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RCCIONED e EARTICLERUTION
AN DERECHD A VOTO
AUTOHLIZACION DE QFERTA FUBLICA

Businea Mires, 36 de mayas de 1993,

YIATO 1a Ly W= ER3UE9T & &l DedretalEEEs) @&l 31 'de
gertttbre de 1991, ¥

CONSIDERANTAY:

due eon las sociedades abisrfas axisten dos Lipuse Jda
seclonlatas diferenciados: por din loado, aguelles a quiepes 38
denoming acclonistas aobivess; que son Tea que ajeraen el
contrel v participan activamente en la administracidn de los
magecios  =oclalea y, por obtro lado, aguedlos) a4 gulanes se
puede llamar Pinversures: pasivos", ocuve praingipal  inbaras
radics en ol rondimiento de au inversion vy en la posiblilidad
de merliizaria, utilizando 1a Viguides gquo a 14 mismal la da el
mercade de capitales,

Gues 1a legialacidn agoietaria tendients a la prolecelon
da Yoa accloniztas mincritarios frente a los avenbhales abusnaa
de 1aa pmavoriasz, 21 blen airve un legitimo ipteréaa, no siompra
Sarxelemrs un incentive para o dilusitn da 1a ) propileadad
Aacslonaria.

Gue la Ley 23.697, en su  artimiso 40, acordd a las
sopoiadadas de caplital v cooperativas  total @ Tibertad para
amitiy Eitulos valearazx a1 acrle para ser ohaeka de nferta
pliblica en los tipos v condicioneas a ser fijados pur sus
respactivas amisoras.

Que ha sido prepdsito d=1 Goblerno Hﬁcimnal_lb Py omae G
de la actividad dJdel mercado de capitales, demostrada a Llrovis
dal Favorable tratamiento legislative etorgado a laas
gbligaciones negodiables v dg las medidas  GincTunidas al
respects o) a1 Decreve 126% del 31 de octubre de 19391,

e 1a busqueda Jde la mAdxima difusaidn qﬁ la propiedad
aooicnaria lha alde ul ebjetive declarade de 1oz supromos
poderes 32 1a Nacidn,

Giig, & talas flpeas, reszulta convenienteo Aleothy marmas
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THsrtene de  la emision de twitulos valorss representativod  dp
e perticipsciarn sn &l oapitel socvial v Jua-no  oborgnen
derectu A wotd, destinados a aguellos inversores )
Interssndes on influir »n La marcha de los negocios soviales.

e esta clase de titules waloves ha probado ser de gran
utilidad come instrumente del mergado ds capitales en diversos
paisas, tales como log Lstades Unides, Brasil 3 Maxios, =ain
e  rTesulten incompatibles ocon los  principidss de nuestra
legislacidn socisterin,

ue corresponde prever que la ausencia de derecho a wvoto
da estas acciones no Jea perpetua.

ffue en atencion a estar dirigida esta categoria de
titules a ser ofreuida a log inversores Jdentao del marcoe de 13
wfarta pablica por amisoras adogidasz al réagimsan. raspesotivo,
deten sar  obiaty Jde sspecial ceglamenbacion poi partes de setla
AAMiISION | NACIONAL  DE VYALGRES, por tener a &0 cargoe este
erganisme la dobls Funcidén ‘de pioteger al Bablice inverscr asil
w2 autoridad de contralor adminiatrative de sociedades
comprandidas en el régimen de la oferts piblica,

Dus, & eslus [ines, Feeulla copveniaials  conbemplar 1a

inelusian et lag Normas de esta COMISIUN NACIONAL DE  VALORES
da dispomicionss aplicables a estos valores mobiliardea.

ke la presente Tesclucidn  se 4iota el sieroliclio de las
atrilnmiionas onnbaridas por las Leyes 17,R11 3 22,169,

PFor wllo,

LA COMISTON MACTONAL DE VALORES
HESUELVE:
ARTICAILO 18~ Spsetitiyese 2] Articuls 146 de las Normas [(t.o.

1987 v sus modifleoaciones), a8l que quedard redactodoe del
sigulenbe modos

TARTICULS 15, Reclopes Srdionarias v feologes  de Zarblc lsacion,

Al B vopglderan ordipgarias aguellas acoiones gue olborygaiio
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Fomisidre cliaoiurcal do Phodbca

dererho a vibs poscen derechos poondmiftea en fgnual rproeporsisn
a4 wu parbicipacidn an, B2l capitasl social. Ho son aoclisnes
ardinarias  lou guo establezcan  rTesrects de snEllas wna
Participacidn fdifercnciads,. aun enands ae les otorpue  deYechs
it Ensrripocidon prefteremte.

) Loax asosciedados por aceclenes comprondidas en el réeimen da
Ia oferta pOblica podrdan también emitir titnioa walores
repressntativos de upa participaciénm en el capital apcial,
pary  carentesz d¢ derecha a wvotse, dencminados  M"ROOTOMES DE
PRRTTCTPACTON™, ¥ aplicitar  {aita ellas 1a reapectiva
autoriracidn Jdo oferta piblica. Asimisme, las sooiedades por
adalanas  tambies  podran peadlr su Ingress al  pésgimen de  la
afarta pihlics para afrecer exclusivamente dlchas "AOCIONES DE
PARTICIPACTON™

Laz "ACCTONES LE PARTICIPACTION" mua as emitan
debersn reuniyr, como: mindims, las siguicrnites copdiciones:

T. Neheran tener wna prsferancia patrﬁmmn;a] achrea las
aceisnes ordinarias oconsistente en una antelasifn paras el
reintesras de a2y valar neaminal an ol o3adse 4o 1iouidacidn,

IT. 5in perjulcie de la preferencla prevista en el apartads
precoadents, las "ACCIONES DE BARTICIDACTON" dabeardn atargar a
sy=s  tapsadorss Jaréchos escohdmlots &an lyuwal Proporcidn & =1
partlcipacidn en =21 capltal zocial.

III. Podran =2er rescatadas por la samisora de aguexde con los
terminea  de myz reapesctivss goidiclonsa  de emlzidn. S1 n#o
fueran pescatables, deberdn sar convertidas an accidhes
srdiparias  en w mAxime de wvelnte (20) alos. En 21 cass de
ooiiverxion a acoloned ordinarias, la suterizacion de oferta
piklica obirzsds A l1las "ACCIONES DE  PARTICIPACIONT &
gxtendsrd a laz acciones con dereachs 3 vobi ague 28 smitan oomo
soigsousncia Jde  la  converalén, Eh esate dltimo cass, Je no
hakeras otorgado autorizacidn de aferta publica a 133 acciones
ool dersifio a vabo va axisteptes. Y scciedad  emiscora Jdeberd
ebtanarla con anterioridad a la oonversidn.

I¥. HNo podrdn  representar una participacion sn el capital
social que exceda el treinta por glento (3I0%) del mizsmo.

V. EI rx=t
parta da 1

vixlunatarlis del régimen Jde 1la oferta piblica por
fzora deblerd contar con la aprobaclin da una
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Reamhliea Espoocial de les tensdores de lag "ROCIOMES TDFE
FAERTTIOTPACION™, &n los tévminos del aztioule 350 de la Taey
19,550, Los ascelonistas disconfermes ocon la dedision tendrdan
lue darechos previstos en el articule 245 da la Ley de
Eovwindaden Oumevciales. Temblén tepndran esos deyechos sn lue
casos de desistimiente, denegatoria o cancelacion de la nferla
mihlioa o motizacidn El walor d= lag "ACCIONES LE
PANTICIPACTON" =5 veembaolssrs de amuerdo oon dgusal e
reaultaye més alkte entre &l wvaler resultante del dltime

@ balance TrTealisade & e debs realizarse ean cunplimienta de
normas legales o reglamentarias vy el resultante dél promedic
del waleor de meresds de los dltimes trsinta (30) dias
anrerisres, el mie s caleulard en la forma que determine La
Camiaidn Hacional de Valares,

EL tramite aplligable a 1 autorizasisn Qe olterka
phiblica dm lan "ACCTONES DE PARTICIPACION® seyd idéntico al da
las acolopes con derecha a veto de acuerde con las respectivas
pmiizaraa, ”

ARTICULD. 22 - Compuniquessa, puldliquess, Jdésa a3 1a Direcolion
Macional del Replatyrs Oficizl, v archiveas,
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