, han de utilizar los Agentes de Bolsa.

Articulo 48 - Los Mercados de Valores pueden inspeccionar los libros y documentos de los Agentes de
Bolsa, y solicitarles toda clase de informes. Las informaciones obtenidas sdlo pueden ser reveladas, mediando
las circunstancias sefidladas en €l art. 46.

Articulo 49 - La firma de un Agente de Bolsa da autenticidad a los boletos y demas documentos
correspondientes a las operaciones en que haya intervenido.

-47-



Articulo 50 - Los aranceles de las comisiones que deben percibir los Agentes de Bolsa, por su intervencion en
los distintos tipos de operaciones, son fijados por los respectivos Mercados de Vaores y presentados al
Ministerio de Economia y Trabajo de la Nacién para su aprobacién. Se consideraran definitivamente
establecidos si dicho Ministerio no se pronuncia en €l término de sesenta dias.

Articulo 51 - Los Agentes de Bolsa solamente deben percibir las comisiones previstas en |os respectivos
aranceles. No deben eximir a sus comitentes del pago de las mismas, ni cederlas a otros Agentes de Bolsao a
terceros, salvo autorizacién del Mercado de Valores respectivo.

CAPITULO VI
OPERACIONES DE BOLSA'Y GARANTIAS

Articulo 52 - En los Mercados de Valores se opera en titulos valores publicos o privados, de acuerdo con las
condiciones que fijen los respectivos reglamentos.

Articulo 53 - Cuando un Mercado de Valores garantice el cumplimiento de las operaciones, debe liquidar las
que tuviese pendientes el Agente de Bolsa declarado en quiebra. Si de laliquidacion resultase un saldo afavor
del fallido, lo depositara en €l juicio de quiebra.

Articulo 54 - En los casos en que los Mercados de Valores no garanticen €l cumplimiento de las operaciones,
deben expedir a favor del Agente de Bolsa que hubiese sufrido una pérdida como consecuencia del
incumplimiento del otro contratante, un certificado en € que conste la suma en pesos moneda nacional
derivada de dicho incumplimiento. Este certificado constituye titulo ejecutivo para € cobro de la suma que
figura en el mismo, contra el Agente de Bolsa deudor.

Articulo 55 - El margen de garantia de las operaciones a plazo es fijado por los Mercados de Valores cuando
éstos garanticen dichas operaciones, y entra en vigencia desde su publicacion. El Banco Central de la
Republica Argentina, en cumplimiento de sus funciones de regulador de la moneda y el crédito, puede con
caracter excepcional disponer lamodificacion de dicho margen.

Los reglamentos de los Mercados de Valores deben establecer la forma de constitucion del margen de
garantia'y de reposicion de la pérdida determinada por la fluctuacion en la cotizacion de los titulos valores,
con relacion al precio concertado. Los margenes y reposiciones deben quedar depositados en los Mercados de
Valores.

Avrticulo 56 - El comitente debe entregar al Agente de Bolsala garantiay la reposicién por diferencias dentro
del plazo que establezca la reglamentacion del Mercado de Valores. En caso contrario €l Agente queda
autorizado para liquidar la operacion.

Articulo 57 - Los Mercados de Valores deben constituir un "Fondo de Garantia' para hacer frente a los
compromisos no cumplidos por los Agentes de Bolsa, originados en operaciones cuya garantia haya tomado a
Su cargo, con €l cincuenta por ciento como minimo de las utilidades anuales liquidadas y realizadas.

Las sumas acumuladas en este fondo, hasta alcanzar un importe igual a capital suscripto, deben mantenerse
disponibles o invertirse en titulos valores pablicos con cotizacién autorizada. El excedente puede ser invertido
en la forma y condiciones acordes con la finalidad de la entidad, o ser capitalizado conforme con la
reglamentacion del mercado respectivo. Las sumas destinadas al fondo de garantiay este Ultimo estan exentos
de impuestos, tasas y cualquier otro gravamen fiscal.
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Articulo 58 - El Agente de Bolsa es responsable ante el Mercado de Valores por cualquier suma que dicha
entidad hubiese abonado por su cuenta. El Agente de Bolsa, mientras no regularice su situacién y pruebe que
han mediado contingencias fortuitas o de fuerza mayor, queda suspendido.

CAPITULO VII
MEDIDAS DISCIPLINARIAS Y RECURSOS

Articulo 59 - Los Mercados de Vd ores tienen facultades disciplinarias sobre |os Agentes de Bolsa que violen
la presente ley, las disposiciones que en su consecuencia se dicten y los estatutos y reglamentos de dichas
entidades. Actlan de oficio, a requerimiento de la Comision Nacional de Vaores o a pedido de parte
interesada; en este Ultimo caso, deben comunicarlo ala Comision Nacional de Vaores dentro del tercer diade
recibido. Pueden aplicar las siguientes medidas disciplinarias:

a) Apercibimiento;
b) Suspensioén;
¢) Revocacion de lainscripcion para actuar como Agente de Bolsa.

Las medidas disciplinarias deben ser resueltas luego del descargo del sumariado o en su defecto al
vencimiento de los tres dias de avisos que deben ser publicados en la pizarra del Mercado de Valores. Las
medidas disciplinarias deben ser decididas con el quérum de la mitad més uno de los miembros del Directorio
del Mercado de Vaoresy el voto de los dos tercios de |os presentes.

La notificacion de las medidas disciplinarias se efectlia en forma persona o, no siendo posible, mediante su
publicacion en la pizarra del Mercado de Valores. Cuando € sumario se hubiera iniciado a requerimiento de
la Comision Nacional de Valores, o a pedido de parte interesada, la resolucion definitiva debe ser notificada a
dicha Comisién.

El Mercado de Valores que aplique la medida disciplinaria debe comunicarla, dentro del tercer dia, atodos los
Mercados de Valores. Las medidas previstas en los incs. b) y c) de este articulo, producen efecto en todos los
Mercados de Va ores.

Articulo 60 - La resolucion sobre medidas disciplinarias, puede ser objeto del recurso de revocatoria ante €l
Mercado y del judicia ante e Tribunal competente. Deben ser interpuestos por el sancionado, o por la
Comision Nacional de Valores cuando el Mercado haya actuado a su requerimiento dentro del plazo de
quince dias de notificada. En los casos de apercibimiento o suspension de hasta cinco dias no procede €
recurso judicial.

Cuando € recurso judicial sea interpuesto por la Comision Nacional de Valores, es competente la Camara de
Apelaciones en lo Federal de la Jurisdiccidén que corresponda, y en la Capital de la Republica, la Cdmara
Nacional de Apelaciones en lo Comercial. Si e recurso es interpuesto sélo por € Agente de Bolsa, tiene
competencia en la Capital Federa este Ultimo tribunal y en las provincias el Tribunal Ordinario de Segunda
Instancia.

El escrito de interposicién y fundamento del recurso se presenta ante el Mercado de Valores, quien debe
elevarlo a Tribunal con todos sus antecedentes dentro del tercer dia. El Tribuna resuelve, sin otra
substanciacion, salvo las medidas que dicte para mejor proveer. El recurso se concede a solo efecto
devolutivo.

Articulo 61 - Si el Agente de Bolsa ha solicitado revocatoria, € recurso judicial debe ser interpuesto dentro
de los diez dias de notificada la resolucion sobre la revocatoria o vencido €l plazo de treinta dias de la fecha
de su interposicion sin que el Mercado se hubiese pronunciado.

Articulo 62 - EI Agente de Bolsa cuya inscripcion hubiese sido cancelada, sdlo puede pedir nueva inscripcion
unavez transcurrido el plazo de cinco afios.
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CAPITULO VIII %
REGIMEN DE LAS ENTIDADES EMISORAS

ARTICULO 63.- Normas Aplicables. Son aplicables a las entidades emisoras comprendidas en el régimen de la oferta publica las
disposiciones contenidas en el presente Capitulo, en forma complementaria a las normas aplicables segun la forma juridica adoptada
por dichas sociedades.

ARTICULO 64.- Informacién contable. Son aplicables a las entidades emisoras comprendidas en el régimen

de la oferta pUblica, las siguientes disposiciones referidas a la informacién contable:

Estados Contables Consolidados. Al sélo efecto _informativo, sin perjuicio de las obligaciones
aplicables a cada sociedad, la COMISION NACIONAL DE VALORES en cada caso particular podra
autorizar a la sociedad controlante la difusién exclusiva de los estados contables consolidados cuando éstos
describan en forma clara, veraz y con mayor fidelidad la situacion e informacién de la sociedad con oferta
publica autorizada.

Notas Complementarias. Sin perjuicio de la informacién requerida por las disposiciones legales
aplicables, los emisores deberan incluir adicionalmente en las notas complementarias a sus estados contables
la siquiente informacién:

a) En el caso de las sociedades anénimas, las acciones gue hayan sido emitidas o con emisidn autorizada
por la asamblea v las efectivamente emitidas, asi como, conforme al régimen legal y reglamentario
aplicable, las opciones otorgadas vy los valores convertibles en acciones y los demas que otorguen
derechos a participar en los resultados de la sociedad.

b) Los acuerdos que impidan gravar y/o disponer de todos o parte de sus bienes, con informacion
adecuada sobre dichos compromisos.

) Informacion_suficiente _sobre la politica de asuncién y cobertura de riesgos en los mercados,
mencionando especialmente los contratos de futuro, opciones y/o cualquier otro contrato derivado.

Ampliacién de la Memoria. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 66 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones
y de la reglamentaciéon adicional que establecerd la COMISION NACIONAL DE VALORES se incluird en la Memoria como
informacién adicional por lo menos la siguiente:

a) La politica comercial proyectada vy otros aspectos relevantes de la planificacion empresaria, financiera y
de inversiones.

b) Los aspectos vinculados a la organizacion de la toma de decisiones y al sistema de control interno de la
sociedad.

) La politica de dividendos propuesta o recomendada por el directorio, con una explicacion fundada y
detallada de la misma.

d) Las modalidades de remuneracién del directorio vy la politica _de remuneracién de los cuadros
gerenciales de la sociedad, planes de opciones y cualquier otro sistema remuneratorio de los directores y
gerentes por parte de la sociedad. La obligacion de informacion se extendera a la gque corresponde a
sociedades” ““controladas en las que se aplicaren sistemas o politicas sustancialmente diferenciadas.

Envio de la informacién. La COMISION NACIONAL DE VALORES podréa autorizar el envio de toda la documentacion

contable y demas informacioén financiera por medios electrénicos u otras vias de comunicacién, siempre gue cumplan con las normas
de sequridad gue a tal efecto disponga.

ARTICULO 65.- Reuniones a Distancia. El 6rgano de administracion de las entidades emisoras podra
funcionar con los miembros presentes, o comunicados entre si por otros medios de transmision simultanea
de sonido, imagenes o palabras, cuando asi lo prevea el estatuto social. El 6rgano de fiscalizacion dejara

constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas.

Se entenderd gue s6lo se computaran a los efectos del guérum a los miembros presentes, salvo gue el estatuto establezca lo
contrario. Asimismo, el estatuto deberd establecer la forma en que se hara constar en las actas la participacién de miembros a
distancia.

Las actas serdn confeccionadas y firmadas dentro de los CINCO (5) dia de celebrada la reunién por los miembros
presentes y el representante del 6rgano de fiscalizacion.

El Estatuto podrd prever que las asambleas se puedan también celebrar a distancia, a cuyo efecto la COMISION
NACIONAL DE VALORES reglamentara los medios y condiciones necesarios para otorgar sequridad y transparencia al acto.
ARTICULO 66.- Exceso de suscripciones. Al adoptar la resolucién de aumento de capital, la asamblea podré autorizar al directorio a
aumentar_el ndmero de acciones autorizado, previendo gue en una emisién los pedidos de suscripcion excedan la cantidad de
acciones ofrecidas por la sociedad. En tal caso, la asamblea debera fijar el limite de tal emisién en exceso. No podra superarse el
limite gue fije la COMISION NACIONAL DE VALORES, la que deberé establecer los recaudos a ser cumplidos en estos casos.

ARTICULO 67.- Opciones sobre acciones. En las sociedades que hagan oferta pUblica de sus acciones,
cuando asi lo prevea su estatuto, la asamblea podra aprobar la emisién de opciones sobre acciones a emitir
0 valores convertibles en acciones y delegar en el directorio la fijacidon de los términos y condiciones de su

% Capitulo VIII incorporado por el articulo 42 del Decreto 677/01
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emision vy de los derechos que otorquen. Puede delegarse en el 6rgano de administracion la fijacion del

precio de las opciones v el de las acciones a las que éstas den derecho. Las respectivas decisiones de las

asambleas y del directorio deberan publicarse y registrarse. Adicionalmente, serd de aplicacién lo
dispuesto en los articulos 11, 12, v 17 a 27 de la Ley N° 23.576, modificada por las Leyes N° 23.962 y N°

24.435.

ARTICULO 68.- Adquisicion de sus acciones por la sociedad. Una sociedad anénima podra adquirir las

acciones que hubiera emitido, en tanto estén admitidas a la oferta publica y cotizacién por parte de una

entidad autorrequlada, bajo las condiciones previstas en este articulo y aguéllas gque determine la

COMISION NACIONAL DE VALORES. La reglamentacion deberd respetar el principio de trato

iqualitario entre todos los accionistas y el derecho a la informacién plena de los inversores.

Condiciones. Son condiciones necesarias para toda adquisicién de sus acciones por la sociedad emisora, las siguientes:

a) Que las acciones a adquirirse se hallen totalmente integradas.

b) Que medie resolucién fundada del directorio, con informe del comité de auditoria y de la comision
fiscalizadora. La resolucién del directorio debera establecer la finalidad de la adquisicidn, el monto
maximo a invertir, la cantidad maxima de acciones o el porcentaje maximo sobre el capital social
gue serd objeto de adquisicion y el precio maximo a pagar por las acciones. El directorio debera
brindar a accionistas e inversores informacidon amplia y detallada.

c) Que la adquisicion se efectlle con ganancias realizadas vy liquidas o con reservas libres o
facultativas, debiendo la sociedad acreditar ante la COMISION NACIONAL DE VALORES gue
cuenta con la liquidez necesaria y que dicha adquisicién no afecta la solvencia de la sociedad.

d) Que el total de las acciones gue adgquiera la sociedad, incluidas las que hubiera adquirido con
anterioridad y permanecieran _en su poder en ningun caso excedan del limite del DIEZ POR
CIENTO (10%) del capital social o del limite porcentual menor que determine la COMISION
NACIONAL DE VALORES teniendo en cuenta el volumen de negociaciéon de las acciones en

Las acciones adquiridas por la sociedad en exceso de tales limites deberan ser enajenadas en el término de NOVENTA (90)
dias contados a partir de la fecha de la adquisicién que hubiere dado origen al exceso en la forma dispuesta en el inciso d) del
presente articulo. Sin perjuicio de la responsabilidad gue corresponda imputar a los directores de la sociedad.

Procedimiento. Las operaciones celebradas con motivo de la adquisicién de acciones de propia
emision podran llevarse a cabo mediante operaciones en el mercado o a través de una oferta publica de
adquisicién. En el caso de adquisiciones en el mercado, el monto de éstas, realizadas en un mismo dia, no
podré ser superior al VEINTICINCO POR CIENTO (25%) del volumen promedio de transaccion diario
gue _hayan experimentado las acciones de la sociedad durante los NOVENTA (90) dias anteriores. En
cualquier caso, la COMISION NACIONAL DE VALORES podra requerir que tal compra se ejecute
mediante _una Oferta Publica _de Adquisicion cuando las acciones a _ser adquiridas representen un
porcentaje importante con relacion al volumen promedio de negociacion.

Enajenacion. Las acciones adquiridas en virtud de lo dispuesto en el presente articulo deberan ser enajenadas por la
sociedad dentro del plazo maximo de TRES (3) afios a contar de su adquisicién, salvo prérroga resuelta por la asamblea ordinaria.
Transcurrido el plazo indicado y no mediando resoluciéon asamblearia, el capital quedara disminuido de pleno derecho en un monto
igual al valor nominal de las acciones que permanezcan en cartera, las cuales quedaréan canceladas. Al tiempo de enajenarlas, la
sociedad deberd realizar una oferta preferente de las acciones a los accionistas en los términos establecidos en el articulo 221 de la
Ley N° 19.550 y sus modificaciones. No seré obligatoria esa oferta cuando se trate de cumplir un programa o plan de compensacion a
favor de personal dependiente de la sociedad, o las acciones se distribuyan entre todos los accionistas en proporcién a sus tenencias, 0
respecto de la venta de una cantidad de acciones que dentro de cualquier periodo de DOCE (12) meses no supere el UNO POR
CIENTO (1%) del capital accionario de la sociedad, siempre que en tales casos se cuente con la previa aprobacién de la asamblea de
accionistas.

Si los accionistas no ejercieren, en todo o en parte, el derecho preferente establecido en el parrafo
anterior o se tratare de acciones que se encuentran dentro del cupo mencionado, la enajenacién debera
efectuarse en un mercado de valores.

ARTICULO 69.- Acciones destinadas al personal. En oportunidad de votarse un aumento de capital, la
asamblea podra resolver destinar una parte de las nuevas acciones a emitir para ser entregadas al personal
en relacion de dependencia de la sociedad o de alguna o algunas de sus sociedades controladas. El total
acumulativo de las acciones emitidas con esta finalidad no podra superar el DIEZ POR CIENTO (10%)
del capital social. La asamblea podra resolver la entrega de acciones como bonificacién, en cuyo caso
deberdn afectarse utilidades liguidas y realizadas o reservas libres, o si los beneficiarios deberan

integrarlas. En tal caso, fijara las modalidades de la integracién.

ARTICULO 70.- Ofertas de canije. Derecho de voto. Solicitud Publica de Poderes. La COMISION NACIONAL DE VALORES debera
establecer pautas referentes a:

a) Las ofertas de canje de acciones o cualguier otro procedimiento similar.

-51-



b) El voto ejercido por las entidades que sean titulares de acciones por cuenta o interés de terceros, bajo fideicomiso, depdsito u
otras relaciones juridicas afines, cuando los respectivos contratos asi lo autoricen.

c) La solicitud publica de poderes, a fin de asegurar el derecho de informacién plena del inversor. Los accionistas que deseen
solicitar en forma publica el otorgamiento de poderes a su favor, deberdn hacerlo conforme la reglamentacion gue a tal
efecto _establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES. Las personas gue promuevan dicha solicitud tendran que
poseer, como minimo, el DOS POR CIENTO (2%) del capital social representado por acciones con derecho a voto y una
antigliedad como accionista de por lo menos UN (1) afio, y deberdn cumplir con los requisitos formales que establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES. El mandato serd siempre revocable y deberd ser otorgado para una asamblea
determinada. Los accionistas que promuevan dicha solicitud seran responsables por las informaciones del formulario de
poder a ser registrado ante la COMISION NACIONAL DE VALORES, vy por aquella informacién gque se divulgue durante el
periodo de solicitud, debiendo dicha informacién permitir a los accionistas tomar una decisién con pleno conocimiento de
causa. Los intermediarios gue participen en dicha solicitud deberan verificar en forma diligente la correccién de dicha
informacidn. Sin perjuicio de la responsabilidad de derecho comun que les pudiera corresponder, los infractores a los
deberes establecidos en este parrafo y sus normas reglamentarias seran sancionados conforme los articulos 10 y 12 de la
presente ley.

Libro : ARTICULO 71.- Convocatoria e informacién previa a la

asamblea. En las sociedades que hagan oferta publica de sus
acciones, la convocatoria a asamblea debera publicarse con una
anticipacion no menor a los VEINTE (20) dias y no mayor a los
CUARENTA Y CINCO (45) dias de la fecha fijada para su
celebracién. Los plazos indicados se computaran a partir de la
ultima publicacion.

VEINTE (20) dias antes de la fecha fijada para la celebracién de la asamblea el directorio debera
poner a disposicién de los accionistas, en su sede social o por medios electrénicos, toda la informacién
relevante concerniente a la celebracion de la asamblea, la documentacién a ser considerada en la misma y
las propuestas del directorio.

Hasta CINCO (5) dias antes de la fecha fijada para la celebracion de la asamblea ordinaria que
deba considerar la documentacion del ejercicio, los accionistas gue representen por lo menos el DOS POR
CIENTO (2%) del capital social podran entregar en la sede social comentarios 0 propuestas relativas a la
marcha _de los negocios sociales correspondientes al ejercicio. El directorio deberd informar a los
accionistas gue dichos comentarios o propuestas se encuentran disponibles en la sede social o que podran

consultarse a través de cualguier medio_electrénico.
ARTICULO 72.- Asamblea de accionistas. En las sociedades que hacen oferta publica de sus acciones corresponde a la asamblea
ordinaria resolver, ademés de los asuntos mencionados en el articulo 234 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones, los siguientes:

a) La disposicién o gravamen de todo o parte sustancial de los activos de la sociedad cuando ello no se
realice en el curso ordinario de los negocios de la sociedad.

b) La celebracion de contratos de administracion o gerenciamiento de la sociedad. Lo mismo se aplica
a la aprobacion de cualquier otro pacto por el cual los bienes o servicios que reciba la sociedad sean
remunerados total o parcialmente con un porcentaje de los ingresos, resultados 0 ganancias de la
sociedad, si el monto resultante es sustancial habida cuenta del giro de los negocios y del
patrimonio social. 1541760111

ARTICULO 73.- Actos o contratos con partes relacionadas. En las sociedades que hagan oferta publica de sus acciones, los actos o
contratos _gue la sociedad celebre con una parte relacionada y que involucre un _monto relevante, deberdn cumplir con el
procedimiento gque se prevé a continuacion.

Definiciones. Parte Relacionada. Monto Relevante. A los efectos del presente articulo:
a) Se entendera por parte relacionada a las siquientes personas en relacion con la sociedad emisora:

1) a los directores, integrantes del érgano de fiscalizacién o miembros del consejo de vigilancia
de la sociedad emisora, asi como los gerentes generales o especiales designados de acuerdo
con el articulo 270 de la Ley N° 19.550 y modificatorias;

1) a_las personas fisicas o juridicas que tengan el control o posean una participacion
significativa, sequn lo determine la COMISION NACIONAL DE VALORES, en el capital
social de la sociedad emisora, o en el capital de su sociedad controlante;

111)  aotrasociedad que se halle bajo el control comudn del mismo controlante;

1V)  alos ascendientes, descendientes, conyuges o hermanos de cualquiera de las personas fisicas
mencionadas en los apartados 1) y 11) precedentes;

V) a las sociedades en las que cualquiera de las personas referidas en los apartados 1) a 1V)

precedentes posean directa o indirectamente participaciones significativas.
Siempre gue no se configure alguno de los casos mencionados, no sera considerada parte relacionada a los efectos de este
articulo una sociedad controlada por la sociedad emisora.
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b) Se entenderd gue un acto o contrato es por un monto relevante cuando el importe del mismo supere
el UNO POR CIENTO (1%) del patrimonio social medido conforme al Gltimo balance aprobado,

siempre gue dicho acto o contrato exceda el equivalente a PESOS CIEN MIL ($ 100.000).
Opiniones previas. El directorio, 0 cualquiera de sus miembros, reqguerird al comité de auditoria un pronunciamiento
acerca de si las condiciones de la_operacién pueden razonablemente considerarse adecuadas a las condiciones normales y habituales
del mercado. El comité de auditoria debe pronunciarse en un plazo de CINCO (5) dias corridos.

Sin perjuicio de la consulta al comité de auditoria la sociedad podra resolver con el informe de
DOS (2) firmas evaluadoras independientes, las cuales deberan haberse expedido sobre el mismo punto y
sobre las demas condiciones de la operacion.

Hecho Esencial. Los actos o contratos a que se refiere este articulo, inmediatamente después de
haber sido aprobados por el directorio deberan ser informados conforme al articulo 5° inciso a) del
Régimen de Transparencia de la Oferta PUblica, con indicacion de la existencia de los pronunciamientos

del comité de auditoria o0, en su caso, de las firmas evaluadoras independientes.

Informacioén. El directorio deberd poner a disposicion de los accionistas el informe del comité de auditoria o los informes
de las firmas evaluadoras independientes, segun corresponda, en la sede social de la sociedad al dia siguiente habil de haberse
adoptado la_pertinente resolucién del directorio_debiendo comunicarse a los accionistas tal hecho en el respectivo boletin_del
mercado.

Aprobacién por parte del directorio. En _caso de corresponder, el controlante o la persona
relacionada que sea contraparte de la operacidon deberd poner a disposicién del directorio, antes de que
éste apruebe la operacién, todos los antecedentes, informes, documentos y comunicaciones referidos a la
operacion, presentados a entidades supervisoras o reguladoras extranjeras competentes o a bolsas de
valores extranjeras.

En el acta de directorio que apruebe la operacién deberd hacerse constar el sentido del voto de
cada director.

Aprobacién por parte de la asamblea. La operacion debera ser sometida a aprobacion previa de la
asamblea cuando las condiciones previstas no hayan sido calificadas como razonablemente adecuadas al
mercado por el comité de auditoria o por ambas firmas evaluadoras.

Impugnacioén. Carga de la prueba. En caso de gque un accionista demande resarcimiento de los

perjuicios ocasionados por una infraccién a este articulo, correspondera a la parte demandada probar que
el acto o contrato se ajustd a condiciones de mercado o gue las condiciones de la operacién no causaron
perjuicio a la sociedad. Tal inversién de la carga probatoria no serd aplicable cuando la operacién fuese
aprobada por el directorio contando con la opinién favorable del comité de auditoria o de las dos firmas
evaluadoras, o hubiere sido aprobada por la asamblea ordinaria, sin el voto decisivo del accionista respecto
del cual se confiqure la condicion de parte relacionada o tenga interés en el acto o contrato en cuestion.
ARTICULO 74.- Remuneracion de los directores. Sequro de responsabilidad civil. Las sociedades
autorizadas a hacer oferta publica de sus acciones podran remunerar a sus directores con funciones
gjecutivas o técnico-administrativas asi como a los gerentes, con opciones de compra de acciones de la
propia_sociedad, cumpliendo con los procedimientos y requisitos que a tales efectos establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES. En estos casos, la asamblea debera fijar el precio de las opciones
y de las acciones a las gue éstas den derecho, y el valor a computar a los fines de la remuneracién a los
efectos de los limites del articulo 261 de la Ley 19.550 y sus modificatorias. Salvo disposicion contraria del
estatuto, la sociedad podrad contratar un sequro de responsabilidad civil para sus directores, para la
cobertura de riesgos inherentes al ejercicio de sus funciones.
ARTICULO 75.- Accion social de responsabilidad. En las sociedades que hacen oferta publica de sus
acciones, la accién de responsabilidad prevista en el articulo 276 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones,
cuando_correspondiere ser ejercida por los accionistas en forma individual, podra ser ejercida para
reclamar en beneficio de la sociedad el resarcimiento del dafo total sufrido por ésta o para reclamar el
resarcimiento del dafo parcial sufrido indirectamente por el accionista en proporcién a su tenencia, en
cuyo caso la indemnizacién ingresard a su patrimonio.

Cuando el demandado por responsabilidad lo haya sido por el total del perjuicio gue se alega
sufrido por la sociedad, podra optar por allanarse al pago a los accionistas demandantes del resarcimiento

del perjuicio indirecto gue se determine como sufrido por aquellos, en proporcidn a su tenencia accionaria.
ARTICULO 76.- Responsabilidad de los directores. En las sociedades que hacen oferta publica de sus acciones a los efectos del
segundo péarrafo del articulo 274 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones la inscripcién de la asignacién de funciones en forma
personal se tendra por cumplida con la informacién suministrada a la COMISION NACIONAL DE VALORES y a la entidad
autorregulada en la cual coticen las acciones, conforme a los requisitos que establezca la autoridad de aplicacion, sin perjuicio de
su inscripcién en el REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO.

ARTICULOQO 77.- Deber de lealtad. En las sociedades que hacen oferta publica de sus acciones se entenderdn especialmente
comprendidas en el deber de lealtad con gque deben actuar los directores:
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a) La prohibicién de hacer uso de los activos sociales y la de hacer uso de cualquier informacién
confidencial, con fines privados.

b) La prohibicién de aprovechar, o de permitir que otro aproveche, ya sea por accién o por omisién,
las oportunidades de negocio de la sociedad.

) La obligacién de ejercer sus facultades Unicamente para los fines para los que la ley, el estatuto, la
asamblea o el directorio se las hayan concedido.

d) La obligacidon de velar escrupulosamente para gue su actuacién nunca incurra en conflicto de
intereses, directo o indirecto, con los de la sociedad.

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

CAPITULO IX ®
DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 78%- Los plazos a que se refiere |a presente ley son perentoriosy deben computarse en dias hébiles.

Articulo 79 - Esta ley regira desde € 1 de enero de 1969. Dentro de los ciento ochenta dias siguientes, las
Bolsas de Comercio autorizadas a cotizar titulos valores y los Mercados de Valores que operan actua mente,
deben gjustar |os estatutos a sus disposiciones y someterlos a consideracion del Poder Ejecutivo Nacional por
intermedio de la Comision Nacional de Valores.

Pueden a tal efecto, transformar su estructura juridica en otra de las autorizadas, sin que ello implique
disolucién ni constitucion de nueva sociedad o asociacion.

Hasta tanto se aprueban las modificaciones propuestas, las Bolsas de Comercio citadas, los Mercados de
Valores y los Agentes de Bolsa deben gjustarse a las normas establecidas en los respectivos estatutos y
reglamentos.

Articulo 80 - Los actuales comisionistas de bolsa quedan automaticamente inscriptos como Agentes de Bolsa
en los registros de los respectivos Mercados de Valores.

Articulo 81 - Las modificaciones estatutarias o transformacion de estructuras juridicas a que se refiere € art.
64 estaran exentas de impuestos y de todo otro gravamen.

Articulo 82 - A partir de la fecha de vigencia de la presente ley quedan derogados los articulos 75 a 86,
inclusive, del Codigo de Comercio; el Decreto-Ley N° 15.353/46 ratificado por ley N° 13.894; €l art. 2, inciso
4 delaley N° 13.571; los articulos 3 inc. a) primera parte, 43 y 44 del Decreto N°© 25.120/40; €l Decreto N°
12.793/49; los arts. 3, inc. d) primera parte, 44 y 45 del Decreto-Ley N° 14.570/56; los arts. 2, inciso b), 41y
51 del Decreto-Ley N° 13.126/57; y toda otra disposicion que se oponga aesta Ley.

Articulo 83 - Comuniquese, publiquese, dese ala Direccion Nacional de Registro Oficial y archivese.

% Capitulo renumerado por el articulo 41 del Decreto 677/01. (Antes Capitulo VIII)
% Articulos 78 a 83, renumerados por el articulo 41 del Decreto 677/01 (antes articulos 63 a 68)
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ANEXO Il1i

REGIMEN DE TRANSPARENCIA DE LA OFERTA PUBLICA

PUBLICADO EN B.O. DEL 28/5/2001.-

Decreto 677/2001

Apruébase el mencionado Régimen. Principios generales. Obligaciones de los participantes en el ambito de la oferta publica.
Auditores Externos y Comité de Auditoria. Oferta Publica de Adquisicién. Régimen de Participaciones Residuales. Retiro de la
oferta pablica. Conductas contrarias a la transparencia en el &mbito de la oferta publica. Arbitraje.

Bs. As., 22/5/2001

VISTO e Expediente N° 001-001306/2001 del Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA, lo dispuesto por la Ley N° 17.811 y sus
modificaciones, laLey N°24.083 y sus modificaciones y las atribuciones conferidas 8 PODER EJECUTIVO NACIONAL por €l articulo
1°, inciso |, apartado d), einciso Il, apartado €) delaLey 25.414,y

CONSIDERANDO:

Que resulta necesario asegurar la plena vigencia de los derechos consagrados en €l articulo 42 de la CONSTITUCION NACIONAL,
instaurando un estatuto de los derechos del “consumidor financiero”, abordando fundamentalmente los aspectos de transparencia en el
ambito de la Oferta Publica y avanzando en el establecimiento de un marco juridico adecuado que eleve e nivel de proteccion del
ahorristaen e mercado de capitales.

Que los objetivos naturales de los mercados financieros son los de promover su propio desarrollo, favorecer su liquidez, estabilidad,
solvenciay transparencia, y crear mecanismos que permitan garantizar la eficiente asignacion del ahorro hacialainversion.

Que dichos propositos derivan del objetivo principal de crear la"confianza' y "seguridad” necesarias para abaratar el costo del capital y
aumentar el financiamiento de las empresas.

Que en los ultimos afios se han producido fenémenos tales como la mayor importancia relativa del sector privado en la creacion de
riqueza, €l surgimiento de los llamados "inversores institucionales’ como agentes principales de la canaizacion del ahorro y la
disociacion de la propiedad de las empresas con respecto a su direccion.

Que en este contexto se ha promovido la conciencia a nivel mundia sobre laimportancia de contar con adecuadas précticas de gobierno
corporativo y con un marco regulatorio que consagre juridicamente principios tales como los de "informacion plena' "transparencia’,
"eficiencia’, "proteccion del publico inversor”, “trato igualitario entre inversores' y "proteccion de la estabilidad de las entidades e
intermediarios financieros'.

Que, en tal sentido, la inseguridad juridica creada por regimenes poco transparentes o sistemas donde el marco legal o su aplicabilidad
son deficientes, ocasiona una distorsion en las decisiones de ahorro e inversion de los agentes econémicos, afectando en particular su
eleccién afavor de activos liquidos con menos riesgo.

Que de esta manera, niveles de proteccion inadecuados "debilitan” los sistemas financieros, impulsando a los ahorristas hacia mercados
Mas Seguros.

Que resulta necesario adecuar el marco legal de nuestro pais en lo que hace a estas cuestiones, a efectos de que el mercado de capitales
argentino pueda cumplir debidamente |os objetivos paralos que fue creado.

Que desde la perspectiva de los mercados financieros "globalizados", las buenas practicas de gobierno son un valor reconocido que
influye en la respectivatasa de riesgo.

Que la mayoria de las reformas que contempla el presente Decreto, incorporan tendencias mundiales referidas a précticas de gobierno
corporativo, que ya han sido adoptadas por muchos de |os [lamados mercados emergentes.

Que ladilacion en la adopcidn de estos principios, pondria a nuestro pai's en una situacion de desventaja comparativa en la competencia
por atraer inversiones.

Que la adecuada proteccion de los inversores es un objetivo deseable para atraer capitales financieros a pais y elevar asi la tasa de
crecimiento de la economia.

Que asimismo, dicho objetivo resulta de gran trascendencia para el interés publico de la REPUBLICA ARGENTINA, desde que las
mayores inversiones en el mercado local estan constituidas por €l ahorro previsional de gran parte de la poblacion, €l cual es administrado
por las ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES.

Que, por €llo, uno de los mayores desafios consiste precisamente en integrar los mercados de valores con las fuentes de ahorro
institucional (fondos de pension, fondos de inversion, compafias de seguros, etc.) y con los inversores individuales, fomentando una
"cultura de inversion” en acciones y otros instrumentos financieros, no slo por las necesidades de la economia argenting, sino también
como resultado de los desarrollos globales y regional es recientes.

Que para €l desarrollo del mercado de capitales de nuestro pais se requieren acciones para €l fortalecimiento de los derechos de los
inversores y del sistema de informacion publica disponible, focalizadas hacia la jerarquizacion de la regulacion y sancion de las
conductas disvaliosas en el ambito de la oferta publica, la mayor transparencia en los procedimientos de cambios de control en los
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emisores de acciones en € mercado, la regulacion y el impulso de mecanismos particulares de solucién para aquellas sociedades con
oferta publica que se hallan sometidas a un control casi total que atenta contra la liquidez de los valores, la correccion de las debilidades
del marco regulatorio y legal vigente, la agilizacion de las formas de resoluciéon de conflictos en el mercado y €l mejoramiento de la
regulacion de ciertas operaciones tipicas en los mercados de capitales.

Que, aun cuando muchas de las cuestiones propias de la temética de gobierno corporativo debieran ser materia de autorregulacion del
sector privado, existen otras cuestiones que, por su naturaleza, no pueden ser definidas por éste.

Que, en definitiva, resulta necesario modificar el marco legal vigente, estableciendo adecuadas practicas de gobierno corporativo en
aquellos aspectos que son de natural competencia del sector piblico, a los efectos de favorecer el desarrollo de nuestro mercado de
capitales sobre la base de una mayor transparencia

Que €l régimen que se instituye por el presente Decreto, pone de relieve las caracteristicas basicas para € buen funcionamiento de los
mercados de capitales, constituyendo un elemento eficaz para la disuasion y represion de conductas contrarias a las que deben primar en
el &mbito de la oferta pdblica de todo tipo de instrumento financiero.

Que también contiene una serie de definiciones cuyo fin es precisar con mayor claridad el alcance de ciertos conceptos que resultan
fundamental es en la estructura del régimen.

Que uno de los més importantes es e concepto de "valores negociables’, donde se siguen los lineamientos del moderno derecho del
mercado de valores y se abandona €l tradicional concepto de “titulo valor", histéricamente identificado con la forma cartular de los
valores.

Que el nuevo concepto de "valor negociable” serd abarcativo de los valores escriturales o anotados en registros contables, modalidad casi
excluyente cuando se trata de valores emitidos o agrupados en serie en €l mercado de capitales.

Que la disociacion del concepto de valores negociables de una determinada férmula de instrumentacion juridica, es patente también con
la inclusién del concepto de “contrato de inversion”, equivalente a concepto de "investment contract” en la terminologia del derecho
norteamericano.

Que se adopta asi un concepto més cercano a concepto de "security” del derecho anglosajén y més comuin alarealidad econémicade los
mercados de capital es internacional es, superando el caréacter formalista que predominaba en el viejo concepto de "titulo valor".

Que las caracteristicas principales de este concepto son las que se refieren a su negociabilidad y agrupacion en emisiones.

Que, asimismo, se afirma €l principio de libertad de creacion de valores negociables y se prevé todo el régimen juridico aplicable a los
valores escriturales o anotados en cuenta.

Que en € "Régimen de Transparencia de la Oferta Plblica' que se instituye por € presente Decreto, se han incorporado diversas
previsiones relacionadas con la informacion que deben brindar las sociedades emisoras, los intermediarios y otros participantes en el
ambito de la oferta publica; la reserva que deben guardar quienes acceden a informacion privilegiada; la conducta que deben seguir los
intermediarios; las obligaciones de las entidades autorreguladas asi como la tipificacién expresa de ciertas conductas consideradas
contrarias alatransparencia.

Que los deberes de lealtad y diligencia que deben tener los participantes en el mercado, son también de especial tratamiento en este acto,
reafirmandose, como principio rector de la actuacion de los administradores de los emisores, €l "interés social”, precisado expresamente
como el "interés coman de todos los accionistas’, 1o cua incluye, en el ambito de las sociedades que acuden al mercado de capitales, la
nocién que en otros derechos y, en los mercados de capitales internacionales es aludida en términos de "creacion de valor para los
accionistas'.

Que reviste especia importancia la regulacion de los aspectos que hacen a los auditores externos y a comité de auditoria, reconociendo
asi que la calidad de la informacién puablica que los emisores dan a mercado, constituye uno de los pilares fundamentales del buen
funcionamiento del mercado de capitales.

Que afin de garantizar laindependenciay transparencia de las funciones que le son encomendadas al comité de auditoria, se requiere que
la mayoria de sus miembros retinan la condicion de “independientes’, tal como es de préctica en muchos mercados internacionales y
como ha sido adoptado en forma creciente por muchos de los c6digos o normas que tratan sobre las buenas précticas de gobierno de las
sociedades.

Que para revestir la calidad de independiente, el director miembro del comité de auditoria debera serlo tanto respecto de la sociedad
como de los accionistas de control, y no deberé desempefiar funciones gjecutivas en la sociedad.

Que otro aspecto central consiste en la regulacion de las Ofertas Publicas de Adquisicion, de las Adquisiciones de Participaciones
Residualesy el régimen de Retiro de la Oferta Publica

Que, en relacién al primer tema, se ha optado por lainstauracion de un mecanismo de ofertas piblicas obligatorias, con carécter previo'y
en forma parcial o total, seguin se determine oportunamente, afin de privilegiar latransparencia en el mercado de control empresario, que
asegura un ambiente competitivo para este mercado de control y que, a mismo tiempo, intenta minimizar los costos que este tipo de
regulacion puede crear a oferente o adquirente del control.

Que se instaura el ingtituto de las adquisiciones de participaciones residuales, que tiene por principal objetivo hacer més eficiente la
estructura societaria y defender a los accionistas minoritarios que queden en situacion de ser inversores en sociedades que, "de hecho",
han pasado a ser cerradas, dandole tanto alos controladores como a los accionistas minoritarios el derecho a comprar, o a ser comprados,
aun precio equitativo cuya determinacion es similar ala que se establece para el retiro de la oferta publica

Que el régimen de retiro de la oferta publica tiene por objeto garantizar a los inversores un precio equitativo valuado conforme a pautas
de mercado, que en ningln caso podréa resultar inferior ala cotizacion media de los valores durante el Gltimo semestre inmediato anterior
alaadopcién del acuerdo del retiro.

Que, por otra parte, adopta en el @ambito de los mercados autorregulados un sistema de arbitraje obligatorio para los emisores y optativo
para los inversores, que constituird un elemento fundamental para otorgar a mercado la confianza en un sistema que garantiza la
aplicabilidad delaley y la seguridad juridica de los inversores.

Que, asimismo, se introducen modificacionesen laLey N° 17.811 y sus normas modificatorias, afin de, entre otros aspectos, modificar el
régimen sancionatorio en e ambito de la oferta plblica, dandole nuevos instrumentos y facultades a la COMISION NACIONAL DE
VALORES, entidad autarquica actuante en el drea de la SUBSECRETARIA DE SERVICIOS FINANCIEROS de la SECRETARIA DE
FINANZAS del MINISTERIO DE ECONOMIA, dentro del marco de un adecuado equilibrio y garantias para los administrados,
regul&ndose también ciertos aspectos que son propios y caracteristicos de la tipologia de la sociedad cotizada o abierta, mediante nuevas
exigencias de informacion para las emisoras y aceptando la posibilidad de celebrar reuniones de directorio y asambleas a través de
medios no presenciales.
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Que también se flexibilizan los cambios en la estructura de capital de las sociedades por acciones, posibilitando operaciones usuales en
los mercados de capitales tales como la adquisicion, dentro de ciertos limites, de |as propias acciones, |a tenencia de acciones propias en
cartera y la emisién de opciones, warrants, etc., y se mejora € derecho de informacién de los accionistas minoritarios posibilitando la
inclusién de comentarios o propuestas por parte de éstos en el orden del dia de las asambleas ordinarias.
Que las transacciones con partes relacionados a la emisora, se regulan siguiendo los lineamientos de los Principies of Corporate
Governance del American Law Institute, y se prevé lainversién de la carga de la prueba garantizando un mayor escrutinio judicial sobre
aquellas operaciones que no hayan sido aprobadas en un contexto que, en una primera consideracion, presuponga la contratacion con
dichas partes relacionadas a precios de mercado y entre partes independientes.
Que también se facilita el planteo y la resolucién de cuestiones vinculadas a la responsabilidad de los integrantes de los 6rganos de las
emisoras, a admitirse el gjercicio de laaccidn social (articulo 276 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones) por parte del accionista por
el dafio parcia sufrido indirectamente, reconociéndose a mismo tiempo el derecho del demandado —cuando haya sido imputado de
responsabilidad por el total del perjuicio que se alega haber sufrido por la sociedad—, a optar por alanarse a pago a los accionistas
demandantes por el monto del resarcimiento del perjuicio "indirecto” que se determine como sufrido por aquéllos en proporcion a su
tenencia accionaria.
Que, de este modo, se equilibran los derechos de los accionistas minoritarios respecto de los controlantes, evitando posibles situaciones
de abuso de las minorias.
Que, ademés, & cumplimiento de |os requisitos de publicidad que establezcala COMISION NACIONAL DE VALORES, respecto de la
"asignacion de funciones® de los directores, debe permitir atender a la actuacién individual de cada director como factor principa en la
determinacion de su responsabilidad, aspecto éste esencial para posibilitar 1a modernizacion del funcionamiento de los directorios
conforme alas précticas internacionales.
Que €llo no significa en modo alguno una atenuacién de la responsabilidad del 6rgano de administracion sino que permitirda una mas
adecuada atribucién de responsabilidad ante faltas al deber de diligencia
Que también se modificala Ley N° 24.083 y se establece una serie de pautas referidas a la designacion de la COMISION NACIONAL
DE VALORES como autoridad de aplicacion del presente Decreto, otorgando a ese organismo expresas facultades para establecer
regimenes de informacién y requisitos diferenciales, previendo el sistema de la firma digital, facilitando la coordinacion entre los
organismos de control del sistema financiero y regulando los aspectos financieros y presupuestarios de la COMISION NACIONAL DE
VALORES.
Que la DIRECCION GENERAL DE ASUNTOS JURIDICOS del MINISTERIO DE ECONOMIA ha tomado la intervencion que le
compete.
Que €l presente Decreto se dicta en uso de |as atribuciones conferidas por el articulo 1°, inciso I, apartado d) e inciso |l apartado €) de la
Ley N°25.414.
Por ello,
EL PRESIDENTE DE LA NACION ARGENTINA
DECRETA:
Articulo 1° — Apruébase el "Régimen de Transparencia de la Oferta Plblica' que, como Anexo, integra el presente Decreto.
Art. 2° — Comuniquese, publiquese, dése a la Direccién Nacional del Registro Oficial y archivese. — DE LA RUA. — Chrystian G.
Colombo. — Domingo F. Cavallo. — Jorge E. De La RUa.

ANEXO
TITULO | — REGIMEN DE TRANSPARENCIA DE LA OFERTA PUBLICA
CAPITULOI
Principios generales
ARTICULO 1° — Ambito de aplicacién. Quedan comprendidas en las disposiciones del presente Decreto las personas que actlen en la
oferta plblicay las entidades autorregul adas.
ARTICULO 2° — Definiciones. A los fines de los Titulos | y Il del presente Decreto y de las disposiciones reglamentarias que en su
consecuencia se dicten, se entendera por: Valores negociables: A los "titulos valores' mencionados en el articulo 17 delaLey N° 17.811
y sus modificatorias, emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores incorporados a un registro de anotaciones en
cuenta incluyendo, en particular, a los valores de crédito o representativos de derechos creditorios, a las acciones, a las cuotapartes de
fondos comunes de inversion, a los titulos de deuda o certificados de participacién de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de
inversion colectiva y, en general, a cualquier valor o contrato de inversion o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o
agrupados en serie y negociables en igua formay con efectos similares a los titulos valores, que por su configuracion y régimen de
transmision sean susceptibles de tréfico generalizado e impersonal en los mercados financieros. Son aplicables a los valores negociables
todas las disposiciones de laLey N° 17.811 y sus modificaciones relativas a los titulos val ores.
Oferta publica: A la comprendida en €l articulo 16 de laLey N° 17.811. Asimismo, se consideraré oferta publica comprendida en dicho
articulo a las invitaciones que se realicen respecto de actos juridicos con otros instrumentos financieros de cualquier naturaleza que se
negocien en un mercado autorizado, tales como contratos a término, de futuros u opciones.
Entidad autorregulada: A las bolsas de comercio autorizadas a cotizar valores negociables y a los mercados de valores adheridos a ellas
en los términos de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones, a los mercados a término, de futuros y opciones y demas entidades no
bursétiles autorizadas a funcionar como autorreguladas por la COMISION NACIONAL DE VALORES.
"Controlante", "grupo controlante’’ o "grupos de control": A aquella o aquellas personas fisicas o juridicas que posean en forma directa o
indirecta, individual o conjuntamente, segiin el caso, una participacion por cuaquier titulo en el capital social o valores con derecho a
voto que, de derecho o de hecho, en este caso si es en forma estable, les otorgue 10s votos necesarios para formar la voluntad socia en
asambleas ordinarias o para elegir o revocar la mayoria de los directores o consejeros de vigilancia.
Actuacion concertada: A la actuacion coordinada de DOS (2) o més personas, seguin un acuerdo o entendimiento formal o informal, para
cooperar activamente en la adquisicion, tenencia o disposicion de acciones u otros valores o derechos convertibles en acciones de una
entidad cuyos valores estan admitidos a la oferta pablica, sea actuando por intermedio de cualquiera de dichas personas, a través de
cualquier sociedad u otra forma asociativa en general, o por intermedio de otras personas a €ellas relacionadas, vinculadas o bajo su
control, o por personas que sean titulares de derechos de voto por cuenta de aguéllas. La COMISION NACIONAL DE VALORES
deberareglamentar los tipos de vinculacién que harén presumir, salvo prueba en contrario, la actuacién concertada.
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Informacion reservada o privilegiada: A toda informacion concreta que se refiera a uno o varios valores, 0 a uno o varios emisores de
valores, que no se haya hecho publicay que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera sustancial
sobe | as condiciones o precio de colocacion o € curso de negociacion de tales valores.

ARTICULO 3° — Libertad de creacion. Cualquier persona juridica puede crear y emitir valores negociables emitidos o agrupados en
serie para su negociacion en mercados de valores de los tipos y en las condiciones que €lija, incluyendo los derechos conferidos a sus
titulares y deméas condiciones que se establezcan en €l acto de emisién, siempre gque no exista confusién con € tipo, denominacion y
condiciones de |os valores previstos especialmente en lalegislacion vigente.

A los efectos de determinar € acance de los derechos emergentes del valor negociable asi creado, debe estarse a instrumento de
creacion, acto de emision e inscripciones registrales ante las autoridades de contralor competentes.

ARTICULO 4° — Régimen legal de los valores anotados en cuenta o escriturales. Certificados Globales. Sin perjuicio de las
disposiciones especiales aplicables a cada valor negociable, o previstas en los documentos de emision, a los valores anotados en cuenta o
escriturales, seles aplicard el siguiente régimen legal:

a) La creacién, emision, transmision o constitucion de derechos reales, los gravamenes, medidas precautorias y cualquier otra afectacion
de los derechos conferidos por el valor negociable se llevard a cabo mediante asientos en registros especiales que debe llevar € emisor o,
en nombre de éste, una caja de valores autorizada o bancos comerciales o bancos de inversién, o agentes de registro designados y
producira efectos legales, siendo oponible aterceros, desde lafechade tal registracion.

b) La entidad autorizada que Ileve €l registro de los valores negociables debera otorgar a titular comprobante de |a apertura de su cuenta
y de todo movimiento que inscriban en ella. Todo titular tiene derecho a que se le entregue, en todo tiempo, constancia del saldo de su
cuenta, a su costa. Los comprobantes deberan indicar fecha, hora de expedicion y nimero de comprobante; la especie, cantidad y emisor
delos valores, y todo otro dato identificatorio de la emision; identificacion completa del titular; derechos reales y medidas cautelares que
graven los valores y la constancia de expedicion de comprobantes de saldos de cuenta y sus modalidades, indicando la fecha de
expedicion y la fecha de vencimiento.

c) La expedicion de un comprobante de saldo de cuenta a efectos de la transmision de los valores o constitucién sobre ellos de derechos
reales importara el bloqueo de la cuenta respectiva por un plazo de DIEZ (10) dias.

d) La expedicion de comprobantes del saldo de cuenta para la asistencia a asambleas o €l gercicio de derechos de voto importara el
bloqueo de la cuenta respectiva hasta el diasiguiente al fijado parala celebracion de la asamblea correspondiente. Si la asamblea pasaraa
cuarto intermedio o se reuniera en otra oportunidad, se requerira la expedicion de nuevos comprobantes pero éstos slo podran expedirse
anombre de las mismas personas que fueron legitimadas mediante |a expedicién de los comprobantes originales.

€) Se podran expedir comprobantes del saldo de cuenta a efectos de legitimar al titular para reclamar judicialmente, o ante jurisdiccién
arbitral en su caso, incluso mediante accion ejecutiva si correspondiere, presentar solicitudes de verificacion de crédito o participar en
procesos universales paralo que sera suficiente titulo dicho comprobante, sin necesidad de autenticacién u otro requisito.

Su expedicion importara € bloqueo de la cuenta respectiva, solo para inscribir actos de disposicion por su titular, por un plazo de
TREINTA (30) dias, salvo que €l titular devuelva el comprobante o dentro de dicho plazo se reciba una orden de prérroga del bloqueo del
juez o Tribunal Arbitral ante el cual el comprobante se hubiera hecho valer. Los comprobantes deberdn mencionar estas circunstancias.

El tercero que adquiera a titulo oneroso valores negociables anotados en cuenta o escriturales de una persona que, segun los asientos del
registro correspondiente, aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacion, a no ser que en e momento de la
adquisicién haya obrado de mala fe o con dolo.

Certificados globales. Se podran expedir comprobantes de los valores representados en certificados globales a favor de las personas que
tengan una participacion en los mismos, alos efectosy con el alcance indicados en el inciso €). El bloqueo de la cuenta solo afectara alos
vaores alos que refiera el comprobante. Los comprobantes seran emitidos por la entidad del pais o del exterior que administre el sistema
de deposito colectivo en e cua se encuentren inscriptos los certificados globales. Cuando entidades administradoras de sistemas de
depdsito colectivo tengan participaciones en certificados globales inscriptos en sistemas de dep6sito colectivo administrados por otra
entidad, los comprobantes podréan ser emitidos directamente por las primeras. En caso de certificados globales de deuda, el fiduciario, si
lo hubiere, tendralalegitimacién del inciso €) con la mera acreditacion de su designacion.

CAPITULOII

Obligaciones de los participantes o intervinientes en el ambito de la oferta plblica

ARTICULO 5° — Deber de informar ala COMISION NACIONAL DE VALORES. Las personas mencionadas en el presente articulo
deberan informar por escrito, o en la forma que disponga la reglamentacion, a la COMISION NACIONAL DE VALORES en forma
directa, veraz, suficiente y oportuna, con las formalidades y periodicidad que ella disponga, entre otros, los siguientes hechos y
circunstancias:

a) Los administradores de entidades emisoras que realizan oferta plblica de valores negociables y los integrantes de su 6rgano de
fiscalizacion, estos Ultimos en materia de su competencia, acerca de todo hecho o situacién que, por su importancia, sea apto para afectar
en forma sustancial la colocacién de valores negociables o el curso de su negociacion. La obligacion de informar aqui prevista rige desde
el momento de presentacion de la solicitud para realizar oferta plblica de valores y debera ser puesta en conocimiento de la COMISION
NACIONAL DE VALORES en forma inmediata. El 6rgano de administracion, con la intervencion del érgano de fiscalizacion de las
entidades emisoras, debera designar a una persona para desempefiase como "Responsable de Relaciones con el Mercado” afin de realizar
la comunicacion y divulgacion de las informaciones mencionadas en el del presente inciso. Las entidades emisoras deberan comunicar a
laCOMISION NACIONAL DE VALORESY alarespectiva entidad autorregulada la designacion del "Responsable de Relaciones con el
Mercado", dentro del primer dia hébil de efectuada. La eleccién de un "Responsable de Relaciones con € Mercado" no libera de
responsabilidad a las personas mencionadas en el primer parrafo del presente inciso respecto de las obligaciones que en este articulo se
establecen.

b) Los intermediarios autorizados para actuar en el dmbito de la oferta publica, acerca de todo hecho o situacién no habitual que, por su
importancia, sea apto para afectar el desenvolvimiento de sus negocios, su responsabilidad o sus decisiones sobre inversiones.

c) Los directores, administradores, sindicos, gerentes designados de acuerdo con €l articulo 270 de laLey N° 19.550 y sus modificaciones
y miembros del consejo de vigilancia, titulares y suplentes, asi como los accionistas controlantes de entidades emisoras que realizan
oferta publica de sus valores negociables, acerca de la cantidad y clases de acciones, titulos representativos de deuda convertibles en
acciones y opciones de compra 0 venta de ambas especies de valores negociables que posean de la entidad a la que se encuentren
vinculados:
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d) Los integrantes del consgjo de calificacion, directores, administradores, gerentes, sindicos o integrantes del consejo de vigilancia,
titulares y suplentes, de sociedades calificadoras de riesgo, sobre la cantidad y clases de acciones, titulos representativos de deuda u
opciones de compra o venta de acciones que posean de sociedades autorizadas a hacer oferta publica de sus valores negociables.

€) Los directores y funcionarios de la COMISION NACIONAL DE VALORES, entidades autorreguladas y cajas de valores, sobre la
cantidad y clases de acciones, titulos representativos de deuda y opciones de compra o venta de acciones que posean de sociedades
autorizadas a hacer oferta plblica de sus valores negociables.

f) Toda persona fisica o juridica que, en forma directa o por intermedio de otras personas fisicas o juridicas, o todas las personas
integrantes de cualquier grupo que actuando en forma concertada, adquiera o enajene acciones de una sociedad que realice oferta piblica
de valores negociables en cantidad tal que implique un cambio en las tenencias que configuran €l o los grupos de control afectando su
conformacion, respecto a dicha operacion o conjunto de operaciones realizadas en forma concertada, sin perjuicio, en su caso, del
cumplimiento del procedimiento previsto en el articulo 23 del presente Decreto.

g) Toda persona fisica o juridica no comprendida en la operacion del parrafo precedente que, en forma directa o por intermedio de otras
personas fisicas o juridicas, o todas |as personas integrantes de cualquier grupo que actuando en forma concertada, adquiera o enajene por
cualquier medio acciones de una emisora cuyo capital se hallare comprendido en el régimen de la oferta piblicay que otorgare el CINCO
POR CIENTO (5%) o més de los vatos que pudieren emitirse alos fines de la formacién de la voluntad social en las asambleas ordinarias
de accionistas, respecto a tales operaciones, una vez efectuada aquélla mediante la cual se super6 el limite anteriormente mencionado.

h) Toda personafisica o juridica que celebre pactos o convenios de accionistas cuyo objeto sea gjercer el derecho a voto en una sociedad
cuyas acciones estan admitidas a la oferta piblica o en la sociedad que la controle, cualquiera sea su forma, incluyendo, pero no limitado
a, pactos que creen la obligacion de consulta previa para gjercer €l voto, que limiten la transferencia de las correspondientes acciones o de
vaores negociables, que atribuyan derechos de compra o de suscripcién de las mismas, o prevean la compra de esos valores y, en
general, que tengan por objeto o por efecto, el gercicio conjunto de una influencia dominante en dichas sociedades o cambios
significativos en la estructura o en las relaciones de poder en el gobierno de la sociedad, respecto de tales pactos, convenios o cambios.
Igual obligacion de informar tendran, cuando sean parte de dichos pactos o tengan conocimiento de ellos, |os directores, administradores,
sindicos y miembros del consejo de vigilancia, asi como los accionistas controlantes de dichas sociedades acerca de la celebracion o
gjecucion de dichos acuerdos. Dichos pactos 0 convenios deberan presentarse ante la COMISION NACIONAL DE VALORES para la
posterior divulgacion de toda informacion relevante, dentro de los plazos y con las modalidades que ésta determine. El cumplimiento de
la notificacion y presentacion de estos pactos o convenios ala COMISION NACIONAL DE VALORES no implica el reconocimiento
sobre lavalidez de los mismos.

En los supuestos contemplados en los incisos c), d) y €) del presente articulo, el alcance de |a obligacion de informar, alcanzara tanto lo
referido a las tenencias de su propiedad, como a las que administren directa o indirectamente de tales sociedades y de sociedades
controlantes, controladas o vinculadas con ellas.

En todos los supuestos contemplados en el presente articulo, la COMISION NACIONAL DE VALORES establecera lainformacion que
deberéa contener la declaracion a presentar por las personas obligadas.

El deber de informar se mantendra durante el término del gjercicio para el que fueren designados y, en el caso de las personas
comprendidas en losincisos c), d) y €) del presente articulo, durante los SEIS (6) meses posteriores al cese efectivo de sus funciones.

L as manifestaciones efectuadas por |as personas enunciadas precedentemente ante la COMISION NACIONAL DE VALORES tendrén, a
losfines del presente Decreto, €l efecto de declaracion jurada.

ARTICULO 6° — Deber de informar alas entidades autorreguladas y a publico. Los sujetos mencionados en los apartados a), b), ¢), f),
g) y h) del articulo anterior deberan dirigir comunicaciones similares en forma simulténea, a excepcion del supuesto previsto en el parrafo
siguiente, a aquellas entidades autorreguladas en las cuales se encuentren inscriptos los intermediarios autorizados o tales vaores
negociables. Las entidades autorreguladas deberan publicar de inmediato las comunicaciones recibidas en sus boletines de informacién o
en cuaquier otro medio que garantice su amplia difusion. En el caso de que se trate de valores negociables que no se negocien en las
entidades autorreguladas referidas en el articulo 2°, la comunicacién se entendera cumplida por la publicidad efectuada en un diario de
ampliacirculacion nacional .

La COMISION NACIONAL DE VALORES establecera las condiciones en que, a pedido de parte, por resolucién fundada y por un
periodo determinado, se podra suspender la obligacion de informar a publico sobre ciertos hechos y antecedentes incluidos en los incisos
a), b) y h) del articulo anterior, que no sean de conocimiento publico y cuya divulgacion pudiera afectar el interés social. La dispensa
referida a inciso h) del articulo anterior podré ser por tiempo indeterminado cuando se trate de aspectos que, a juicio de la COMISION
NACIONAL DE VALORES, serefieran a acuerdos que solo afecten los intereses privados de | as partes.

ARTICULO 7° — Deber de guardar reserva. Los directores, administradores, gerentes, sindicos, miembros del consgjo de vigilancia,
accionistas controlantes y profesionales intervinientes de cualquier entidad autorizada a la of erta publica de valores negociables o persona
que haga una oferta publica de adquisicién o canje de valores respecto de una entidad autorizada a la oferta publica y agentes e
intermediarios en la oferta publica, incluidos los fiduciarios financieros y los gerentes y depositarios de fondos comunes de inversion y,
en general, cualquier persona que en razén de su cargo o actividad, tenga informacion acerca de un hecho atin no divulgado publicamente
y que, por su importancia, sea apto para afectar la colocacién o el curso de la negociacion que se realice con valores negociables con
oferta plblica autorizada o con contratos a término, de futurosy opciones, deberan guardar estricta reservay abstenerse de negociar hasta
tanto dichainformacion tenga caracter plblico.

Igual reserva deberan guardar los funcionarios publicosy aquellos directivos, funcionarios y empleados de |as sociedades calificadoras de
riesgo y de los organismos de control publicos o privados, incluidos la COMISION NACIONAL DE VALORES, entidades
autorreguladas y cajas de valores y cualquier otra persona que, en razén de sus tareas, tenga acceso a similar informacion.

El deber de reserva se extiende a todas aquellas personas que, por relacion temporaria o accidental con la sociedad o con los sujetos
precedentemente mencionados, pudieran haber accedido a la informacion alli descripta y, asimismo, a los subordinados y terceros que,
por la naturaleza de sus funciones, hubieren tenido acceso alainformacion.

ARTICULO 8° — Deber de ledtad y diligencia. En el gjercicio de sus funciones las personas que a continuacion se indican deberan
observar una conductaleal y diligente. En especial:

a) Los directores, administradores y fiscalizadores de las emisoras, estos Ultimos en las materias de su competencia, deberan:

1) Hacer prevalecer, sin excepcidn, €l interés socia de la emisora en que gjercen su funcién y el interés comdn de todos sus socios por
sobre cualquier otro interés, incluso el interés del o de los controlantes.

I1) Abstenerse de procurar cualquier beneficio personal a cargo de la emisora que no seala propiaretribucion de su funcion.

-50-



I11) Organizar e implementar sistemas y mecanismos preventivos de proteccion del interés social, de modo de reducir € riesgo de
conflicto de intereses permanentes u ocasionales en su relacién personal con la emisora o en larelacion de otras personas vinculadas con
la emisora respecto de ésta. Este deber se refiere en particular: a actividades en competencia con la emisora, a la utilizacién o afectacion
de activos sociales, ala determinacion de remuneraciones 0 a propuestas para las mismas, a la utilizacion de informacion no publica, a
aprovechamiento de oportunidades de negocios en beneficio propio o de terceros y, en general, a toda situacion que genere, o pueda
generar conflicto de intereses que afecten ala emisora.

1V) Procurar los medios adecuados para gjecutar |as actividades de la emisoray tener establecidos los controles internos necesarios para
garantizar una gestion prudente y prevenir los incumplimientos de los deberes que la normativa de la COMISION NACIONAL DE
VALORESY de las entidades autorregul adas les impone.

V) Actuar con ladiligencia de un buen hombre de negocios en la preparacion y divulgacion de la informacién suministrada al mercado y
velar por laindependencia de |os auditores externos.

b) Los agentes intermediarios deberdn observar una conducta profesional, actuando con lealtad frente a sus comitentes y demés
participantes en el mercado, evitando toda préctica que pueda inducir a engafio, o que de alguna forma vicie el consentimiento de su
contraparte, o que pueda afectar la transparencia, estabilidad, integridad o reputacion del mercado. Asimismo, deberan otorgar prioridad
al interés de sus comitentes y abstenerse de actuar en caso de advertir conflicto de intereses.

ARTICULO 9° — Deber de informacion. Toda persona sujeta a un procedimiento de investigacion debe proveer a la COMISION
NACIONAL DE VALORES la informacion que ésta le requiera. La conducta renuente y reiterada en contrario observada durante el
procedimiento podra constituir uno de los elementos de conviccion, corroborante de los demés existentes, para decidir la apertura de
sumario y su posterior resolucion final. La persona objeto de investigacion debe haber sido previamente notificada de modo personal, o
por otro medio de notificacion fehaciente, cursado a su domicilio real o constituido, informandole acerca del efecto que puede atribuirse a
lafaltao reticenciaen el deber de informacion impuesto por este articulo.

ARTICULO 10. — Sistemas de control. Las entidades autorreguladas deberan fijar los procedimientos y sistemas de control que deberan
adoptar los sujetos bajo su fiscalizacion a fin de prevenir o detectar violaciones a las conductas sancionadas en el presente Decreto.
Corresponderd a la COMISION NACIONAL DE VALORES supervisar € debido cumplimiento de las obligaciones impuestas en el
presente articulo.

ARTICULO 11. — Sistemas de negociacion. Los sistemas de negociacion de valores negociables y de contratos a término, de futuros y
opciones de cualquier naturaleza bajo €l régimen de oferta piblica que se realicen en los mercados autorizados deben garantizar la plena
vigencia de los principios de proteccién del inversor, equidad, eficiencia, transparencia, no fragmentacion y reduccién del riesgo
sistémico. Las entidades autorreguladas deberan formular las respectivas reglamentaciones, las que deberdn ser aprobadas por la
COMISION NACIONAL DE VALORES.

CAPITULO 111

Auditores Externosy Comité de Auditoria

ARTICULO 12. — Informacion de sanciones. Los estados contables de sociedades que hacen oferta publica de sus valores, que cierren a
partir de la fecha que la COMISION NACIONAL DE VALORES determine, sdlo podrén ser auditados por contadores que hayan
presentado previamente una declaracién jurada informando las sanciones de las que hubieran sido pasibles, sean de indole penal,
administrativa o profesional, excepto aquéllas de orden profesional que hayan sido calificadas como privadas por € consejo profesional
actuante. Esta informacién deberd mantenerse permanentemente actualizada por los interesados y sera accesible a publico através de los
procedimientos que la COMISION NACIONAL DE VALORES determine por via reglamentaria. La falsedad u omisién de esta
informacién o de sus actualizaciones, seré considerada falta grave alos efectos del articulo 10 delaLey N°© 17.811 y sus modificatorias.
ARTICULO 13. — Designacion e independencia. La asamblea ordinaria de accionistas, en ocasion de la aprobacion de los estados
contables, designara para desempefiar las funciones de auditoria externa correspondiente a nuevo gjercicio a contadores publicos
matriculados independientes, seguin los criterios que establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES por via reglamentaria. En
caso de que la propuesta sea hecha por el érgano de administracion, debera contar con la previa opinién del comité de auditoria previsto
en el articulo 15 del presente Decreto. La asamblea revocara el encargo cuando se produzca una causa justificada. Cuando dicha
revocacion sea decidida a propuesta del 6rgano de administracion, ésta debera contar con la previa opinion del comité de auditoria.
ARTICULO 14. — Facultades de la COMISION NACIONAL DE VALORES. Deberes de los consgjos profesionales. La COMISION
NACIONAL DE VALORES vigilara la actividad e independencia de los contadores dictaminantes y firmas de auditoria externa de
sociedades que hacen oferta publica de sus valores, en forma adicional y sin perjuicio de la competencia de |os consejos profesionales en
lo relativo ala vigilancia sobre el desempefio profesiona de sus miembros. Los consgjos profesional es deberan informar ala COMISION
NACIONAL DE VALORES en formainmediata sobre toda infraccién a sus normas profesional es asi como sobre |as sanciones aplicadas
a, o cometidas por contadores publicos de su matricula respecto de los que el consegjo respectivo tenga conocimiento que hayan
certificado estados contables de sociedades que hacen oferta publica de sus valores en los CINCO (5) afios anteriores ala comision de la
infraccion o ala aplicacion de la sancion profesional. Dentro de los SEIS (6) meses contados desde la entrada en vigencia del presente
Decreto, |os consejos profesionales informaran las sanciones de |a natural eza indicada resueltas en los tltimos CINCO (5) afios anteriores
a dicha fecha. A los fines del cumplimiento de sus funciones la COMISION NACIONAL DE VALORES tendra las siguientes
facultades:

a) Solicitar a los contadores dictaminantes, o a sociedades, asociaciones o estudios de los que formen parte, 0 a los consejos
profesionales, que le comuniquen periédica u ocasionalmente, segin se determine, datos e informaciones relativas a actos o hechos
vinculados a su actividad en relacion con sociedades que hagan oferta publica de sus valores.

b) Realizar inspeccionesy solicitar aclaraciones.

¢) Recomendar principiosy criterios que se han de adoptar para la auditoria contable.

d) Determinar criterios de independencia.

€) En casos en que los derechos de los accionistas minoritarios puedan resultar afectados y a pedido fundado de accionistas que
representen un porcentaje no inferior al CINCO POR CIENTO (5%) del capital social de la sociedad que haga oferta piblica de sus
acciones, la COMISION NACIONAL DE VALORES podr4, previa opinion del 6rgano de fiscalizacién y del comité de auditoria de la
sociedad, solicitar a la sociedad la designacion de un auditor externo propuesto por éstos para la realizacién de una o varias tareas
particulares o limitadas en el tiempo, a costa de los requirentes. A fin de aprobar dicha solicitud, la COMISION NACIONAL, DE
VALORES debera considerar la verosimilitud del dafio a los accionistas y €l alcance de la medida solicitada, de forma tal de no
obstaculizar en forma significativa el normal desarrollo de los negocios de la sociedad.
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ARTICULO 15. — Comité de auditoria. En las sociedades que hagan oferta publica de sus acciones, debera constituirse un comité de
auditorfa, que funcionard en forma colegiada con TRES (3) o méas miembros del directorio, y cuya mayoria debera necesariamente
investir la condicién de independiente, conforme a los criterios que determine la COMISION NACIONAL DE VALORES. Estos
criterios determinaran que para ser calificado de independiente, el director debera serlo tanto respecto de la sociedad como de los
accionistas de control y no debera desempefiar funciones gjecutivas en la sociedad.

Atribuciones del comité de auditoria. Sera facultad y deber del comité de auditoria:

a) Opinar respeto de la propuesta del directorio para la designacion de los auditores externos a contratar por la sociedad y velar por su
independencia.

b) Supervisar el funcionamiento de los sistemas de control interno y del sistema administrativo-contable, asi como la fiabilidad de este
Ultimo y de toda la informacion financiera o de otros hechos significativos que sea presentada a la COMISION NACIONAL DE
VALORESY alas entidades autorreguladas en cumplimiento del régimen informativo aplicable.

¢) Supervisar la aplicacién de | as politicas en materia de informacin sobre la gestion de riesgos de |a sociedad.

d) Proporcionar a mercado informacién completa respecto de las operaciones en las cuales exista conflicto de intereses con integrantes
de los 6rganos sociales o accionistas controlarles.

€) Opinar sobre la razonabilidad de las propuestas de honorarios y de planes de opciones sobre acciones de los directores y
administradores de |a sociedad que formule el érgano de administracion.

f) Opinar sobre el cumplimiento de las exigencias legales y sobre la razonabilidad de las condiciones de emisién de acciones o valores
convertibles en acciones, en caso de aumento de capital con exclusién o limitacion del derecho de preferencia.

g) Verificar el cumplimiento de las normas de conducta que resulten aplicables.

h) Emitir opinién fundada respecto de operaciones con partes relacionadas en los casos establecidos por € presente Decreto. Emitir
opinién fundada y comunicarla a las entidades autorreguladas conforme o determine la COMISION NACIONAL DE VALORES toda
vez que en la sociedad exista o pueda existir un supuesto de conflicto de intereses.

Anuamente, el comité de auditoria debera elaborar un plan de actuacion para el gercicio del que daré cuenta al directorio 'y a 6rgano de
fiscalizacion. Los directores, miembros del 6rgano de fiscalizacion, gerentes y auditores externos estaran obligados, a requerimiento del
comité de auditoria, a asistir a sus sesiones y a prestarle su colaboracion y acceso a la informacion de que dispongan. Para un mejor
cumplimiento de las facultades y deberes aqui previstos, el comité podra recabar e asesoramiento de letrados y otros profesionales
independientes y contratar sus servicios por cuenta de la sociedad dentro del presupuesto que a tal efecto le apruebe la asamblea de
accionistas. El comité de auditoria tendré acceso a toda la informacién y documentacién que estime necesaria para e cumplimiento de
sus obligaciones.

CAPITULO IV

Limitaciones ala compra u oferta de compra por parte de quienes participen en un proceso de colocacién de val ores negociables
ARTICULO 16. — Limitaciones. Las personas que participen en el proceso de colocacion de una emision de valores negociables
Unicamente podrén adquirir u ofrecer comprar por via directa o indirecta dichos valores negociables, asi como otros deigual clase o serie,
0 derecho a comprarlos, en los supuestos y condiciones que fije la COMISION NACIONAL DE VALORES, hasta tanto finalice su
participacion en dicho proceso de colocacién.

Asimismo, |a reglamentacion establecera las condiciones para que |os sujetos mencionados en el primer parrafo puedan vender—directa
o indirectamente— valores negociables, o los derechos a venderlos, correspondientes a la emisora a la que se encuentra vinculado el
proceso de colocacion en que intervienen, mientras dure su participacion en el mismo, con el objeto de evitar laformacion artificial delos
precios u otras de |as préacticas comprendidas en el articulo 34 del presente Decreto.

ARTICULO 17. — Estabilizacion de mercado. La COMISION NACIONAL DE VALORES debera reglamentar los aspectos
relacionados con las operaciones efectuadas por quienes participen en un proceso de colocacién de valores negociables o las propias
emisoras, con €l propésito de estabilizar el mercado de dichos valores. Cuando estas operaciones se realicen conforme a dicha
reglamentacién no se consideraran comprendidas en |as conductas descriptas en el articulo 34 del presente Decreto.

CAPITULOV

Publicidad de |as operaciones y otros aspectos de la oferta ptblica

ARTICULO 18. — Contenidos de la informacion. La identidad del valor negociable, la cuantia, el precio y € momento de
perfeccionamiento de cada una de las operaciones realizadas en un mercado autorizado, asi como la identidad de los intermediarios de
correspondiente mercado que hubieran intervenido en ellas 'y el caracter de su intervencion, deberan encontrarse, desde el momento en
que se produzcan, a disposicion del publico.

ARTICULO 19. — Prohibiciones. Facultad de la COMISION NACIONAL DE VALORES de modificar o suspender la publicidad. La
publicidad, propaganda y difusion que por cualquier medio hagan las sociedades emisoras, entidades autorreguladas, intermediarios y
cualquier otra persona o entidad que participe en una emision o colocacion de valores negociables u operaciones a término, en futuros u
opciones, no podra contener declaraciones, alusiones, nombres, expresiones o0 descripciones que puedan inducir a error, equivoco o
confusién a publico sobre la naturaleza, precio, rentabilidad, rescate, liquidez, garantia o cualquier otra caracteristica de los valores
negociables, de sus sociedades emisoras, de |os contratos a término, de futuros y opciones respectivos o de |os servicios que se ofrezcan.
Las denominaciones que se utilizan en el presente Decreto para caracterizar alas entidades y sus operaciones, solo podran ser empleadas
por |as entidades autorizadas.

No podran utilizarse denominaciones similares, derivadas o que ofrezcan dudas acerca de su naturaleza o individualidad.

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra ordenar a las personas mencionadas en este articulo € cese preventivo de la
publicidad o de la utilizacion de nombres o expresiones u otras referencias que pudieran inducir a error, equivocos o confusién al publico,
sin perjuicio de las demés sanciones que pudieren corresponder.

Las previsiones contenidas en los parrafos precedentes resultan de aplicacion a toda publicidad encargada por la sociedad emisora, los
intermediarios o cualquier otra personafisica o juridica, con independencia del medio elegido parala publicacion.

No seréan aplicables, por €l contrario, a editoriales, notas, articulos o cualquier otra colaboracién periodistica.

ARTICULO 20. — Publicidad de las resoluciones. Las resoluciones de la COMISION NACIONAL DE VALORES que resuelvan la
instruccion de sumarios y las resoluciones finales que recaigan podran ser puestas en conocimiento publico en la modalidad que se
establezca en su reglamentacion. Las resol uciones que dispongan efectuar denuncia penal seran dadas a publicidad.

ARTICULO 21. — Noticias falsas. Las personas que en el ambito de la oferta plblica, mediando dolo o culpa grave, difundieren noticias
falsas por alguno de los medios previstos en €l articulo 16 delaLey N° 17.811 y sus modificaciones, aun cuando no persiguieren con ello
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obtener ventajas a beneficios para si 0 para terceros, o perjuicios para terceros, incluida la sociedad emisora, seran pasibles de las
sanciones establecidas en €l articulo 10 delaLey N° 1 7.811 y sus modificaciones.

CAPITULO VI

Oferta Pdblica de Adquisicién

ARTICULO 22. — Oferta Publica de Adquisicion. Toda oferta pblica de adquisicién de acciones con derecho a voto de una sociedad
cuyas acciones se encuentren admitidas al régimen de la oferta publica, sea de caréacter voluntaria u obligatoria conforme lo dispuesto en
los articulos siguientes, debera dirigirse a todos los titulares de esas acciones y tratandose de ofertas de adquisicién obligatoria también
deberd incluir a los titulares de derechos de suscripcion u opciones sobre acciones, de titulos de deuda convertibles u otros valores
similares que directa o indirectamente puedan dar derecho a la suscripcion, adquisicion de o conversion en acciones con derecho a voto,
en proporcion a sus tenenciasy a monto de la participacion que se desee adquirir, y debera realizarse cumpliendo los procedimientos que
establezcala COMISION NACIONAL DE VALORES, gjustandose en todo lo aplicable, alas normas de transparencia que regulan a las
colocaciones primarias y negociacién secundada de val ores negociabl es.

El procedimiento que establezcala COMISION NACIONAL DE VALORES deberd asegurar y prever:

a) Laigualdad de tratamiento entre los accionistas, tanto en las condiciones econémicas y financieras como en cuaquier otra condicién
de laadquisicion, paratodas las acciones, titulos o derechos de una misma categoria o clase.

b) Plazos razonables y suficientes para que los destinatarios de la oferta dispongan del tiempo adecuadopara adoptar una decision
respecto de la oferta, asi como el modo de cdmputo de esos plazos.

c) La obligacion de brindar al inversor la informacién detallada que le permita adoptar su decision contando con los datos y elementos
necesariosy con pleno conocimiento de causa.

d) Los términos en que la oferta seré irrevocable, o en que podra someterse a condicion —en cuyo caso deberan ser causales objetivas y
figurar en forma clara y destacada en los prospectos de la oferta— y cuando asi lo determine la autoridad de aplicacion, las garantias
exigibles segiin que la contraprestacion ofrecida consista en dinero, valores ya emitidos o valores cuya emisién ain no baya sido
acordada por el oferente.

€) La reglamentacién de los deberes del érgano de administracion para brindar, en interés de la sociedad y de todos los tenedores de
valores objeto de la oferta, su opinion sobre la ofertay sobre los precios o |as contraprestaciones ofrecidas;

f) El régimen de las posibles of ertas competidoras.

g) Las reglas sobre retiro o revisién de la oferta, sobre prorrateo, revocacion de aceptaciones reglas de mejor precio ofrecido y minimo
periodo de oferta, entre olas.

h) Lainformacion a incluirse en el prospecto de la ofertay en e formulario de registracion de la misma, la cual debera contemplar las
intenciones del oferente con respecto alas actividades futuras de |a sociedad.

i) Las reglas sobre publicidad de la ofertay de los documentos conexos emitidos por €l oferente'y los administradores de |a sociedad.

j) Para los casos de ofertas de canje de valores la reglamentacion de la informacion financiera y contable del emisor de los valores
ofrecidos en canje que deberdincluirse en el prospecto de la oferta.

k) La vigencia del principio de que al érgano de administracion de la sociedad le esta vedado obstaculizar el normal desarrollo de la
oferta, a menos que se trate de la blsgueda de of ertas alternativas o haya recibido una autorizacion previa atal efecto de la asamblea de
accionistas durante el plazo de vigenciade la oferta.

1) Que la sociedad no vea obstaculizadas sus actividades por €l hecho de que sus valores sean objeto de una of erta durante mas tiempo del
razonable.

m) Las excepciones que sean aplicables atal procedimiento.

ARTICULO 23. — Oferta Publica de Adquisicién Obligatoria y participacion significativa. Quien con €l fin de alcanzar el control, en
forma directa o indirecta, de una sociedad cuyas acciones se encuentren admitidas al régimen de la oferta pablica, pretenda adquirir a
titulo oneroso, actuando en forma individual o concertada con otras personas, en un solo acto o en actos sucesivos, una cantidad de
acciones con derecho a voto, de derechos de suscripcidn u opciones sobre acciones, de titulos de deuda convertibles u otros valores
similares que directa o indirectamente puedan dar derecho a la suscripcion, adquisicion o conversién de o en acciones con derecho avoto,
cualquiera sea su forma de instrumentacién, que den derecho, o que gjercidas den derecho, a una "participacién significativa' en los
términos que defina la reglamentacion que debera dictar la COMISION NACIONAL DE VALORES, en el capital social y/o en los votos
de una sociedad cuyas acciones se encuentren admitidas al régimen de la oferta piblica, debera promover previamente dentro del plazo
que establezca la reglamentacién una oferta piblica obligatoria de adquisicién o canje de valores de acuerdo con el procedimiento que
establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES. Esta oferta estara dirigida a todos los titulares de valores y se referird como
minimo a las participaciones que establezca la reglamentacion, que debera determinar la obligacién de promover ofertas obligatorias
totales o parciaesy diferenciadas segiin el porcentaje del capital socia y de los votos que se pretenda alcanzar.

Esta obligacion no regira en los supuestos en que la adquisicion de la participacion significativa no conlleve la adquisicion del control de
la sociedad. Tampoco regira en los supuestos en que se produzca un cambio de control como consecuencia de una reorganizacion
societaria, unafusion o unaescision.

El régimen obligatorio establecido en el primer parrafo del presente articulo no seré aplicable a la adquisicion de acciones u otros titulos
alli descriptos en tanto, en su conjunto, no superen la "participacion significativa'. Hasta el limite que se establezca como "participacion
significativa’, regird el principio de libre negociacion entre | as partes.

En los casos en que la participacion sefidlada en el primer parrafo de este articulo se haya efectuado sin el debido y previo cumplimiento
de las condiciones fijadas para ello, la COMISION NACIONAL DE VALORES, sin perjuicio de las facultades otorgadas en el inciso h)
del articulo 6° de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones, podré instar €l procedimiento arbitral previsto en el articulo 38 del presente
Decreto, pudiendo también requerir las medidas cautelares que considere pertinentes.

La COMISION NACIONAL DE VALORES debera reglamentar los procedimientos a seguir en caso de ofertas publicas de adquisicion
obligatorias, en particular, €l o los porcentajes que tendran el caracter de “participacion significativa'. En ninglin caso la participacion en
el capital social y/o en los votos que configure una "participacion significativa' podra ser inferior a8l TREINTA Y CINCO POR CIENTO
(35%). La reglamentacion podré establecer diferentes participaciones significativas mayores a ésta. En lo demés regiran los principios del
articulo 22 del presente Decreto y las reglas que se dicten de conformidad con el mismo.

ARTICULO 24. — Régimen Estatutario Optativo de Oferta Publica de Adquisicién Obligatoria. Las sociedades cuyas acciones estén
admitidas al régimen de la oferta pblica quedaréan comprendidas en el régimen de la Oferta Plblica de Adquisicién Obligatoria previsto
en e articulo precedente (en adelante "el Régimen"), a partir de la resolucion asamblearia que decida adherir a mismo o,
autométicamente, a partir del cierre de la primera asamblea que se celebre luego de transcurridos DOCE (12) meses contados desde la
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fecha de vigencia de |a reglamentacion prevista en el articulo anterior. Para que una sociedad cuyas acciones estén admitidas a régimen
de la oferta pablica no quede comprendida en el Régimen establecido en el articulo 23 del presente Decreto, a més tardar en la asamblea
antes referida debera adoptar una resolucién expresa por medio de la cual se incorpore en sus estatutos sociales una clausula que
establezca que se trata de una " Sociedad No Adherida al Régimen Estatutario Optativo de Oferta PUblica de Adquisicién Obligatoria.
Las sociedades que ingresen a régimen de oferta piblica con posterioridad a la entrada en vigencia de la reglamentacion del presente
Decreto quedaran autométicamente comprendidas en el Régimen, a menos que a momento de su incorporacién al régimen de oferta
publica sus estatutos sociales dispongan que es una "Sociedad No Adherida a Régimen Estatutario Optativo de Oferta Plblica de
Adquisicién Obligatoria”.

Luego de tratada por la asamblea extraordinaria la no adhesion al Régimen o, a més tardar, luego de transcurridos DIECIOCHO (18)
meses desde la entrada en vigencia de la reglamentacion del presente Decreto, en los Balances y en las Memorias asi como en toda otra
documentacion que indique la COMISION NACIONAL DE VALORES, deberd dejarse constancia, en lugar destacado que es una
"Sociedad No Adherida a Régimen Estatutario Optativo de Oferta Plblica de Adquisicion Obligatoria.

CAPITULOVII

Régimen de participaciones residuales

ARTICULO 25. — Régimen de Participaciones Residuales. Lo dispuesto en el presente Capitulo es aplicable a todas las sociedades
anonimas cuyas acciones estén admitidas a la cotizacion.

Cuando una sociedad anénima quede sometida a control casi total:

a) Cualquier accionista minoritario, segiin lo define €l articulo 26 del presente Decreto, podra, en cualquier tiempo, intimar a la persona
controlante para que ésta haga una oferta de compra alatotalidad de | os accionistas minoritarios;

b) Dentro del plazo de SEIS (6) meses desde la fecha en que haya quedado bajo €l control casi total de otra persona, esta Gltima podra
emitir una declaracion unilateral de voluntad de adquisicion de latotalidad del capital social remanente en poder de terceros.

ARTICULO 26. — Control casi total. Accionistas minoritarios. A los efectos de o dispuesto en el presente Capitul o:

a) Se entiende que se halla bajo control casi total toda sociedad andnima respecto de la cual otra personafisica o juridica, ya seaen forma
directa 0 a través de otra u otras sociedades a su vez controladas por €lla, seatitular del NOVENTA Y CINCO POR CIENTO (95 %) o
més del capital suscripto.

b) Se tomara como fecha en la que una sociedad anénima ha quedado bajo control casi total de otra persona la del dia en que se
perfecciond el acto de transmision de la titularidad de las acciones con las que se alcanza el porcentual establecido en €l inciso a)
precedente.

c) Paralas sociedades que alafecha de entrada en vigencia del presente Decreto ya se hallen en situacion de control casi total, el plazo de
SEIS (6) meses para emitir |a declaracion de adquisicion se contara desde la fecha de entrada en vigencia de este Decreto.

d) Se define como accionistas minoritarios a los titulares de acciones de cualquier tipo o clase, asi como a los titulares de todos los otros
titulos convertibles en acciones que no sean de la persona controlante.

€) La legitimacion para gjercer e derecho atribuido a los accionistas minoritarios solo corresponde a quienes acrediten la titularidad de
sus acciones o de sus otros titulos a la fecha en que la sociedad quedd sometida a control casi total; para € caso de sociedades que ya se
hallen en esa situacion a la fecha de entrada en vigencia del presente Decreto, la legitimacion corresponde a quienes acrediten tal
titularidad a esta Gltima fecha; 1a legitimacion solo se transmite alos sucesores atitulo universal.

f) La sociedad o persona controlante y la sociedad controlada deberan comunicar ala COMISION NACIONAL DE VALORESYy ala
entidad autorregulada en que la sociedad controlada cotiza sus acciones € hecho de hallarse en situacién de control casi total. Tales
comunicaciones deberan ser reaizadas dentro de los DIEZ (10) dias colados desde la fecha en que la sociedad quedd bajo control casi
total, conforme se define en el inciso b) del presente articulo. En caso de tratarse de sociedades que se hallen en situacién de control casi
total alafecha de entrada en vigencia del presente Decreto, las comunicaciones deberan ser realizadas dentro de los SESENTA (60) dias
contados desde esta Ultima. La COMISION NACIONAL DE VALORES podra establecer los procedimientos para que los accionistas
minoritarios sean informados del hecho. Sin perjuicio de las demés sanciones que pudieren corresponder, no se podra hacer uso del
derecho establecido en el articulo 28 haba el cumplimiento de las comunicaciones precedentes. A, falta de comunicacion por parte de la
persona controlante o de la persona controlada, los accionistas minoritarios podran solicitar a la COMISION NACIONAL DE
VALORES que constate la existencia de una situacion de control casi total. En caso de constatarse dicha situacion, la COMISION
NACIONAL DE VALORES la natificara a los accionistas minoritarios por € medio que estime adecuado, y éstos quedaran a partir de
entonces, habilitados para gjercer el derecho que les concede el articulo 27 del presente Decreto.

Aplicacién a supuestos de control compartido o concertado. Las disposiciones del presente Capitulo también son aplicables a supuesto
de gercicio de control casi total compartido por o concertado entre DOS (2) o0 mas sociedades, o entre una sociedad y otras personas
fisicas o juridicas, aunque no formen parte de un mismo grupo ni estén vinculadas entre si, siempre que €l gercicio de ese control comdn
tenga caracteristicas de estabilidad y asi selo declare, asumiendo responsabilidad solidaria entre todos ellos.

ARTICULO 27. — Derecho de los accionistas minoritarios. Intimada la persona controlante para que ésta haga a la totalidad de los
accionistas minoritarios una oferta de compra, si la persona controlante acepta hacer la oferta, podra optar por hacer una Oferta Pdblica
de Adquisicion o por utilizar el método de la declaracion de adquisicion reglamentada en los articulos 28 y siguientes del presente
Decreto.

En caso de que la persona controlante sea una sociedad andnima con cotizacion de sus acciones y estas acciones cuenten con oferta
publica en mercados del pais o del exterior autorizados por la COMISION NACIONAL DE VALORES, la sociedad controlante,
adicionalmente a la of erta en efectivo, podréa ofrecer alatotalidad de los accionistas minoritarios de la sociedad bajo control casi total que
éstos opten por el canje de sus acciones por acciones de la sociedad controlante. La sociedad controlante debera proponer la relacion de
canje sobre la base de balances confeccionados de acuerdo a las reglas establecidas para los balances de fusién. La relacion de canje
debera contar, ademés, con el respaldo de la opinién de uno o més evaluadores independientes especializados en la materia. La
COMISION NACIONAL DE VALORES reglamentara | os requisitos para que |os accionistas minoritarios ejerzan la opcion.
Transcurridos SESENTA (60) dias contados desde la intimacion a la persona controlante sin que ésta efectiie una Oferta Plblica de
Acciones ni la declaracién de adquisicion, el accionista puede demandar que se declare que sus acciones han sido adquiridas por la
persona controlante, que el tribunal judicial o arbitral competente fije el precio equitativo en dinero de sus acciones, conforme las pautas
del articulo 32 inciso d) del presente Decreto, y que la persona control ante sea condenada a pagarlo.

En cualquiera de los casos previstos en el presente articulo, incluso para todos los fines dispuestos en el parrafo precedente, o para
impugnar €l precio o larelacion de canje, regiran las normas procesal es establecidas en €l articulo 30 del presente Decreto. Estas normas
regirén igual mente cuando |os accionistas minoritarios opten por el procedimiento arbitral previsto en el articulo 38 del presente Decreto.
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ARTICULO 28. — Declaracion de voluntad de adquisicion de la totalidad del capital remanente. Requisitos, publicidad e inscripcion.
Valuacion y depésito de fondos. La declaracion unilateral de voluntad de adquisicion de latotalidad del capital social remanente en poder
de terceros a que hace referencia el inciso b) del articulo 25 del presente Decreto, denominada declaracion de adquisicidn, debera ser
resuelta por € érgano de administracion de la persona juridica controlante o efectuada en un instrumento publico en caso de tratarse de
personas fisicas. Es condicion de validez de la declaraciéon, que la adquisicién comprenda a la totalidad de |as acciones en circulacion, asi
como de todos | os otros titulos convertibles en acciones que se hallen en poder de terceros.

La declaracién de adquisicion deberd contener la fijacion del precio equitativo que la persona controlante pagard por cada accion
remanente en poder de terceros. En su caso, también contendra la fijacion del precio equitativo que se pagara por cada titulo convertible
en acciones. Para la determinacion del precio equitativo se estard a lo establecido en el articulo 32 inciso d) del presente Decreto. De ser
la persona controlante una sociedad anénima con cotizacion de sus acciones y demas condiciones establecidas en e segundo parrafo del
articulo 27 del presente Decreto, podra ofrecer a los accionistas minoritarios la opcion de canje de acciones alli prevista, en las mismas
condiciones alli establecidas.

Dentro del plazo de CINCO (5) dias contados a partir de la emision de la declaracion, la persona controlante deberd notificar a la
sociedad bajo control casi total la declaracion de adquisicion y presentar la solicitud de retiro de la oferta pablica a la COMISION
NACIONAL DE VALORESY alas entidades autorreguladas en las que se coticen sus acciones.

La declaracién de adquisicion, € valor fijado y las demés condiciones, incluido el nombre y domicilio de la entidad financiera al que se
refiere el parrafo siguiente, deberan publicarse por TRES (3) dias en e Boletin Oficial del mercado autorregulado donde coticen las
acciones, en el Boletin Oficial y en uno de los diarios de mayor circulacién delaREPUBLICA ARGENTINA.

Dentro de los CINCO (5) dias habiles contados desde la conformidad por parte de la COMISION NACIONAL DE VALORES, la
persona controlante esta obligada a depositar e monto correspondiente a valor total de las acciones y demés titulos convertibles
comprendidos en la declaracion de adquisicion, en una cuenta especialmente abierta a efecto en una entidad financiera en la cual se
admita que las ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES puedan redlizar inversiones del activo del
fondo administrado bajo la forma de depositos de plazo fijo. En el caso de ofertas de canje, los titulos representativos de las acciones
aceptadas en canje por los accionistas minoritarios que hubiesen manifestado su voluntad en tal sentido deberan ser depositados en las
cuentas de las entidades autorizadas por la COMISION NACIONAL DE VALORES. El depdsito debera ir acompafiado de un listado de
los accionistas minaritarios y, en su caso, de los titulares de |os demas titul os convertibles, con indicacion de sus datos personalesy de la
cantidad de acciones e importes y, en su caso, de acciones de canje que corresponden a cada uno. La COMISION NACIONAL DE
VALORES debera arbitrar los medios para tener actualizado y a disposicion del publico, €l listado de entidades financieras admitidas a
los efectos del deposito referido.

ARTICULO 29. — Efectos de la declaracion de adquisicién y de la disposicion de los fondos. Luego de la Gltima publicacion y de
inscripta en el REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO la autorizacion de la COMISION NACIONAL DE VALORES, y una vez
efectuado el depdsito, la declaracidn de adquisicidn seré elevada por |a persona controlante a escritura publica, en lacual se hara constar:
a) La declaracion de la persona controlante de que, por ese acto, adquiere la totalidad de las acciones pertenecientes a los accionistas
minoritarios y, en su caso, la totalidad de los demés titulos convertibles pertenecientes a terceros, asi como la referencia de la resolucion
del 6rgano de administracién que decidié emitir la declaracién de adquisicién, de corresponder.

b) El precio por acciény el precio por cada otro titulo convertible.

c) Los datos del depésito, incluyendo fecha, entidad financieray cuenta.

d) Los datos de las publicaciones efectuadas.

€) Los datos de inscripcion de la sociedad controlada.

f) Los datos de la conformidad de la COMISION NACIONAL DE VALORES 'y la constancia de que la sociedad se retira de la oferta
publica de sus acciones.

La escritura pablica conteniendo esta declaracion debera ser inscripta en el REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO y presentada a la
COMISION NACIONAL DE VALORESYy alas entidades autorreguladas en que la sociedad cotizaba sus acciones.

La escritura publica convierte de pleno derecho a la persona controlante en titular de las acciones y titulos convertibles. La sociedad
controlada cancelara los titulos anteriores y emitira titulos nuevos a la orden de la controlante, registrando el cambio de titularidad en el
Registro de Accionistas o en €l registro de acciones escriturales, seglin corresponda.

La declaracién de adquisicién importard, por si misma, y de pleno derecho, €l retiro de oferta publicay de la cotizacion de las acciones a
partir de lafecha de la escritura piblica.

Respecto de las sociedades bajo control casi total que hayan sido objeto de la declaracion de adquisicion reglada en el presente articulo,
no regiralo dispuesto en el articulo 94, inciso 8, delaLey N° 19.550 y sus modificaciones.

Desde la fecha de acreditacion del depdsito a que se refiere e Ultimo parrafo del articulo 28 del presente Decreto, los accionistas
minoritarios y, en su caso, los titulares de los demas titul os convertibles, tendran derecho aretirar de la cuenta bancaria los fondos que les
correspondiesen, con més los intereses que hayan acrecido los respectivos importes. El retiro voluntario de los fondos importara la
aceptacion del precio equitativo asignado por la persona controlante a las accionesy demas titulos convertibles.

ARTICULO 30. — Impugnacion del precio equitativo. Dentro del plazo de TRES (3) meses desde |a fecha de |a Ultima publicacion a que
se refiere e antetlitimo péarrafo del articulo 28 del presente Decreto, todo accionista minoritario y, en su caso, todo titular de cualquier
otro titulo convertible, puede impugnar el valor asignado alas acciones o titulos convertibles o, en su caso, larelacion de canje propuesta,
alegando que €l asignado por la persona controlante no es un precio equitativo. Transcurrido este plazo de caducidad, se tendré por firme
la valuacion publicada respecto del accionista minoritario que no hubiere impugnado. Idéntica caducidad rige respecto del titular de
titulos convertibles que no hubiere impugnado.

El trémite de la impugnacién no altera la transmision de pleno derecho de las acciones y de los titulos convertibles a favor de la persona
controlante. Durante € trdmite de la impugnacién, todos los derechos correspondientes a las acciones y a los titulos convertibles,
patrimoniales o no patrimoniales, corresponden ala persona controlante.

Intervendra el Tribunal Arbitral previsto en el articulo 38 del presente Decreto o, en caso de que el accionista minoritario opte por la
impugnacion judicial, el tribunal con competencia en materia comercia de la jurisdiccion que corresponda al domicilio de la sociedad
controlada. La totalidad de las impugnaciones que presenten los accionistas minoritarios y, en su caso, los titulares de otros titulos
convertibles, serdn acumuladas para su tramite ante el mismo tribunal. Se suspendera el trémite de la impugnacién hasta tanto haya
vencido el plazo de caducidad a que se refiere € primer parrafo del presente articulo o hasta que la totalidad de los legitimados hayan
iniciado la accién de impugnacion.



A tal fin se entenderd como legitimados a todos aquellos accionistas o titulares de otros titulos convertibles que no hubieran retirado
voluntariamente | os fondos de |a cuenta a que hace menci6n el dltimo parrafo del articulo 29 del presente Decreto.

De la impugnacion, que solamente podra referirse a la valuacion dada a las acciones y, en su caso, a los demés titulos convertibles, asi,
como alarelacion de canje, si fuerael caso, se dara traslado a la persona controlante por el plazo de DIEZ (10) dias habiles. Las pruebas
deberéan ofrecerse con el escrito de inicio y con la contestacion del mismo. El Tribunal Arbitral o juez, segdin corresponda, nombraré los
peritos tasadores en el nimero que estime corresponder a caso Y, luego de un nuevo traslado por CINCO (5) dias habiles, debera dictar
sentencia fijando € precio equitativo definitivo en el plazo de QUINCE (15) dias habiles. La sentencia es apelable y |a apelacién debera
presentarse debidamente fundada, dentro del plazo de DIEZ (10) dias habiles. El traslado se correra por igual plazo, y € Tribuna de
Apelacién debera resolver dentro de los VEINTE (20) dias hébiles.

Los honorarios de abogados y peritos seran fijados por el Tribunal Arbitral, seglin corresponda, conforme a la escala aplicable a los
incidentes. Cada parte soportaré los honorarios de sus abogados y peritos de parte o consultores técnicos. Los honorarios de los peritos
designados por el Tribunal judicial o arbitral estaran siempre a cargo de la persona controlante excepto que la diferencia entre €l precio
equitativo pretendido por e impugnante supere en un TREINTA POR CIENTO (30%) €l ofrecido por el controlante, en cuyo caso se
aplicaralo dispuesto en el primer parrafo del articulo 154 delaLey N° 19.550 y modificatorias.

En caso de corresponder, en el plazo de CINCO (5) dias habiles luego de que la sentencia definitiva haya pasado en autoridad de cosa
juzgada, la persona controlante debera depositar en la cuentaindicada en el Ultimo parrafo del articulo 29 del presente Decreto el monto
de las diferencias de precio que se hubieren determinado. La mora en el cumplimiento del dep6sito hara devengar a cargo de la persona
controlante un interés punitorio igual a una vez y media la tasa activa promedio por préstamos en moneda nacional que publica el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, correspondiente al mes en que se produzca la mora. Si la mora excediere de
los TREINTA (30) dias corridos cualquier accionista estara legitimado para declarar la caducidad de la venta de sus titulos. En tal caso la
persona controlante deberd restituir la titularidad de las acciones y demés derechos del accionista a su anterior estado, ademés de su
responsabilidad por los dafios y perjuicios causados.

Los accionistas minoritarios y, en su caso, los titulares de otros titulos convertibles, podrén retirar los fondos correspondientes a sus
acciones o titulos convertibles a partir de la fecha de la acreditacion de este Ultimo depésito, con més los intereses que hubieren acrecido
|os importes respectivos.

CAPITULO VIII

Retiro de la oferta pblica

ARTICULO 31. — Retiro voluntario del régimen de oferta piblica. Cuando una sociedad, cuyas acciones se encuentren admitidas a los
regimenes de oferta publicay de cotizacion, acuerde su retiro voluntario de cualquiera de los mismos deberé seguir el procedimiento que
establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES vy, asimismo, deber4 promover obligatoriamente una Oferta Publica de
Adquisicién de sus acciones, de derechos de suscripcién, obligaciones convertibles en acciones u opciones sobre acciones en los términos
previstos en el articulo siguiente.

La adquisicion de las propias acciones debera efectuarse con ganancias realizadas y liquidas o con reservas libres, cuando estuvieran
completamente integradas, y para su amortizacion o su engjenacién en € plazo del articulo 221 de la Ley N° 19.550 y sus
modificaciones, debiendo la sociedad acreditar ante la COMISION NACIONAL DE VALORES que cuenta con la liquidez necesariay
que el pago de las acciones no afecta la solvencia de |la sociedad. De no acreditarse dichos extremos, y en los casos de control societario,
la obligacion aqui prevista quedard a cargo de la sociedad controlante, la cual debera acreditar idénticos extremos.

ARTICULO 32. — Condiciones. La Oferta Publica de Adquisicion prevista en e articulo anterior debera sujetarse a las siguientes
condiciones:

a) Debera extenderse a todas | as obligaciones convertibles en acciones y demés val ores que den derecho a su suscripcion o adquisicion.

b) No sera preciso extender la oferta a aguellos que hubieran votado a favor del retiro en la asamblea, quienes deberan inmovilizar sus
vaores hasta que transcurra el plazo de aceptacion que determine la reglamentacion del presente Decreto.

c) En el prospecto explicativo de la Oferta Plblica de Adquisicién se expresara con claridad tal circunstancia y se identificaran los
va ores que hayan quedado inmovilizados, asi como laidentidad de sus titulares.

d) El precio ofrecido debera ser un precio equitativo, pudiéndose ponderar paratal determinacion, entre otros criterios aceptables, los que
se indican a continuacion:

1) Vaor patrimonial de las acciones, considerandose a ese fin un balance especial de retiro de cotizacion.

I1) Valor de la compafiia valuada segun criterios de flujos de fondos descontados y/o indicadores aplicables a compafiias o negocios
comparables.

I11) Valor de liquidacion de la sociedad.

IV) Cotizacion media de los valores durante el semestre inmediatamente anterior al del acuerdo de solicitud de retiro, cualquiera que sea
el nimero de sesiones en que se hubieran negociado.

V) Precio de la contraprestacion ofrecida con anterioridad o de colocacion de nuevas acciones, en € supuesto que se hubiese formulado
alguna Oferta Publica de Adquisicion respecto de las mismas acciones o emitido nuevas acciones segiin corresponda, en el Ultimo afio, a
contar de lafecha del acuerdo de solicitud de retiro.

Estos criterios se tomarén en cuenta en forma conjunta o separada y con justificacion de su respectiva relevancia a momento en que se
formule la ofertay en forma debidamente fundada en el prospecto de la oferta, debiendo en todos |os casos contarse con la opinion de los
6rganos de administracion y de fiscalizacion y del comité de auditoria de la entidad. En todos los casos el precio a ser ofrecido no podra
ser inferior al que resulte del criterio indicado en el apartado |V precedente.

LaCOMISION NACIONAL DE VALORES podra objetar el precio que se ofrezca por considerar que el mismo no resulta equitativo. La
falta de objecion a precio no perjudica el derecho de los accionistas a impugnar en sede judicial o arbitral € precio ofrecido. Para la
impugnacion del precio se estard alo establecido en € articulo 30 del presente Decreto. A los fines del presente Decreto, la COMISION
NACIONAL DE VALORES debera tomar especialmente en cuenta el proceso de decision que fije el precio de la oferta, en particular la
informacién previa y fundamentos de esa decision, asi como el hecho de que para tal decision se haya pedido la opinién de una
evaluadora especializada independiente y se cuente con la opinién favorable del comité de auditoria'y del érgano de fiscalizacién. En
caso de objecidn del precio por laCOMISION NACIONAL DE VALORES la sociedad o € controlante podran recurrir a procedimiento
establecido en el articulo 30 del presente Decreto.

CAPITULO IX

Conductas contrarias alatransparencia en el ambito de la oferta publica
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ARTICULO 33. — Prohibicion de utilizar informacién privilegiada en beneficio propio o de terceros. Accion de recupero. Las personas
mencionadas en €l articulo 7° del presente Decreto no podran valerse de la informacion reservada alli referida a fin de obtener, para si o
para otros, ventajas de cualquier tipo, deriven ellas de la compra o venta de val ores negociables o de cualquier otra operacién relacionada
con el régimen de la oferta publica. Lo aqui dispuesto se aplica también alas personas mencionadas en €l articulo 35 de laLey N° 24.083
y sus modificaciones.

En los casos en que se infrinja la prohibicion establecida en el primer parrafo, €l diferencial de precio positivo obtenido por las personas
comprendidas en el parrafo anterior proveniente de cualquier compray venta o de cuaquier venta'y compra efectuadas dentro de un
periodo de SEIS (6) meses, respecto de cualquier valor negociable de |os emisores a que se hallaren vinculados, corresponderan a emisor
y serén recuperables por €él, sin perjuicio de las sanciones que pudieren corresponder al infractor.

Si el emisor omitiera incoar la accion correspondiente o no lo hiciera dentro de los SESENTA (60) dias de ser intimado a €llo, o no la
impulsara diligentemente después de la intimacién, dichos actos podrén ser realizados por cualquier accionista.

La accién de recupero prescribird a los TRES (3) afios contados a partir del momento en el que fue efectuada la operacién, y podra
acumularse ala accion prevista en el articulo 276 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones, sin que resulte necesario para ello la previa
resolucion asamblearia.

ARTICULO 34. — Manipulacién y engafio al mercado. Los emisores, intermediarios, inversores, o cuaquier otro interviniente o
participante en los mercados de valores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza, deberan
abstenerse de realizar, por si o por interpésita persona, en ofertas iniciales 0 mercados secundarios, précticas o conductas que pretendan o
permitan la manipulacién de precios o volimenes de los valores negociables, derechos, o contratos a término, de futuros y opciones,
aterando & normal desenvolvimiento de la oferta y la demanda; debiendo observar especiamente las disposiciones legaes y
reglamentarias pertinentes.

Asimismo, dichas personas deberan abstenerse de incurrir en précticas o conductas engafiosas que puedan inducir a error a cualquier
participante en dichos mercados, en relacién con la compra o venta de cualquier valor negociable en la oferta pablica o de contratos a
término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza, ya sea mediante la utilizacion de artificios, declaraciones falsas o inexactas o en
las que se omitan hechos esenciales, o bien a través de cualquier acto, préctica o curso de accion que pueda tener efectos engafiosos y
perjudiciales sobre cualquier persona en el mercado.

A los efectos de la determinacion de la sancion de aquellas conductas que se consideren manipulacion y/o engafio a mercado, la
COMISION NACIONAL DE VALORES considerard como agravante si la conducta sancionada fuere realizada por € accionista de
control, los administradores, gerentes, sindicos, intermediarios o funcionarios de los 6rganos de control.

LaCOMISION NACIONAL DE VALORES debera definir el concepto de hacedor de mercado o especialista. Asimismo, la COMISION
NACIONAL DE VALORES o las entidades autorreguladas con su autorizacion, deberén reglamentar la actuacion de hacedores de
mercado o especialistas, no estando comprendidos en este articul o los actos realizados conforme a dicha reglamentacion.

ARTICULO 35. — Informacion del Prospecto. Los emisores de valores, juntamente con |os integrantes de los érganos de administracion
y fiscalizacion, estos Ultimos en materia de su competencia, y en su caso los oferentes de los valores con relacion a la informacion
vinculada a los mismos, y las personas que firmen el prospecto de una emisién de valores con oferta pablica, seran responsables de toda
lainformacion incluida en los prospectos por ellos registrados ante la COMISION NACIONAL DE VALORES. Las entidades y agentes
intermediarios en el mercado que participen como organizadores, o colocadores en una oferta publica de venta o compra de valores
deberéan revisar diligentemente la informacién contenida en los prospectos de la oferta. Los expertos o terceros que opinen sobre ciertas
partes del prospecto sdlo seran responsables por |a parte de dicha informacién sobre la que han emitido opinion.

Tendrén legitimacion para demandar los compradores o adquirentes a cualquier titulo de los valores con oferta publica ofrecidos
mediante el respectivo prospecto, debiendo probar la existencia de un error u omisién de un aspecto esencial en lainformacion relativa a
laoferta. A tal fin, se considerara esencia aquella informacién que un inversor comin hubiere apreciado como relevante para decidir la
compra o venta de los valores ofrecidos. Probado que sea el error u omision esencial, salvo prueba en contrario aportada por el emisor u
oferente, se presume la relacion de causalidad ente el error o laomisién y e dafio generado, excepto que el demandado demuestre que el
inversor conocia el caracter defectuoso de lainformacion.

El monto de la indemnizacion no podra superar la pérdida ocasionada a inversor, referida a la diferencia entre el precio de compra o
venta fijado en el prospecto y efectivamente pagado o percibido por €l inversor, y €l precio del titulo respectivo al momento de la
presentacién de la demanda o, en su caso, el precio de su engjenacion por parte del inversor, de ser anterior atal fecha

La responsabilidad entre los infractores tendréa caréacter solidario. El régimen de contribuciones o participaciones entre los infractores se
determinaré teniendo en cuenta la actuacion individual de cada uno de ellosy el grado de acceso alainformacion errénea u omitida.

La demanda por dafios a la que este articulo da derecho debera promoverse dentro de UN (1) afio de haberse advertido el error u omision
del referido prospecto por parte del demandante y nunca después de los DOS (2) afios de la fecha en que el respectivo prospecto fue
autorizado por laCOMISION NACIONAL DE VALORES.

ARTICULO 36. — Prohibicién de intervenir en la oferta piblica en forma no autorizada.

Toda persona fisica o juridica que intervenga en la oferta publica de valores negociables, contratos a término, de futuros y opciones sin
contar con la autorizacion pertinente de la COMISION NACIONAL DE VALORES, o en infraccion a las disposiciones del presente
Decreto, delaLey N° 17.811 y sus modificaciones y de las reglamentaciones que dicte la COMISION NACIONAL DE VALORES ser4
sancionada de conformidad con lo establecido en el articulo 10 delaLey N° 17.811y modificatorias.

ARTICULO 37. — Responsabilidad frente a participantes contemporaneos. Sin perjuicio de lo previsto en los articulos 31 y 34 del
presente Decreto, toda persona que opere en un mercado autorizado, en violacion a los deberes impuestos en el presente Titulo, sera
responsable por el dafio causado a todas aguellas personas que contemporaneamente con la compra o venta de los valores negociables o
de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza objeto de dicha violacién, hayan comprado (cuando dicha violacién
esté basada en la venta de val ores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza), o vendido (cuando
dicha violacién esté basada en la compra de valores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza) o
que vieran afectado un derecho, renta o interés, como consecuencia o en ocasion de la violacién de deberes aludida.

Laindemnizacion no excederd el diferencia de precio positivo obtenido o la pérdida evitada en la transaccion o transacciones objeto de
laviolacion, excepto en los casos del articulo 34 del presente Decreto.

No seran anulables |as operaciones que motiven las acciones de resarcimiento dispuestas en el presente Titulo.

CAPITULO X

Arbitraje
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ARTICULO 38. — Arhitraje. Dentro del plazo de SEIS (6) meses contados desde la publicacién del presente Decreto, las entidades
autorregul adas deberan crear en su &mbito un Tribunal Arbitral permanente al cual quedarén sometidos en forma obligatoria las entidades
cuyas acciones, valores negociables, contratos a término y de futuros y opciones coticen o se negocien dentro de su &mbito, en sus
relaciones con los accionistas e inversores. Quedan comprendidas en la jurisdiccion arbitral todas las acciones derivadas de la Ley N°
19.550 y sus modificaciones, incluso las demandas de impugnacion de resoluciones de los érganos sociales y las acciones de
responsabilidad contra sus integrantes o contra otros accionistas, as! como las acciones de nulidad de cléusulas de los estatutos o
reglamentos. Del mismo modo deberan proceder las entidades autorreguladas respecto de los asuntos que planteen los accionistas e
inversores en relacion a los agentes que actlien en su ambito, excepto en lo referido a poder disciplinario. En todos los casos, los
reglamentos deberan dejar a salvo el derecho de los accionistas e inversores en conflicto con la entidad o con el agente, para optar por
acudir a los tribunales judiciales competentes. En los casos en que la ley establezca la acumulacion de acciones entabladas con idéntica
finalidad ante un solo tribunal, la acumulacion se efectuaré ante el Tribunal Arbitral. También quedan sometidas a la jurisdiccién arbitral
establecida en este articul o las personas que efectlien una oferta publica de adquisicion respecto de |os destinatarios de tal adquisicion.
TITULOII

MODIFICACIONESA LA LEY N° 17.811 Y NORMAS MODIFICATORIAS

ARTICULO 39. — Sustittyense los articulos 6°, 10, 12, 13, 14y 15 delaLey N° 17.811 y normas modificatorias, por los siguientes:
"ARTICULO 6°. — LaCOMISION NACIONAL DE VALORES tiene las siguientes funciones:

a) Autorizar la oferta ptblica de titulos val ores.

b) Asesorar al PODER EJECUTIVO NACIONAL sobre los pedidos de autorizacion para funcionar que efectten las bolsas de comercio,
cuyos estatutos prevén la cotizacion de titulos valores, y los mercados de valores.

c) Llevar el indice general de |los agentes de bolsa inscriptos en los mercados de valores.

d) Llevar el registro de las personas fisicas y juridicas autorizadas para efectuar oferta ptblica de titulos valores y establecer las normas a
que deben gjustarse aquellas y quienes acttan por cuenta de ellas.

€) Aprobar los reglamentos de las bolsas de comercio relacionados con la oferta publica de titulos valores, y los de los mercados de
valores.

f) Fiscalizar e cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias en lo referente al ambito de aplicacion de la presente
ley.

g) Solicitar al PODER EJECUTIVO NACIONAL, € retiro de la autorizacion para funcionar acordada a las bolsas de comercio cuyos
estatutos prevean la cotizacion de titulos valores y alos mercados de valores, cuando dichas instituciones no cumplan las funciones que le
asignaestaley.

h) Declarar irregulares e ineficaces a los efectos administrativos |os actos sometidos a su fiscalizacion, cuando sean contrarios alaley, a
las reglamentaciones dictadas por la COMISION NACIONAL DE VALORES, a estatuto o alos reglamentos.

ARTICULO 10. — Sanciones. Las personas fisicas y juridicas que infrinjan las disposiciones de la presente ley y las reglamentarias, sin
perjuicio de las acciones civiles o penales que fueren aplicables, serén pasibles de |as siguientes sanciones:

a) Apercibimiento.

b) Multa de PESOS MIL ($ 1.000) a PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($ 1.500.000) que podra ser elevada hasta CINCO (5)
veces el monto del beneficio obtenido o del perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar ilicito, si alguno de ellos resultara
mayor.

¢) Inhabilitacion hasta CINCO (5) afios para gjercer funciones como directores, administradores, sindicos, miembros del consejo de
vigilancia, integrantes del consejo de calificacion, contadores dictaminantes o auditores externos o gerentes de emisoras autorizadas a
hacer oferta publica, o para actuar como tales en sociedades gerentes o depositarias de fondos comunes de inversion, en sociedades
calificadoras (de riesgo o en sociedades que desarrollen actividad como fiduciarios financieros, o para actuar como intermediarios en la
oferta pliblica o de cualquier otro modo bajo fiscalizacion de laCOMISION NACIONAL DE VALORES.

d) Suspension de hasta DOS (2) afios para efectuar ofertas publicas o, en su caso, de la autorizacion para actuar en el dambito de la oferta
publica. En el caso de fondos comunes deinversién, se podran Unicamente realizar actos comunes de administracion y atender solicitudes
de rescate de cuotapartes, pudiendo vender con ese fin los bienes de la cartera con control de la COMISION NACIONAL DE
VALORES.

€) Prohibicion para efectuar ofertas publicas de valores negociables o, en su caso, de la autorizacién para actuar en el ambito de la oferta
publica de valores negociables o con contratos a término, futuros u opciones de cual quier naturaleza.

A los fines de la fijacion de las sanciones antes referidas, la COMISION NACIONAL DE VALORES debera tener especialmente en
cuenta: el dafio a la confianza en el mercado de capitales; la magnitud de la infraccion; los beneficios generados o los perjuicios
ocasionados por €l infractor; el volumen operativo del infractor; laactuacion individual de los miembros de los 6rganos de administracién
y fiscalizacién y su vinculacion con el grupo de control, en particular, e caracter de miembro(s) independientes o externo(s) de dichos
6rganos; y la circunstancia de haber sido, en los SEIS (6) afios anteriores sancionado por aplicacion de la presente ley. En € caso de las
personas juridicas responderan solidariamente los directores, administradores, sindicos o miembros de los consejos de vigilanciay, en su
caso, gerentes e integrantes del consegjo de calificacion, respecto de quienes se haya determinado responsabilidad individua en la
comision de las conductas sancionadas.

ARTICULO 12. — Las sanciones establecidas en el presente capitulo serén aplicadas por €l Directorio de la COMISION NACIONAL
DE VALORES, mediante resolucion fundada, previo sumario substanciado a través del procedimiento que reglamentariamente
establezca la COMISION NACIONAL DE VALORES, que deberd observar y hacer aplicacion de los principios y normas que se
establecen en este articulo y de las normas de procedimiento que dicte la propia COMISION NACIONAL DE VALORES. Seran de
aplicacién supletorialos principios y normas del procedimiento administrativo y debera resguardarse a través de la transcripcion en actas
delas audiencias orales, latotalidad de o actuado parala eventual revision en segundainstancia.

El tréamite sumarial debera iniciarse sobre la base de las conclusiones de la investigacién, de oficio o por denuncia, que una dependencia
de la COMISION NACIONAL DE VALORES efectuara y que incluira una propuesta de formulacién de cargos para su elevacion a
Directorio. El Directorio seré € érgano competente para decidir la apertura del sumario. La substanciacion del sumario seré funcion de
otra dependencia de la COMISION NACIONAL DE VALORES, separada e independiente de la que formule la propuesta de cargos. La
dependencia sumariante, una vez substanciado el sumario, elevara las actuaciones a Directorio con sus recomendaciones, para la
consideracion y decision del mismo.

Cuando las actuaciones se inicien por denuncia ante la COMISION NACIONAL DE VALORES, e denunciante no sera considerado
parte del procedimiento y en ninglin caso podra tomar conocimiento de aquellas actuaciones amparadas por el secreto dispuesto por los
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articulos 8° y 9° de la presente ley. El Directorio de la COMISION NACIONAL DE VALORES podra previo dictamen de los érganos
competentes, desestimar la denuncia cuando de su sola exposicion o del examen preliminar efectuado resultare que los hechos no
encuadran en las infracciones descriptas en la ley o en la reglamentacion aplicable. En este caso, la decision debera ser notificada al
denunciante quien podra recurrirla segiin lo previsto por € articulo 14 de la presente ley.

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra disponer en cualquier momento previo alainstruccion del sumario la comparecencia
persona de las partes involucradas en la investigacion para requerir las explicaciones que estime necesarias y aln para reducir las
discrepancias que pudieren existir sobre cuestiones de hecho labrandose acta de lo actuado en dicha audiencia preliminar. En la citacion
se haré constar concretamente el objeto de la comparecencia. De resultar admitidos los hechos y mediando el reconocimiento expreso por
parte de los investigados de las conductas infractoras y de su responsabilidad, la COMISION NACIONAL DE VALORES podra
disponer la conclusién de lainvestigacion resolviendo sin més tramite, y disponiendo en el mismo acto la aplicacion de las sanciones que
correspondan de conformidad con el articulo 10 de la presente ley.

Debera contemplarse en forma previa a la apertura a prueba del procedimiento sumarial la celebracion de una audiencia preliminar donde
ademés de requerirse explicaciones, se procurara reducir las discrepancias sobre cuestiones de hecho, concentrando distintos pasos del
procedimiento para dar virtualidad alos principios de concentracion, economia procesal e inmediacién.

ARTICULO 13. — Cuando fundadamente se advierta la existencia de situaciones de riesgo sistémico, u otras de muy grave peligro, la
COMISION NACIONAL DE VALORES, o las respectivas entidades autorreguladas, podran suspender preventivamente la oferta
publica o la negociacion de valores negociables, o de contratos a término, de futurosy opciones de cualquier naturalezay la gjecucion de
cualquier acto sometido a su fiscalizacion. También podré adoptarse a iniciarse la investigacién o en cualquier etapa del sumario no
pudiendo prolongarse una vez culminada la investigacion, el sumario o superado un afio de su iniciacién. Cuando afecte a entidades
autorreguladas podré extenderse hasta un méaximo de TREINTA (30) dias, savo que la medida sea prorrogada por el PODER
EJECUTIVO NACIONAL.

Interrupcion. La COMISION NACIONAL DE VALORES, o las respectivas entidades autorreguladas, podran interrumpir
transitoriamente la oferta plblica de valores negociables o de contratos a término, de futuros y opciones de cualquier naturaleza cuando
se encuentre pendiente la difusion de informacion relevante, o se presenten circunstancias extraordinarias que lo tornen aconsgable y
hasta que desaparezcan las causas que determinaron su adopcion.

ARTICULO 14. Las decisiones que dicte la COMISION NACIONAL DE VALORES instruyendo sumario y durante su
substanciacion seran irrecurribles, pero podrén ser, cuestionadas al interponerse el recurso respectivo si se apelara la resolucién
definitiva

Las resoluciones definitivas aplicando sanciones mayores a la de apercibimiento podrén ser recurridas ante la Camara Nacional de
Apelaciones en lo Federal de la jurisdiccion que corresponda. En la CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES intervendra la
Cémara Nacional de Apelaciones en lo Comercial.

El recurso se interpondray fundara por escrito ante la COMISION NACIONAL DE VALORES dentro de los QUINCE (15) dias habiles
de notificada la medida y se concedera con efecto devolutivo, con excepcion del recurso contra la imposicion de multa que seré con
efecto suspensivo.

Las actuaciones deberan ser elevadas con € sumario a érgano judicial competente dentro de los DIEZ (10) dias siguientes a de
interposicion del recurso.

ARTICULO 15. — La sancion de apercibimiento sdlo podra ser objeto de recurso de reconsideracion ante la COMISION NACIONAL
DE VALORES. Debera interponerse por escrito fundado dentro del término de DIEZ (10) dias habiles de notificada dicha sancién y
resuelto sin otra substanciacion. En el caso que la sancidn de apercibimiento fuera impuesta juntamente con alguna de las restantes
medidas descriptas en €l articulo 10 de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones, ambas serén recurribles mediante el procedimiento
previsto en el articulo anterior”.

ARTICULO 40. — Incorpérase como articulo 10 bisdelaLey No 17.811 y normas modificatorias, €l siguiente:

"ARTICULO 10 bis. — Multas. El importe correspondiente a las sanciones de multas debera ser ingresado por los obligados a su pago
dentro de los DIEZ (10) dias posteriores alafecha en que laresolucion que las impone quede firme.

Las sumas ingresadas por €l producido de las multas se incorporarén a Tesoro Nacional.

Titulo gjecutivo. Medidas Cautelares. La falta de pago de las multas impuestas y el de sus acreencias hara exigible su cobro mediante el
procedimiento de gjecucidn fiscal previsto en el Cadigo Procesal Civil y Comercial de la Nacidn. A tal efecto sera titulo suficiente la
constancia que emita la COMISION NACIONAL DE VALORES suscripta por su representante legal o persona en quien se haya
delegado tal facultad, sin que puedan oponerse otras excepciones que |as de prescripcion, esperay pago documentado. Asimismo, dichas
multas devengaran los intereses que cobre el BANCO DE LA NACION ARGENTINA para las operaciones ordinarias de descuento
desde el vencimiento del plazo de DIEZ (10) dias posteriores a de la fecha de su imposicion hasta su efectivo pago. La resolucién
definitiva de la COMISION NACIONAL DE VALORES aplicando una multa, haré4 admisible la peticion de medidas cautelares contra
los infractores, teniendo la presentacion de la constancia de tal decision efectos similares a caso previsto en el articulo 212, inciso 3 del
Codigo Procesal Civil y Comercia delaNacion.

Registro de sanciones. La COMISION NACIONAL DE VALORES llevara un registro plblico de las sanciones que imponga, donde se
harédn constar las sucesivas resoluciones que se dicten hasta la Ultima instancia judicial en el que se consignaran los datos de los
responsables y |as medidas adoptadas a su respecto.

Existencia de causas penales. La existencia de causas ante la justicia con competencia en lo criminal con respecto a conductas descriptas
en la presente Ley y que pudieren también dar lugar a condenas en esa sede, no obstard a la prosecucién y conclusién de los sumarios
respectivos en laCOMISION NACIONAL DE VALORES o en las entidades autorregul adas.

Prescripcion. La prescripcion de las acciones que nacen de las infracciones a régimen de laLey N° 17.811 y sus modificatorias, de la
Ley N° 24.083 y sus modificatorias, y del Régimen de Transparencia de la Oferta Plblica, se operard alos SEIS (6) afios de la comision
del hecho que la configure. Ese plazo se interrumpe por la comision de otra infraccién y por los actos y diligencias de procedimiento
inherentes a la substanciacion del sumario, una vez abierto por resolucion del Directorio dela COMISION NACIONAL DE VALORES.
Laprescripcion de la multa se operara alos TRES (3) afios contados a partir de la fecha de notificacion de dicha sancion firme'.
ARTICULO 41. — Renuméranse el Capitulo VIII delaLey N°17.811 y sus modificatorias por el Capitulo IX, y los articulos 63 a 68 por
los articul os 78 a 83, respectivamente

ARTICULO 42. — Incorp6rase como Capitulo VIII delaLey N° 17.811 y sus modificatorias, €l siguiente:

"CAPITULO VIII

Régimen de las Entidades Emisoras
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ARTICULO 63. — Normas Aplicables. Son aplicables a las entidades emisoras comprendidas en el régimen de la oferta publica las
disposiciones contenidas en el presente Capitulo, en forma complementaria a las normas aplicables segiin la forma juridica adoptada por
dichas sociedades.

ARTICULO 64. — Informacion contable. Son aplicables a las entidades emisoras comprendidas en el régimen de la oferta plblica, las
siguientes disposiciones referidas ala informacion contable:

Estados Contables Consolidados. Al sdlo efecto informativo, sin perjuicio de las obligaciones aplicables a cada sociedad, la COMISION
NACIONAL DE" VALORES en cada caso particular podra autorizar a la sociedad controlante la difusion exclusiva de los estados
contables consolidados cuando éstos describan en forma clara, veraz y con mayor fidelidad la situacion e informacion de la sociedad con
oferta pblica autorizada.

Notas Complementarias. Sin perjuicio de la informacién requerida por las disposiciones legalesaplicables, los emisores deberan incluir
adicionalmente en |as notas complementarias a sus estados contables |a siguiente informaciéon:

a) En el caso de las sociedades anénimas las acciones que hayan sido emitidas o con emisién autorizada por la asamblea y las
efectivamente emitidas, asi como, conforme a régimen legal y reglamentario aplicable, las opciones otorgadas y los valores convertibles
en acciones y los demés que otorguen derechos a participar en |os resultados de la sociedad.

b) Los acuerdos que impidan gravar y/o disponer de todos o parte de sus bienes, con informacién adecuada sobre dichos compromisos.

¢) Informacién suficiente sobre la politica de asuncién y cobertura de riesgos en los mercados, mencionando especia mente los contratos
de futuro, opciones y/o cualquier otro contrato derivado.

Ampliacién de la Memoria. Sin perjuicio de lo establecido en el articulo 66 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones y de la
reglamentacion adicional que establecera la COMISION NACIONAL DE VALORES se incluira en la Memoria como informacion
adicional por lo menoslasiguiente:

a) Lapolitica comercial proyectaday otros aspectos rel evantes de |a planificacién empresaria, financieray de inversiones.

b) L os aspectos vinculados a la organizacion de latomade decisionesy a sistema de control interno de la sociedad.

¢) Lapalitica de dividendos propuesta o recomendada por el directorio, con una explicacién fundaday detallada de la misma.

d) Las modalidades de remuneracion del directorio y la politica de remuneracién de los cuadros gerencias de la sociedad, planes de
opciones y cualquier otro sistema remuneratorio de los directores y gerentes por parte de la sociedad. La obligacion de informacion se
extendera ala que corresponde a sociedades controladas en |as que se aplicaren sistemas o politicas sustancial mente diferenciadas.

Envio de la informacién. La COMISION NACIONAL DE VALORES podréa autorizar €l envio de toda la documentacion contable y
demés informacién financiera por medios electrénicos u otras vias de comunicacién, siempre que cumplan con las normas de seguridad
que atal efecto disponga.

ARTICULO 65.— Reuniones a Distancia. El érgano de administracion de las entidades emisoras podra funcionar con los miembros
presentes, 0 comunicados entre si por otros medios de transmision simultanea de sonido, imégenes o palabras, cuando asi lo prevea el
estatuto social. El érgano de fiscalizacion dejard constancia de la regularidad de las decisiones adoptadas.

Se entendera que sélo se computaran a los efectos del quérum a los miembros presentes, salvo que el estatuto establezca lo contrario.
Asimismo €l estatuto debera establecer laforma en que se hard constar en las actas la participacion de miembros a distancia.

Las actas seran confeccionadas y firmadas dentro de los CINCO (5) dias de celebrada la reunién por los miembros presentes y el
representante del 6rgano de fiscalizacion.

El Estatuto podra prever que las asambleas se puedan también celebrar a distancia, a cuyo efecto la COMISION NACIONAL DE
VALORES reglamentara los medios y condiciones necesarios para otorgar seguridad y transparencia a acto.

ARTICULO 66. — Exceso de suscripciones. Al adoptar la resolucion de aumento de capital, la asamblea podré autorizar a directorio a
aumentar el nimero de acciones autorizado, previendo gue en una emision los pedidos de suscripcion excedan la cantidad de acciones
ofrecidas por la sociedad. En tal caso, la asamblea deberafijar el limite de tal emision en exceso. No podra superarse € limite que fije la
COMISION NACIONAL DE VALORES, la que debera establecer |os recaudos a ser cumplidos en estos casos.

ARTICULO 67. — Opciones sobre acciones. En las sociedades que hagan oferta publica de sus acciones, cuando asi lo prevea su
estatuto, la asamblea podra aprobar la emisién de opciones sobre acciones a emitir o valores convertibles en acciones y delegar en el
directorio la fijacion de los términos y condiciones de su emision y de los derechos que otorguen. Puede delegarse en e drgano de
administracion lafijacion del precio de las opciones y €l de las acciones a las que éstas den derecho. Las respectivas decisiones de las
asambleas y del directorio deberdn publicarsey registrarse. Adicionalmente, sera de aplicacion lo dispuesto en los articulos 11, 12,y 17 a
27 delaLey N° 23.576, modificada por las Leyes N° 23.962 y N° 24.435.

ARTICULO 68. — Adquisicion de sus acciones por la sociedad. Una sociedad anénima podra adquirir las acciones que hubiera emitido,
en tanto estén admitidas a la oferta publica y cotizacién por parte de una entidad autorregulada, bajo las condiciones previstas en este
articulo y aguéllas que determine la COMISION NACIONAL DE VALORES. La reglamentacion debera respetar el principio de trato
igualitario entre todos los accionistas y €l derecho alainformacién plenade los inversores.

Condiciones. Son condiciones necesarias para toda adquisicion de sus acciones por la sociedad emisora, |as siguientes:

a) Que las acciones a adquirirse se hallen total mente integradas.

b) Que medie resolucién fundada del directorio, con informe del comité de auditoriay de la comisién fiscalizadora. La resolucién del
directorio debera establecer la finalidad de la adquisicion, el monto méximo a invertir, la cantidad méxima de acciones o el porcentaje
méximo sobre el capital social que sera objeto de adquisiciony el precio maximo a pagar por las acciones. El directorio debera brindar a
accionistas e inversores informacion ampliay detallada.

¢) Que la adquisicion se efectlie con ganancias realizadas y liquidas o con reservas libres o facultativas, debiendo la sociedad acreditar
antela COMISION NACIONAL DE VALORES que cuenta con laliquidez necesariay que dicha adquisicion no afectala solvenciade la
sociedad.

d) Que €l total de las acciones que adquiera la sociedad, incluidas las que hubiera adquirido con anterioridad y permanecieran en su poder
en ninguin caso excedan del limite del DIEZ POR CIENTO (10%) del capital social o del limite porcentual menor que determine la
COMISION NACIONAL DE VALORES teniendo en cuenta el volumen de negociacion de |as acciones en cuestion.

Las acciones adquiridas por la sociedad en exceso de tales |imites deberén ser engjenadas en el término de NOVENTA (90) dias contados
a partir de la fecha de la adquisicién que hubiere dado origen al exceso en la forma dispuesta en €l inciso d) del presente articulo. Sin
perjuicio de la responsabilidad que corresponda imputar alos directores de |a sociedad.

Procedimiento. Las operaciones celebradas con motivo de la adquisicién de acciones de propia emision podréan llevarse a cabo mediante
operaciones en €l mercado o a través de una oferta publica de adquisicion. En el caso de adquisiciones en el mercado, €l monto de éstas,
realizadas en un mismo dia, no podré ser superior, a VEINTICINCO POR CIENTO (25%) del volumen promedio de transaccion diario
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que hayan experimentado las acciones de la sociedad durante los NOVENTA (90) dias anteriores. En cuaquier caso, la COMISION
NACIONAL DE VALORES podra requerir que tal compra se gjecute mediante una Oferta Piblica de Adquisicién cuando las acciones a
ser adquiridas representen un porcentaje importante con relacién al volumen promedio de negociacién.

Enajenacion. Las acciones adquiridas en virtud de lo dispuesto en el presente articulo deberan ser engjenadas por la sociedad dentro del
plazo méaximo de TRES (3) afios a contar de su adquisicion, salvo prérroga resuelta por la asamblea ordinaria. Transcurrido el plazo
indicado y no mediando resolucién asamblearia, el capital quedara disminuido de pleno derecho en un monto igual a valor nomina de
las acciones que permanezcan en cartera, las cuales quedaran canceladas. Al tiempo de engjenarlas, la sociedad debera realizar una oferta
preferente de las acciones a los accionistas en los términos establecidos en €l articulo 221 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones. No
serd obligatoria esa oferta cuando se trate de cumplir un programa o plan de compensacién a favor de persona dependiente de la
sociedad, o las acciones se distribuyan entre todos los accionistas en proporcidn a sus tenencias, o respecto de la venta de una cantidad de
acciones que dentro de cualquier periodo de DOCE (12) meses no supere el UNO POR CIENTO (1 %) del capital accionario de la
sociedad, siempre que en tales casos se cuente con la previa aprobacion de la asamblea de accionistas.

Si los accionistas no gjercieren, en todo o en parte, €l derecho preferente establecido en el parrafo anterior o se tratare de acciones que se
encuentran dentro del cupo mencionado, |a enajenacion debera efectuarse en un mercado de valores.

ARTICULO 69. — Acciones destinadas a personal. En oportunidad de votarse un aumento de capital, la asamblea podra resolver
destinar una parte de las nuevas acciones a emitir para ser entregadas al personal en relacion de dependencia de la sociedad o de alguna o
algunas de sus sociedades controladas. El total acumulativo de las acciones emitidas con esta finalidad no podra superar e DIEZ POR
CIENTO (10%) del capital social. La asamblea podra resolver |a entrega de acciones. Como bonificacion, en cuyo caso deberan afectarse
utilidades liquidas y redlizadas o reservas libres, o si los beneficiarios deberan integrarlas. En tal caso, fijara las modalidades de la
integracion.

ARTICULO 70. — Ofertas de canje. Derecho de voto. Solicitud Publica de Poderes. La COMISION NACIONAL DE VALORES debera
establecer pautas referentes a

a) Las ofertas de canje de acciones o cualquier otro procedimiento similar.

b) El voto gercido por las entidades que sean titulares de acciones por cuenta o interés de terceros, bajo fideicomiso, depdsito u otras
relaciones juridicas afines, cuando |os respectivos contratos asi |0 autoricen.

c) Lasolicitud pablica de poderes a fin de asegurar €l derecho de informacion plenadel inversor. Los accionistas que deseen solicitar en
forma publica el otorgamiento de poderes a su favor, deberdn hacerlo conforme la reglamentacién que a ta efecto establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES. Las personas que promuevan dicha solicitud tendran que poseer como minimo, e DOS POR
CIENTO (2%) del capital socia representado por acciones con derecho a voto y una antigliedad como accionista de por o menos UN (1)
afio, y deberan cumplir con los requisitos formales que establezcala COMISION NACIONAL DE VALORES. El mandato serd siempre
revocable y deberd ser otorgado para una asamblea determinada. Los accionistas que promuevan dicha solicitud serén responsables por
las informaciones del formulario de poder a ser registrado ante la COMISION NACIONAL DE VALORES, y por aquella informacion
que se divulgue durante el periodo de solicitud, debiendo dicha informacion permitir a los accionistas tomar una decision con pleno
conocimiento de causa. Los intermediarios que participen en dicha solicitud deberan verificar en forma diligente la correccién de dicha
informacion. Sin perjuicio de la responsabilidad de derecho comin que les pudiera corresponder, los infractores a los deberes
establecidos en este parrafo y sus normas reglamentarias serén sancionados conforme los articulos 10 y 12 de la presente ley.

ARTICULO 71. — Convocatoria e informacion previa a la asamblea. En las sociedades que hagan oferta publica de sus acciones, la
convocatoria a asamblea deberd publicarse con una anticipacién no menor a los VEINTE (20) dias y no mayor a los CUARENTA Y
CINCO (45) dias de lafechafijada para su celebracion. Los plazos indicados se computaran a partir de la Gltima publicacion.

VEINTE (20) dias antes de la fecha fijada para |a celebracion de la asamblea el directorio debera poner a disposicién de los accionistas,
en su sede social o por medios electronicos, toda la informacion relevante concerniente ala celebracion de la asamblea, la documentacién
aser considerada en lamismay las propuestas del directorio.

Hasta CINCO (5) dias antes de la fecha para la celebracion de la asamblea ordinaria que deba considerar la documentacién del gercicio,
los accionistas que representen por 1o menos el DOS POR CIENTO (2%) del capital socia podran entregar en la sede social comentarios
0 propuestas relativas a la marcha de los negocios sociales correspondientes a gjercicio. El directorio deberd informar a los accionistas
que dichos comentarios o propuestas se encuentran disponibles en la sede social 0 que podrén consultarse a través de cualquier medio
electronico.

ARTICULO 72. — Asamblea de accionistas. En las sociedades que hacen oferta plblica de sus acciones corresponde a la asamblea
ordinariaresolver, ademés de |os asuntos mencionados en el articulo 234 delaLey N° 19.550 y sus modificaciones, |os siguientes:

a) Ladisposicion o gravamen de todo o parte sustancial de los activos de la sociedad cuando ello no serealice en el curso ordinario de los
negocios de |a sociedad.

b) La celebracion de contratos de administracion o gerenciamiento de la sociedad. Lo mismo se aplica a la aprobacién de cualquier otro
pacto por €l cual los bienes o0 servicios que reciba la sociedad sean remunerados total o parcialmente con un porcentaje de los ingresos,
resultados o ganancias de la sociedad, si el monto resultante es sustancial habida cuentadel giro de los negociosy del patrimonio social.
ARTICULO 73. — Actos o contratos con partes relacionadas. En las sociedades que hagan oferta piblica de sus acciones, los actos o
contratos que la sociedad celebre con una parte relacionada y que involucre un monto relevante, deberén cumplir con el procedimiento
gue se prevé a continuacion.

Definiciones. Parte Relacionada. Monto Relevante. A los efectos del presente articulo:

a) Se entenderd por "parte relacionada’ alas siguientes personas en relacién con la sociedad emisora:

1) alos directores, integrantes del 6rgano de fiscalizacion o miembros del consegjo de vigilancia de la sociedad emisora, asi como los
gerentes generales o especiales designados de acuerdo con el articulo 270 de laLey N° 19.550 y modificatorias;

I1) a las personas fisicas o juridicas que tengan € control o posean una participacion significativa, segin lo determine la COMISION
NACIONAL DE VALORES, en € capital socia dela sociedad emisora, o en el capital de su sociedad controlante;

I11) a otra sociedad que se halle bajo el control comin del mismo controlante;

IV) a los ascendientes, descendientes, conyuges o hermanos de cualquiera de las personas fisicas mencionadas en los apartados | y |1
precedentes;

V) alas sociedades en las que cualquiera de las personas referidas en los apartados |) a V) precedentes posean directa o indirectamente
participaciones significativas.

Siempre que no se configure alguno de |os casos mencionados, no sera considerada “parte relacionada” a los efectos de este articulo una
sociedad controlada por |a sociedad emisora.
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b) Se entendera que un acto o contrato es por un "monto relevante" cuando el importe del mismo supere el UNO POR CIENTO (1%) del
patrimonio social medido conforme a Ultimo balance aprobado, siempre que dicho acto o contrato exceda el equivalente a PESOS CIEN
MIL ($ 100.000).

Opiniones previas. El directorio, o cuaquiera de sus miembros, requerira a comité de auditoria un pronunciamiento acerca de si las
condiciones de la operacion pueden razonablemente considerarse adecuadas a las condiciones normales y habituales del mercado. El
comité de auditoria debe pronunciarse en un plazo de CINCO (5) dias corridos.

Sin perjuicio de la consulta a comité de auditoria la sociedad podra resolver con el informe de DOS (2) firmas evaluadoras
independientes, |as cual es deberan haberse expedido sobre el mismo punto y sobre las demés condiciones de la operacion.

Hecho Esencial. Los actos o contratos a que se refiere este articulo, inmediatamente después de haber sido aprobados por el directorio
deberan ser informados conforme a articulo 51, inciso a) del Régimen de Transparencia de la Oferta Plblica, con indicacién de la
existencia de los pronunciamientos del comité de auditoria o, en su caso, de las firmas evaluadoras independientes.

Informacion El directorio deberé poner a disposicion de los accionistas €l informe del comité de auditoria o los informes de las firmas
evaluadoras independientes, seguin corresponda, en la sede social de la sociedad al dia siguiente habil de haberse adoptado la pertinente
resolucién del directorio debiendo comunicarse alos accionistas tal hecho en el respectivo boletin del mercado.

Aprobacién por parte del directorio. En caso de corresponder, el controlante o la persona relacionada que sea contraparte de la operacion
debera poner a disposicion del directorio, antes de que éste apruebe la operacion, todos los antecedentes, informes, documentos y
comunicaciones referidos a la operacion, presentados a entidades supervisoras o reguladoras extranjeras competentes o a bolsas de
valores extranjeras.

En el acta de directorio que apruebe la operacion deberd hacerse constar el sentido del voto de cada director.

Aprobacion por parte de la asamblea. La operacion debera ser sometida a aprobacion previa de la asamblea cuando las condiciones
previstas no hayan sido calificadas como razonablemente adecuadas a mercado por el comité de auditoria o por ambas firmas
evaluadoras.

Impugnacion. Carga de la prueba. En caso de que un accionista demande resarcimiento de |os perjuicios ocasionados por unainfraccion a
este articulo correspondera a la parte demandada probar que el acto o contrato se ajust6 a condiciones de mercado o que las condiciones
de la operacion no causaron perjuicio a la sociedad. Tal inversion de la carga probatoria no sera aplicable cuando la operacion fuese
aprobada por el directorio contando con la opinién favorable del comité de auditoria o de las dos firmas evaluadoras, o hubiere sido
aprobada por la asamblea ordinaria, sin el voto decisivo del accionista respecto del cual se configure la condicion de parte relacionada o
tengainterés en el acto o contrato en cuestion.

ARTICULO 74. — Remuneracién de los directores. Seguro de responsabilidad civil. Las sociedades autorizadas a hacer oferta pablica de
sus acciones podran remunerar a sus directores con funciones ejecutivas o técnico-administrativas asi como a los gerentes, con opciones
de compra de acciones de la propia sociedad, cumpliendo con los procedimientos y requisitos que a tales efectos establezca la
COMISION NACIONAL DE VALORES. En estos casos, la asamblea debera fijar el precio de las opciones y de las acciones a las que
éstas den derecho, y el valor acomputar alos fines de laremuneracion alos efectos de los limites del articulo 261 de laLey 19.550 y sus
modificatorias. Salvo disposicién contraria del estatuto, la sociedad podré contratar un seguro de responsabilidad civil para sus directores,
paralacobertura de riesgos inherentes a gjercicio de sus funciones.

ARTICULO 75. — Accién social de responsabilidad. En las sociedades que hacen oferta pablica de sus acciones, la accién de
responsabilidad prevista en el articulo 276 de la Ley N° 19.550 y sus modificaciones, cuando correspondiere ser gercida por los
accionistas en forma individual, podra ser gjercida para reclamar en beneficio de la sociedad €l resarcimiento del dafio total sufrido por
ésta 0 para reclamar el resarcimiento del dafio parcial sufrido indirectamente por el accionista en proporcion a su tenencia, en cuyo caso
laindemnizacién ingresara a su patrimonio.

Cuando el demandado por responsabilidad |o haya sido por €l total del perjuicio que se alega sufrido por la sociedad, podra optar por
allanarse al pago a los accionistas demandantes del resarcimiento del perjuicio indirecto que se determine como sufrido por aquéllos, en
proporcion a su tenencia accionaria.

ARTICULO 76. — Responsabilidad de los directores. En las sociedades que hacen oferta plblica de sus acciones a los efectos del
segundo parrafo del articulo 274 de laLey N° 19.550 y sus modificaciones lainscripcion de la asignacién de funciones en forma personal
se tendra por cumplida con la informacién suministrada ala COMISION NACIONAL DE VALORESYy alaentidad autorregulada en la
cua coticen las acciones, conforme a los requisitos que establezca la autoridad de aplicacion, sin perjuicio de su inscripcion en el
REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO.

ARTICULO 77. — Deber de ledtad. En las sociedades que hacen oferta publica de sus acciones se entenderén especialmente
comprendidas en el deber de lealtad con que deben actuar los directores:

a) Laprohibicidn de hacer uso de los activos sociaes y lade hacer uso de cualquier informacion confidencial, con fines privados.

b) La prohibiciéon de aprovechar, o de permitir que otro aproveche, ya sea por accién o por omision, las oportunidades de negocio de la
sociedad.

c) Laobligacion de gjercer sus facultades Ginicamente para los fines para los que laley el estatuto, la asamblea o el directorio se las hayan
concedido.

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

En caso de duda acerca del cumplimiento del deber de lealtad, la carga de la prueba corresponde a director”.

TITULO Il - MODIFICACIONES A LA LEY N° 24.083 Y SUSNORMAS MODIFICATORIAS

ARTICULO 43. — Sustitiyese €l articulo 35 delaLey N° 24.083 y sus normas modificatorias, por € siguiente:

"ARTICULO 35. — Las infracciones a las disposiciones de |a presente ley, como a las normas que dictare el organismo de fiscalizacion,
son pasibles de las sanciones siguientes:

a) Apercibimiento.

b)Multa, por el importe que resulte de aplicar €l inciso b) del articulo 10 delaLey 17.811 y sus modificaciones de PESOS MIL ($ 1.000)
a PESOS UN MILLON QUINIENTOS MIL ($ 1.500.000). La misma se aplicara también a los directores, administradores, sindicos,
consgjeros y gerentes, en forma solidaria.

¢) Inhabilitacién temporal para actuar. Mientras dure tal inhabilitacion Unicamente se podrén realizar, respecto del fondo, actos comunes
de administracion y atender solicitudes de rescate de cuota-partes, pudiendo vender con ese fin los bienes de la cartera que fueren
necesarios, bajo control delaCOMISION NACIONAL DE VALORES.

d) Inhabilitacién definitiva para actuar como sociedad gerente o depositaria de fondos comunes de inversion.
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€) Inhabilitacién de hasta CINCO (5) afios para gjercer las funciones de agente colocador y las demas indicadas en €l inciso c) del articulo
10 delaLey N°17.811 y sus modificaciones, en lo que corresponde al &mbito de aplicacion de la presente Ley.

Las presentes sanciones serén aplicadas por la COMISION NACIONAL DE VALORES, previa aplicacion del régimen sumarial
estatuido en los articulos 12y 13 delalLey N° 17.811 y sus modificaciones.

El organismo de fiscalizacién podra renovar la suspension preventiva por resoluciones sucesivas'.

TITULO IV — DISPOSICIONES COMPLEMENTARIAS

ARTICULO 44. — COMISION NACIONAL DE VALORES. LaCOMISION NACIONAL DE VALORES sera autoridad de aplicacion
del presente Decreto. Dicho organismo debera regular la forma en que se efectivizara lainformacion y fiscalizacion exigidas. A ese fin
podra requerir a los entes sujetos a su jurisdiccion la implementacion de aguellos mecanismos que estime convenientes para un control
més efectivo de las conductas descriptas precedentemente.

La COMISION NACIONAL DE VALORES podra establecer regimenes de informacion y requisitos para la oferta piblica diferenciados
teniendo en cuenta: la naturaleza del emisor, la cuantia de la emisién, el nimero restringido o especiales caracteristicas de los inversores a
los que va dirigida la emision y, en general, cualquier circunstancia que lo haga aconsejable. Asimismo, podra exceptuar con caracter
general alas pequefias y medianas empresas de constituir el comité de auditoria previsto en el articulo 15 del presente Decreto.
ARTICULO 45. — Firma digital. Los documentos firmados digitalmente que se remitan por via electrénica a la COMISION
NACIONAL DE VALORES de acuerdo a las reglamentaciones dictadas por dicha Comision para su identificacion, a todos los efectos
legales y reglamentarios gozarén de idénticavalidez y eficacia que los firmados en soporte papel.

ARTICULO 46. — Las restricciones y limitaciones establecidas en €l articulo 8° de la Ley N° 17.811 y sus modificaciones no regiran
cuando se tratare de informacion a ser remitidaala UNIDAD DE INFORMACION FINANCIERA en el marco de las disposiciones dela
Ley N° 25.246 y sus modificatorias.

ARTICULO 47. — El gasto que demande la adecuacion de la estructura de la COMISION NACIONAL DE VALORES sera
parciamente atendido con los recursos que la misma perciba en concepto de tasas de fiscalizacion y control y de aranceles de
autorizacion. El persona de la COMISION NACIONAL DE VALORES continuara rigiéndose por la Ley de Contrato de Trabajo y por
las reglamentaciones dictadas o que en el futuro dicte el Directorio de la COMISION NACIONAL DE VALORES. En los casos de
procesos civiles o penales incoados contra los funcionarios de la COMISION NACIONAL DE VALORES por actos u omisiones en el
gjercicio de sus funciones, la COMISION NACIONAL DE VALORES o €l Estado Nacional adelantarén los costos razonables que por
asistencia legal requieraladefensa del funcionario aresultas de ladecision final de las acciones legales. Cuando por sentenciafirme sele
atribuya responsabilidad, el funcionario estara obligado a la devolucién de los adelantos que hubiera recibido, con més los intereses
correspondientes.

El término "funcionario” comprendera a los miembros del directorio y a resto, del personal de la COMISION NACIONAL DE
VALORES.

ARTICULO 48. — Vigencia. Principio general. El presente Decreto entrara en vigencia a partir del primer dia habil del mes siguiente a
su publicacién excepto aquellas disposiciones sujetas a reglamentacion por la COMISION NACIONAL DE VALORES, las que entraran
en vigenciaapartir de su publicacién.

Excepcion. La entrada en vigencia de las normas reglamentarias referidas a comité de auditoria previsto en €l articulo 15 del presente
Decreto, no podra exceder el plazo de TRES (3) afios contados a partir de su publicacion en el Boletin Oficial, debiendo la COMISION
NACIONAL DE VALORES establecer el momento a partir del cual sera obligatoria dicha reglamentacion.

ARTICULO 49. — Plazo para la reglamentacion. La COMISION NACIONAL DE VALORES debera reglamentar el presente Decreto
dentro delos CIENTO OCHENTA (180) dias contados a partir de la fecha de su entrada en vigencia.

-72-



	“Las Sociedades Comerciales y su actuación en el Mercado”
	~ Valencia ~ España ~ 19, 20 y 21 de Septiembre de 2001 ~ 
	por: Federico Juan Manuel Mangold Moro
	I.- INTRODUCCION AL TEMA. LOS LIMITES DEL PRESENTE TRABAJO.
	II.- EL PORQUE DE ESTE REGIMEN.
	III. c.) BREVES REFLEXIONES ACERCA DE LA CONVENIENCIA O NO DE LA OBLIGATORIEDAD EN LA OPA.
	V.- APOSTILLAS EN TORNO A LA EVOLUSIÓN DEL CONCEPTO DE INTERES SOCIAL Y LAS PRACTICAS DEL BUEN GOBIERNO.
	 No podemos iniciar consideración alguna  que suponga el tratamiento del “interés social” sin tomar como pilar el magistral voto del Profesor ANAYA en el mentado caso llevado  a arrojar luz en torno a la validez y oponiblilidad de un pacto de sindicación de acciones –o “convenio de accionistas” como los llama Pedrol. A consecuencia de ello citare textuales los fundamentos del fallo en la parte pertinente pues, hacemos nuestras las palabras de BUTTY en el sentido que intentar suplir cuanto han transitado ilustres autores sería pedante e inconducente. 


	Libro :   ARTICULO 71.- Convocatoria e información previa a la asamblea. En las sociedades que hagan oferta pública de sus acciones, la convocatoria a asamblea deberá publicarse con una anticipación no menor a los VEINTE (20) días y no mayor a los CUARENTA Y CINCO (45) días de la fecha fijada para su celebración. Los plazos indicados se computarán a partir de la última publicación.
	REGIMEN DE TRANSPARENCIA DE LA OFERTA PUBLICA

