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VISTO las presentes acluaciones caratuladas “PROYECTO DE
RESOLUCION S/RETIRO Y OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION™ que
tramitan por Expediente N* 272799, y

Considerando:

Cie el retiro de la oferta piblica y cotizacion de las acciones de
empresas quo gozaban de esa caracterislica constituye una  decisidn
trascendente para los intereses sociales y por ende de sus accionistas,

Que por otro lade se trata de decisiones extraordinarias que
afectan no solo la actualidad si no el fuluro de la empresa,

Que es funcion del drgane de adminmistracion de la sociedad
atender v formarse una opinidn sobre loda clrcunstancia que afecte el interés
social, que es el confindo a su administeacion,

Que elle resulta de parbcular importancia tratdndose de
decisiones de singular truscendencia,

Que no cumpliria con los deberes de un buen administrador el
directorio gque omiliere pronunciarse sobre eventos que afeclardn prave ¥
definitivamente los intereses confiados a su geshon,

Oue los intereses administrados por el directorio son los de todos
log accionistas, independientemente de cudl sea su participacidn,

HF“L} Cue ello resulta de especial relevancia existiendo casos de
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inversores que por el cumplimiento de normativas especificas no pueden
CONSETvar en su patrimonio o en log patrimonios que le son confiados titulos
que no se encuentren admitidos a la oferta pablica,

(e es deber primordial de esta Comision proteger los interezes
del pablicao inversor,

Cue los infereses del piblico inversor necesitan para su adecuada
proteceidn, de Ia goia dada por la opinidn de guienes tienen confiado la
adminiztracién de los mismos,

(Jue para una adecuada transparencia, ¢l piblico debe conocer el
grado de vinculacidn existente entre guiencs propician el retito v los
administradores que opinan,

Que la  diferenciacion  entre  directores independientes ¥
directores no - independientes del accionista controlante o del elenco de
gerenciamiento, es considerada hoy dia universalmente, como un elemento
erencial para la trasparencia y sepuridad de los mercados,

Que en circunstancias de proponerse el retiro de la oferta pablica
la opmmon del directorio vy su grado de independencia, resultan elementos de
Jjuicio fundamentales para la woma de una decision meditada v en un marco de
transparencia por parte de o inversores,

(ue sin ese marco de transparencia no es pensable un mercado
de capitales profundo gque constituya un instmmento de Gnanciamiento mAs
barato para las empresas al tiempo que una alternativa de inversidn valida v

atra-;.twa para el piblico en general ¥ los vehiculos colectivos de inversidn
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locales o extranjeros,

Que simmilares preocupaciones genera la disponibilidad de 1gual
informacion por parte de todos los accionistas para asegurar, en la mayor
medida posible, la transparencia en los mercados,

Qe el directorio de las sociedades emisoras es el mejor vehiculo
para procurar esla igualdad de disponibilidad informativa eotre todos los
ACCIONISLAs,

Que procorar lo  expueste (ambién  puede considerarse
comprendide en los deberes y la dihgencia propia de un buen hombre de
negocios,

(Jue iguales consideraciones en cuanto al deber de pronunciarse
sobre el valor de 1a accidn, aparece como propio del directorio de la emisora
en los casos de ofertas pdblicas de adquisicién,

Que la experiencin indica que el valor libros o valor patrimeonial
ha dejado de ser un pardmetro decisorio. en la valuacién de las empresas,

Que muchas veces el valor de mercado se encuentra expuesto a
[actores exdgenos que lo alteran circonstancislmente v que pueden reducir
también su validez como pauta de valuacidn de la empresa,

(ue frente a una oferta piblica de adquisicidn la opinidn de los
directores respecto del valor venal de las acciones de su empresa, resulta una

gnia fundamental para sus administeados,
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Que tamhbién en ¢stos casos de ofertas piblicas de adg wisicidn la
disponibilidad equilibrada de informacidn por parte de wodos los accionistas
es csencial para la ransparencia,

Que hechos recientes de dominio piblico demuestran la
necesidad de una urzente regulacidn de estos Wpicos, atento lu no adecuacicn
sspontinea a procedimientos gue de otro mode hubiera sido superfluc
regular, en vista de las normas existentes sobre los deberes de los directores
de sociedades andnimas v sobre informacion relevante y trasparencia de los
mercados,

(Que respecto de la informacion a suministrar por los adquirentes
de paguetes accionarios eelevantes, debe incluirse en ella el precio de la
operacitn por ser esta una informacidn importante e influyente sobre el curso
de La cotizacidn de los dmlos,

Que la presente se dicta en ejercicio de las atribuciones
conferidas por los articulos 6° ¥ 7% de la Ley N™ 17811,

Por ello,

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELYE:
ARTICULO 1°- Sustitiyense los articulos 2° y 3% del punto 2.9.1 del
Capitalo IX del Libro T, de las Normas (N.T. 1997), por los siguientes:
“291 Retiro voluntaric del régimen de la  oferia”

“piblica.Acciones.Obligaciones,”
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“ARTICULO 2°- Las eatidades que decidan retirarse del régimen de la”
“oferta piiblica, deberin considerar el tema como punto exprese del orden”
“del dia en asamblea cxtraordinaria, cumpliendo con el guirum ¥ mayorias™
“requeridas por los reglamentos de las bolsas, en su caso.”
“ARTICULO 3%.- Cuando el retiro voluntario afecte a las acciones de la”
“sociedad emisora:”
“a) el directorio de la sociedad deberd con no menos de QUINCE (15"
“dias hébiles de anticipacion a la asambles que considere el punto:”
*a.1 pronunciarse en forma amplia y  [undamentada  sobre 1a”
“conveniencia para la sociedad del redro propuesto ¢,”
“a.2 informar el valor, al leal saber v entender del directorio, de la”
“sociedad como empreza en marcha, expresado en precio unitaro por”
“accidn ¥ su comparacion con el precie de mercado de la aceidn, en”
“caso de resultar valuaciones diferentes,”
“a.3 La condicion de independientes o no independientes de los”
“directores, a cuyo fin se emtenderd que un direclor o es”
“independiente cuando a su respecto se den una o mds de las”
“siguientes circunstancias:”
a3l el director sea también director o dependiente del”
“accionista controlante o de alguna empresa controlada o
“vinculada al accionista controlante,”
o “a.3.2 cuando las circunstancias sefialadas en a.3.1 se presente™

i “respecto de una sociedad con la cual la emisora o su”
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“controlante o empresas controladas o vinculadas por o con™
“pgta, tengan dccionistas comuones,”
“2.3.3 cuando el director tenga relaciones profesionales o
“pertenezca a una sociedad o asociacion profesional gue”
“mantenga relaciones profesionales o perciba remuneraciones u”
“homorarios de o con la emisora o con su controlanie o con”™
“ernprasay controladas o vineuladas por o con esta dluma,”
“a.3.4 cuando alpuny de las circunstancias seialadas ena.3.3 sc”
“presente respecto de una sociedad con fa cual la enmsora o su”
“controlante o empresas controladas o vimenladas por o con”
“eala, lengan accionistas comunes.”
“hj en los avisos de convocartoria se mencionara 1a posibilidad de ejercer™
“el derecho de receso por parte de los accionistas, conforme el”
“articulo 243 de la Ley N® 12.550 y los domicihos donde estaran”™
“digponibles con no menos de QUINCE (15) dias de anticipacion a la™
“asamblea, las informaciones requeridas por el aparado a) de este”
“articulo, nno de los coales deberd ser indefectiblemente el de la balsa”
“donde las acciones coticen.”
“z)  en la asamblea se informard el valor del reembolso por accion para el”
“sventual gjercicio del derecho de receso ¥ en su caso la existencia de”
“ofertas publicas de adquisicion segin el procedimicnto establecido”

”“":"F “en los articulos 23 v 24 del punto 7.1.5 del Capitule XVI1 de estas™

U MNormas.”
\W e lf”’
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ARTICULO 2°- Sustitiyense los puntos 7.1,1 y 7.1.5, articulos 10 y 23 del
Capitulo XV1L de las Normas (T.0. 1997), por los siguientes;
CARTICULC 10: Las personas fisicas o juridicas que:™
“a.1 En forma directa o™
“a.2 Por intermedio de otras personas fisicas o juridicas | o™
“a.3 Cualquier grupo de personas actuando en forma concertada, que por™
“cnalguier medio:™
“bil Adguisran o enajenen acciones, o
“b.2 Alteren la configuracion o integracidn de su participacion directa o
“indirecta, en una sociedad gue se encuentre en el régimen de la oferta’™
“pliblica cnando laz acciones:”
“v.1 Después de la adquisicidn, o”
“e.2 Antes de la enajenacion, o
‘.3 En el momento de la alteracion de la configuracion o integracion de su”
“parlicipacion, otorgasen el CINCO POR CIENTO (5%) o mds de los votos”
“gue puedan emitirse a los fines de la formacidn de la voluntad social en las™
“asambleas de accionistas deberdn informar esa circunstancia a la Comisidn,”
“dentro de UN (1) dia de concertada la:”
“d.1 Adquisicién, o
*d.2 Enajenacidn, o

- “d. 5 Alteracion de la configuracion o integracion de su participacion,”

T i . .
it “|a informacidn deberd asimisme detallar”

V= 4
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“e.1 los dalos de las personas fisicas o Juridicas que directa o indirectamente™
“integran la participacion accionaria mencionada;”

e 2 porcentaje de participacitn accionana resultante de la operacidn v total”
“de votos a que la participacion accionaria da derecho:”

Ye.3 precio de la operacidn, expresado en su total ¥ en su valor por accidn”™
“adguirida ¥ todo oo dewslle significative a fin de conoeer el valor™
“involucrado en la transaccion,”

“e.4 la fecha de la adquisicion o endjenacién y cantidad elase v derechos que”
“confieren las acciones adguiridas o enajenadas, o la fecha de alteracidn de”
“la configuracion o integracidm de su participacion directa o indirecta.”

“e.5 propasito de la adquisicidn o enajenacion en su caso. En partcular™
“deberd informarse si la adquisicién o enajenacion se encuentra vinculada a7
“propuestas para el retiro de la oferta priblica o cotizacién en la o las bolsag™
“en gue los titwles de la sociedad coticen, fusiones, escisiones,”
“transformaciones, cambios de domicilio social o algin olro acto que se”
“encuentre comprendido en el cuarto parrafo del articulo 244 o en el articulo™
“245 de la Ley N* 19.550 o lu realizacion de alguna de estas propuestas se”
“encuentra entre los objetivos de los adquirentes o enajenantes.”™

*7.1.5 Ofertas piblicas de adquisicion v venta de acciones.”

“ARTICULG 23: Toda persona fisica o juridica que, en forma directa o por”

“intermedio de oteas personas fisicas o juridicas, tenga intencidn de obtener™

] L (e~ ‘5’7
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“uyna cantidad de acciones u opciones sobre acciones, gue a través de una”

“nferta publica de adquisicion.™

“a, le permita alcanzar el control de una sociedad o,

“h, le permita adquirir una porcion del capital social de una sociedad”
“igual o superior al VEINTE POR CIENTO (20%) del mismo, aun”
“cuando dicha porcidn de capital no alcance por si sola para lograr el”
“eontrol de esa sociedad o ese control ya estuviera en manos de la®
“persona fizsica o juridica de que se tratara,”

“deberd seguir el siguiente procedimiento;”™

*1. presentar a la Comision:”

“1.1 un informe previo v completo de las caracteristicas de la oferta,”
“incluyendo su plazo, que no podrd ser inferior a VEINTE (200) dias,™
“ni exceder de treinta dias hdbiles bursdtiles comtados desde la dluma™
“publicacion de la oferta, cantidades mimmas v méaximas a adguirie,”
“incluyendo la solucién de los conflictos en caso de ofertas por debajo”
“p por encima de los minimos v prelaciones entre las olertas que se”
“reciban;™

1.2 toda informacion sobre la sociedad emisora de las acciones de "
“aferta, que no se encuentre va en el dominio piblico y sea que dicha”
“informacion se hubiese recibude de la sociedad o de terceros o
“hubiese side elaborada por el propie oferente, que sea relevante para”™

' “resolver sobre la aceptacidn o el rechazo de la oferta;”

.-"_'.!_
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“1 3 un compromizo de adguisicion irrevocable, excepto en cuanto al”
“precio ofrecido, el qoe podrd ser solamente elevado, en un porcentaje™
“noinfenor al cinco por ciento (3%) v ello con cardcter general ¥”
“pxtendiéndose las condiciones a los accionistas gue wva hubiesen™
“sceplado la oferta,”
“La Comisitn dispondrd de on plazo de CINCO (3) dias habiles”
“hursdtiles para formular objeciones, transcurridos los cuales loz términos se”
“eonsiderardin aprobados en lo formal v el oferents poded  continuar con el”
Cprocedimuento.”
“2, Simultineaments con la presentacién a la Comision, el oferente deberd:”
*2.1 notificar detalladamente a la sociedad emisora respecto de las”
“condiciones de su oferta,”
*2.2 Transcurridos, por lo mencos CINCO (3) dias hibiles burs:itiles de”
“efectnada la notificacidn indicada en el apartado anferior de este”
“inciso 2, publicar por UN (1)dia como minime, 2n el Boletin de 1a"
“Bolsa de Comercio de Buenos Aires o entidad autorregulada en”
“donde las acciones coticen y por TEES (3} dias como minime, en un”
“diario de gran circulacion en la Repiblica Argentina, las condiciones”
“egenciales de la oferta piblica de adguisicion y los domieilios en los”
“gue estari disponible para su consulta por los interesados, la”
“informacion mdicada en el apartado 2 del mciso 1 de este articulo,”
¥ “uno de los cuales indefectiblemente deberd ser el de la Bolsa de”

“*Clomercio o entidad sutorregolada donde las acciones coticen.”™

g_.
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“3. El directorio de 1a sociedad emisora deberd en liempo oportuno pero”
“nunca después de transcurridos quinge dias de recibida la notificacion™
“establecida en el apartado 1 del inciso anterior:*
“3,1 opinar sobre la razonabilidad del precio ofrecido en lu oferta™
“pliblica de adguisicién y efectuar una recomendacion técnica sobre”
“au aceptacidn o rechazo,”
3.2 informar cualquier decisién tomada o inminenle o que estuviess”
Yen estudie wmar con posihilidades razonables de ser adoptada, que "
“juicio de los directores sea relevante a fos fines de la aceptacion o el
“rechazo de [a ofertn,”
“3.3 informar la aceptacidn o el rechazo que se propongan realizar de”
“la oferta, los directores ¥ los gerentes de la primera linea gerencial,”
“gue sean accionistas de la soviedad emisora,”
“La opinion y las informaciones requeridas por este inciso”
“deberdn ser presentadas inmediatamente de producidas, pero sicmpre”
“dentro del plazo establecido, a la Comisién y a la Bolsa de Comercio o
“entidad avtorregulada en la que las acciones coticen, las que las publicarin®
"0 pondrin a disposicion de los interesados en [forma amplia v oportuna.”
“Wencido el plazo de la olerta piblica de adguisicion, el”

“oferente ¥ los agentes intervinientes, en su caso, informarin sus resultados™
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“a la Comision ¥ a los aceptantes,”
ARTICULO 3° - Comuniguese, publiquese, dése a la Dircecidn Nacional del
Regisiro Oficial v archivese.
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