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Republica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Resoluciéon General

NUmero: RESGC-2024-1007-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 3 de Julio de 2024

Referencia: EX-2023-98844136- -APN-GE#CNV “ANALISIS S PROCEDENCIA MODIFICACION
NORMATIVA APLICABLE A OPA”

VISTO el EX-2023-98844136- -APN-GE#CNV, caratulado “ANALISIS S/ PROCEDENCIA MODIFICACION
NORMATIVA APLICABLE A OPA”, lo dictaminado por la Subgerencia de Emisiones de Renta Variable, la
Gerencia de Emisoras, la Subgerencia de Normativay la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDCO:

Que la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831 (B.O. 28-12-12) tiene por objeto e desarrollo del mercado de
capitalesy laregulacion de los sujetos y valores negociables comprendidos en dicho ambito.

Que, mediante el dictado de la Ley de Financiamiento Productivo N° 27.440 (B.O. 11-5-18), se propicio la
modernizacion de la regulacion, adaptandola a las necesidades actuales del mercado, €l que ha experimentado una
importante evolucion en los Ultimos afios.

Que la Resolucion General N° 779 (B.O. 28-12-18), tuvo por objeto ordenar el procedimiento aplicable a los
distintos supuestos de Ofertas Publicas de Adquisicién (OPA) y/o canje de valores negociables, otorgando reglas
clarasy objetivas, tendientes a garantizar la seguridad juridicay eficiencia de los procesos, protegiendo a mismo
tiempo los intereses econdmicos y financieros de los accionistas minoritarios, en particular en lo atinente a la
moneday forma de liquidacion.

Que d articulo 19, inciso h), de laLey N° 26.831 facultaala COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV) a
dictar las reglamentaciones que se deberan cumplir para la autorizacion de los val ores negociables, instrumentosy
operaciones del mercado de capitales, hasta su bagja del registro, dotandola de facultades para establecer las
disposiciones que fueren necesarias para complementar las diferentes leyes y decretos relacionados, asi como
resolver casos no previstos e interpretar las normas, en concordancia con el contexto econdmico imperante, todo
en aras de fomentar e desarrollo sostenido del mercado de capitales.

Que, dentro de los objetivos estratégicos de la CNV, se destacan como relevantes € difundir el acceso a mercado



de capitales en todo el ambito de la Republica Argentina, la implementacion de regulaciones y medidas
destinadas a proteger los intereses de los inversores, la promocion del desarrollo econdmico a través del
fortalecimiento del mercado, asegurar que € mismo se desenvuelva en forma sana, segura, transparente y
competitiva, garantizando la eficiente asignacion del ahorro hacia la inversién, el impulso de medidas que
fomenten la integridad, la responsabilidad y |a ética en las operaciones, y la provisién de herramientas necesarias
para que los inversores dispongan de informacién plena, completa y necesaria para la toma de decisiones de
inversion.

Que, en este marco, en virtud de los cambios econdmicos ocurridos desde la entrada en vigencia de la Resolucion
General N° 779, resulta necesario revisar las disposiciones establecidas en €l articulo 14 del Capitulo 11 del Titulo
I11 de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.), relacionadas con las pautas para determinar €l precio equitativo en las
Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA).

Que el precio equitativo tiene como objetivo garantizar que los accionistas minoritarios reciban una
compensacion justa que refleje el valor real de sus acciones en el marco de un proceso de adquisicion de una
participacion de control o retiro del régimen de la oferta publica.

Que laigualdad de trato, en €l contexto de una OPA, no necesariamente implica el mismo precio nominal, sino
gue los minoritarios reciban un precio equitativo que reflgje el valor equivalente a momento de su efectivo pago,
asi como aquel que se refiere a las expectativas de crecimiento y mejora en el valor de las acciones debido a
cambios futuros en la empresa.

Que, para garantizar la igualdad de trato, se proyecta establecer que e precio equitativo debe expresarse,
liquidarse y pagarse en la misma moneda acordada o utilizada en la toma de control, salvo imposibilidad
debidamente acreditada.

Que esta modificacién encuentra sustento en la necesidad de salvaguardar los intereses de los accionistas
minoritarios de las fluctuaciones cambiarias que puedan producirse desde la fecha de calculo hasta su efectiva
liquidacion o pago, cumpliendo con el principio emanado de la Ley N° 26.831 de igualdad de trato entre
accionistas, tanto en las condiciones econdmicas y financieras como en cualquier otra condicion de la adquisicion
para todas las acciones, titulos o derechos de una misma categoria o clase, consagrado en el articulo 86 inciso a)
delaley citada

Que la volatilidad del tipo de cambio puede afectar |a determinacion del valor en pesos de un precio fijado en
moneda extranjera, por |o que un gjuste basado en un tipo de cambio actualizado asegura que el valor recibido sea
consistente con €l valor originalmente acordado, en oportunidad del cllculo del precio equitativo, en términos
reales.

Que € indice Délar BYMA, publicado por BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANONIMA
(BYMA), representa una pauta objetiva y metodoldgica de célculo del tipo de cambio implicito en las
operaciones de compraventa de valores negociables en pesos argentinos y dolares estadounidenses para ser
liquidadas |localmente, siendo publicado diariamente al cierre de la sesién de negociacion de Contado |nmediato.

Que, en atencidn a lo expuesto, resulta razonable establecer que, cuando el precio equitativo se encuentre fijado
en moneda extranjera 'y sea imposible hacer efectivo € pago o liquidacion en esa misma moneda, dicho pago y
liquidacion sea efectuado en su equivalente en pesos, utilizando € Indice Dolar BY MA publicado por BYMA en
su sitio web o € tipo de cambio vendedor, de la moneda billete pactada, def BANCO DE LA NACION
ARGENTINA, €l que fuese mayor, correspondiente a cierre de las operaciones del dia habil inmediato anterior a



lafecha de liquidacion.

Que, asimismo, en aquellos supuestos que el precio equitativo fuera establecido en pesos, a fin de asegurar su
valor a momento de su liquidacion y pago, se establece que dicho precio debera incrementarse utilizando €l
coeficiente que resulte de dividir la Tasa Badlar establecida por e BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA, vigente a momento del pago o liquidacion, por la Tasa Badlar vigente a fecha de la toma de
control.

Que la utilizacion del indice Délar BYMA o el tipo de cambio vendedor, de la moneda billete pactada, del
BANCO DE LA NACION ARGENTINA, e que resulte mayor, y la Tasa Badlar establecida por € BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA, segin sea € caso, también debera tener lugar al momento de
efectuar la comparacion establecida en el articulo 88 de laLey N° 26.831; asi como, en su caso, en la conversion
del precio equitativo resultante, si este fue en pesos, ala moneda pactada por latomade control.

Que, finamente, las pautas de actualizacion y conversion también se aplicaran a cualquier Oferta Publica de
Adquisicion (OPA) y/o Declaracion unilateral de adquisicion que deba realizarse segun lo establecido en los
articulos 88 0 91 delaLey N° 26.831.

Que, atendiendo a las circunstancias descriptas, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion
Participativa de Normas® aprobado por € Decreto N° 1.172/2.003 (B.O. 4-12-03).

Que, conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracién Participativa de Normas® es un procedimiento
que, a través de consultas no vinculantes, involucra a sectores interesados y a la ciudadania en general en la
elaboracion de normas cuando las caracteristicas del caso, respecto de su viabilidad y oportunidad, asi 1o
impongan.

Que la presente se dicta en gjercicio de las atribuciones conferidas por los articulos 19, inciso h), y 81 de la Ley
N° 26.831y por €l Decreto N° 1.172/2003.

Por €ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “ Elaboracion Participativa de Normas®, aprobado
por e Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas respecto de la
adopcion de una reglamentacion sobre “ANALISIS S/ PROCEDENCIA MODIFICACION NORMATIVA
APLICABLE A OPA”, tomando en consideracion €l texto contenido en € Anexo | (IF-2024-69324247-APN-
GAL#CNV), que forma parte integrante de la presente Resolucién.

ARTICULO 2°.- Designar alas Dras. Maria Laura Porto y Maria Algjandra Padron para dirigir e procedimiento
de “Elaboracion Participativa de Normas’, conforme a Decreto N° 1172/2003.

ARTICULO 3°.- Autorizar aingresar las opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente N° EX-2023-
98844136- -APN-GE#CNV através del Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.



ARTICULO 4°.- Aprobar € Formulario que como Anexo |l (IF-2024-69325507-APN-GAL#CNV) que forma
parte integrante de la presente Resolucion, como modelo para ingresar las opiniones y/o propuestas a través del
Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.

ARTICULO 5°.- Fijar un plazo de QUINCE (15) dias hébiles para redizar la presentacion de opiniones y/o
propuestas, las que deberén efectuarse através del Sitio Web www.argentina.gob.ar/cnv.

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucion General por € término de DOS (2) dias en € Boletin Oficial
de la Republica Argentina, cuya entrada en vigencia serd a partir del diasiguiente al de su Ultima publicacion.

ARTICULO 7°.- Registrese, publiquese, comuniquese, dese a la Direccién Naciona del Registro Oficial,
incorpérese en el Sitio Web del Organismo www.argentina.gob.ar/cnv y archivese.

Sonia Fabiana Salvatierra Patricia Noemi Boedo
Vocal Vicepresidente
Directorio

Directorio

Comision Nacional de Valores Comision Nacional de Valores

Roberto Emilio Silva
Presidente

Directorio
Comision Nacional de Valores
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Anexo

NUmero: RESGC-2024-1007-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 3 de Julio de 2024

Referencia: ANEXO | - EX-2023-98844136- -APN-GE#CNV.

ANEXO|

ARTICULO 1°.- Sustituir € articulo 14 de la Seccion 111 del Capitulo |1 del Titulo I11 de las NORMAS (N.T.
2013y mod.), por € siguiente texto:

“SECCION l11

PRECIO EQUITATIVO

DETERMINACION DEL PRECIO EQUITATIVO.

“ARTICULO 14.- Paraladeterminacion del precio equitativo se debera tener en cuentalo siguiente:

1) En € caso de ofertas por toma de control, se aplicarén las pautas establecidas en €l apartado | del articulo 88 de
laLey N° 26.831y modificatorias, y atales efectos se considerara:

a) Que el precio mas elevado que se haya pagado o acordado referido en el citado articulo, incluye cualquier otra
contraprestacion adicional que se haya pagado o acordado en relacion con dichos valores.

b) En caso que € precio final pagado se incremente con motivo de gjustes posteriores, debera recalcularse €l
precio ofrecido y ajustar el mismo s este arroja un valor superior. En el supuesto que el ajuste se produzca
finalizado € periodo de la oferta, debera pagarse la diferencia a quienes aceptaron la oferta dentro de los DIEZ
(20) dias corridos siguientes a efectivo pago del incremento.

c) A los fines de la determinacion del precio promedio previsto en el articulo 88, apartado I, inciso b) de la Ley
N° 26.831 y modificatorias, se tomara el promedio simple que sera el resultante del cociente entre la sumatoria de
los precios de cierre, contado normal, en las ruedas en que hubo negociacion de la especie, y la cantidad de ruedas
con negociacion efectiva en € periodo considerado. Las series de precios utilizadas para €l calculo deberan ser
homogéneas, en especial cuando se haya visto afectada por € pago de dividendos, una operacion societaria o
algin acontecimiento extraordinario que permita realizar una correccion objetiva del precio.



d) Se entendera que &l volumen no es significativo en términos relativos cuando € total de operaciones realizadas
por el oferente en forma individual o concertada sobre la especie afectada a la oferta, represente el CINCO por
ciento (5%) o menos del volumen total de negociacion en laruedadel dia de concertacion, en esa especie.

€) Una especie reline requisitos minimos de liquidez cuando se verifiquen en forma conjunta los siguientes
SUpUestos:

e.l) El total de acciones admitidas a la oferta publica menos la cantidad de dichas acciones que pertenezcan ala
controlante, alcance o supere el VEINTICINCO por ciento (25%) del capital autorizado ala oferta publica.

e.2) El valor efectivo promedio diario negociado de la especie, considerando las jornadas en las que €ella se
hubiera negociado en todos los mercados autorizados por la Comision, durante el semestre inmediatamente
anterior a la comunicacién de la operacion por la cua se acuerde el cambio en la participacion de control, sea
igual o superior a equivalente en pesos de DOLARES ESTADOUNIDENSES OCHOCIENTOS MIL (U$S
800.000), considerando atal fin el Indice Délar BY MA publicado por BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS
SOCIEDAD ANONIMA en su sitio web o € tipo de cambio vendedor del dolar billete estadounidense del
BANCO DE LA NACION ARGENTINA, e que resulte mayor, correspondiente a cierre de las operaciones del
dia hébil inmediato anterior alafecha de célculo.

El periodo del semestre a computar ser4 aguél que resulte de aplicar 1o dispuesto en € articulo 15 de este
Capitulo.

f) Parael calculo del volumen promedio se considerara el nimero de ruedas en que la accidn tuvo negociacion en
todos los mercados autorizados por la Comisién, respecto a total de ruedas del periodo computado para €l
céculo.

0) Se entendera por acciones listadas, a la cantidad de acciones autorizadas a la oferta plblica'y que cuentan con
autorizacion de listado en un mercado autorizado por la Comision.

La excepcion contemplada en e dltimo parafo del apartado | del articulo 88 de la Ley N° 26.831 y
modificatorias, referida a la no aplicacion del promedio previsto en el inciso b) del mismo, solo alcanza a los
casos en que se verifique la liquidez requerida en €l inciso €), y se alcance o supere el porcentaje minimo del
VEINTICINCO POR CIENTO (25%) de acciones listadas conforme lo expuesto en este articulo.

De no verificarse alguno de los supuestos no procedera la excepcion.

2) En € caso de otros supuestos de ofertas obligatorias, previstas en el articulo 88, apartado Il de la Ley N°
26.831 y modificatorias, se considerara que:

a) Resultan de aplicacion, en lo pertinente, las reglas previstas en los incisos a), b), ¢) y d) del punto anterior, y 1o
expuesto en los puntos 3) y 4).

b) El balance especia de retiro previsto en el inciso ¢) del articulo 88, apartado |1, de la Ley N° 26.831 y
modificatorias, deberd confeccionarse de conformidad con lo establecido en e articulo 16 del Capitulo | del
presente Titulo.

3) El precio equitativo debe expresarse, pagarse y liquidarse en la misma moneda en la que se acordd o pago €l
precio por la toma de control. Si fuese imposible hacer el pago o liquidacién del precio equitativo en la misma



moneda pactada en la toma de control, sélo en este supuesto —debi damente acreditado-, se admitira que €l pago y
liquidacion sea efectuado en su equivalente en pesos, utilizando e indice Délar BY MA publicado por BOLSAS
Y MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANONIMA en su sitio web, o el tipo de cambio vendedor de la
moneda billete pactada del BANCO DE LA NACION ARGENTINA, e que fuese mayor, correspondiente al
cierre de las operaciones del dia hébil inmediato anterior alafechade liquidacion.

4) Si e precio pagado por la toma de control fue en pesos, e precio equitativo, debera ser realizado en dicha
moneda, y a los fines de la liquidacién y pago dicho precio deberd incrementarse utilizando el coeficiente que
resulte de dividir la Tasa Badlar establecida por e BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA,
vigente al momento del pago o liquidacion, por la Tasa Badlar vigente afecha de latoma de control.

5) Para la comparacion prevista en el articulo 88 de la Ley N° 26.831, cuando existan precios en una moneda
distinta al peso, deberan convertirse a pesos utilizando € indice Dolar BYMA publicado por BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANONIMA en su sitio web o € tipo de cambio vendedor de la
moneda billete del BANCO DE LA NACION ARGENTINA o eligiendo e valor més ato. Estas pautas de
actualizacion y conversion también se aplican a cualquier oferta publica de adquisicion y/o declaracion unilateral
de adquisicion que deba realizarse segin lo establecido en los articulos 88 0 91 de la Ley N° 26.831 y
modificatorias.

6) La excepcion de aplicacion del inciso b) de los apartados | y 11 del articulo 88 de la Ley N° 26.831 y
modificatorias, prevista en €l apartado V del citado articulo, sblo procedera cuando se acredite que la sociedad
afectada se encuentra, a la fecha de toma de control, sometida a concurso preventivo de acreedores, acuerdo
preventivo extrgjudicial o procedimiento preventivo de crisis ante la autoridad competente.

7) En los casos que corresponda acompaiiar UNO (1) o més informes de evaluadora independiente, 1os mismos
deberédn ser publicados en forma inmediata en la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA y ser
acompafados al momento de la solicitud. Dichos informes deberédn contemplar todos los métodos enunciados en
el articulo 88, apartado |1, delaLey N° 26.831 y modificatorias, con todas sus opciones’.



ANEXO I
FORMULARIO PARA LA PRESENTACION DE OPINIONES Y PROPUESTAS
EN EL PROCEDIMIENTO DE ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS.
NUMERO DE PRESENTACION:
« CONTENIDO DE LA NORMA A DICTARSE
« DATOS DEL PRESENTANTE
. NOMBRE Y APELLIDO:
.DNI/CUIT o CUIL:
. FECHA DE NACIMIENTO:
. LUGAR DE NACIMIENTO:
. NACIONALIDAD:
. DOMICILIO:
. TELEFONO PARTICULAR / CELULAR:
. TELEFONO LABORAL:
. DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:
10. CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con una cruz lo que corresponde).

() Particular interesado (Persona humana)

© 00 N o O b~ W N e

() Representante de Persona Juridica (%)

(Y) En caso de actuar como representante de PERSONA JURIDICA, indique los
siguientes datos de su representada:

DENOMINACION / RAZON SOCIAL:

CUIT:

DOMICILIO:

INSTRUMENTO QUE ACREDITA LA PERSONERIA INVOCADA:

« CONTENIDO DE LA OPINION Y/O PROPUESTA.

En caso de adjuntarla/s por instrumento separado, marcar la opcién correspondiente

()

(® () Se adjunta informe por separado.
« DETALLE DE LA DOCUMENTACION ACOMPANADA.
| F-2024-69325507-APN-GAL#CNV
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