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1,
INMOmILISN -

1. ''s este tradsja sostomomos 1a tosis de¢ gque fgham
AcABAlizazss JAS RerSas consshles censsaldss ca le Loy
0.2 ¢ Resalacifia Bt 1/73 do da Insncculfa Sonsxal.de
LEEAARAR JErIAMCAR SACIRANR SN A0 GERERCARACAR. Tal ac-
sealiancibn tiende a tornar mis clars v sissembrice Mo
presentacifn del estede passrimominl, de veswltade o im~
tormacifa smona, pers adecusriss » 1s veslidsd, o fer«
me tal guwe refleje toda 15 imformeciln quo vregquiers el
teversor, pars mejor comocer 18 smarcha do s ompress,

A ofectos de alcamssr lo muyor imforse.ils posibie
pars quc @ prescmte de maners conciss y scoesible a1 g
VOTaoT, Propugnencs:

a) que los regmerimiontes de informscifa comtable
y sw publicidad dedeon estar & cargo de los proplos emigp
08,

b} que demtra dcl rSgimcs de ofersas plblice, debes
camplimensar 10 0XpuEsStc o8 BWCNLYO punte emtovior, sads
do 198 B.A. las comasndisas por acolones, sujetss st rigl
nen de agnillang

c) que 1a llave psrs iapelsar o} mercado bureltil
poT parte del ostado, N0 oficuumtrs on cl wso do los Tesol
tes flscales improscindidles para decidir al iaversor ha~
cis donde csnelizar sus shorros.

i.s metodologln adopteda consistil om:

- seguir ol Bigtomo de¢ )2 Ley 17,811 y oxposiciones dec-
sringrias sobzc belses o wercedos de comevoio v de ve~-

leras.
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- Bucor wa estudio dotemido de ias oxigomciss contebles £
Jodag por el Istututo de 18 Bolss do Comorcio de Buemos
sires v su Roglementa pars 1a sutorimscilu, suspomeils,
retiro y cemcelacils do tftnlos walerus, ssf como las mop

Bas do 1a Comisiln Naciomal do Valowvus.

il. ta el capfeulo 1 mos homos dedicede @ 1e oferts
plibiice do tftulos valorus. S5¢ ha ostudiado le oxtensils de
18 definiciés del articeio 16 do 1a Loy i7.811, heciludoso
le corrospondicnte omgesis crftica a diche dofimicile. So
Sa cessiderado tambila, quilses sos los sujosos sntorisadas
s roalissr dichas efcreas ¥ la doctrime do 1o Comisiba Hee
cliomsl @0 Veloxos oo cste materis.

8e hs tratade osto cepftulo com eateriorided a las
boises o mercedos de ¥alozos v = la vomiside Naclomal do
Valores, por cusats & partiy do 1o Loy 17,811 al legislar
sobvo el mercedo omtradursfeil, ba cembiedo s) critorio o
«otisabilidad pare imvolucrarlo dontro del critorio de ofog
sabilidad conla ¢ smbos moriados, o sea ofcrtebilided es cl
genms y cotisabilidad te specion.

Comgecucotenento, 10 quc sc iatomte logrer, 8Sop cri-
torios do documentaciln costadlo, comuscs a socicdedes od-
aitides o ofersar plblicemonte ¢ coticen o %o om 103 merce-
dos de welowce.

i:1lo emplica el porqud bomos dojado o capSselo do
documontacifa comtadic como Qquinto ¥ com posteriorided a
los nates omplicitados,

s ol copftulo II emtramos s osularever 1as famcio=

seg de 1o Bolga de Cowor:io v las loves de rewctivacibe bup
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sftsl haciendo wna cvalwscils crftice de sus resmltsdos. I's
particelary 18 incidenclie gquo ba touido tu Ley 19,061 y 1
Loy 19,632 on cl morcade scetonario. Tembids hames comcmtes
do lzs emigewcias quo 1as bolsas solicistem we 1o imfowmwecibe
contable, a8l como 18 taformaciln cvomtusl guo 188 caprcess
cotinmmtes dchon hacor llogar ol plblice favewsor,
tn a1 cepftulo 111 Romes destscado el criterie #e 'ew
gelidad, por sobro el dr discrociocmslided como morco of Quo
fancioss la Comiafln Neciomal de Valovos, Bamos hocko ume v
forencis u 19 conssitacfonallésd do osta Comisils, waf como
& lop sumsriog y sancioncs efoctusdos por la migmas,
Corrsuos oste capftule con um resusen cesodSsiico dc
sumarios v semciomcs efectusdas.
e ol caplewio IV homos viste las facritedes guy Xa
Ley 17.811 otorge o las bolsss do comorcio de dictar ses prg
vio8 reginmcetos, dobicsdo someturlos a 13 aprobecila de la
Comigila Nacional de Valoros,
flemos visuo, ssinieno, los roquisitos u cumplimenter
por les socivdadeas cotisantes va caso de soticitar sn retiro
volessario,
rs el copleulo V so hace wn cstedin de lus requisitos
seccsaries ¢ los smisorces pera ter adeitidos 8 cotimmcila om
ios balsas francesss, isglcats y Bortcamoricanas,
8¢ ba pentsclisedo ia docamontacile o informacifa a ree
mithr a 13 Bolps do Comercic 80 Buwenox Akros pur lap socicde~
dos quo selicitan 1w sdmieils & cotimsciln do sas tfewlos ve~

toves,
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59 detslln umo de los proyaectos do 1a Bolsa de Lomel
cio de Buomos Alros y 1as observs:iomes realizadas por la
cutoncos laspoccilm Gemewal dc Justicia v ol Lolegio de Sz
dundos om Cienciss ! condmicas de 1a Capital Federsl.

Apimismo, 80 hace wme comparaciln de iss disposiclo~
nes, psrs cstablecer poutas pars wns fwturs bomogenisaecils
de 1ss normas,

re ol cepftulo VI se ha Recho wne cvsiusciba do 1las
disposiciones do 1a Ley 29,530 v 108 requorimiontes nocesy
rios pars sw wsplicsecila s las souiedades cotimedas.

Se dessila sdemfs, ot §1timo proyecto dc la Bolse de
Lomercio do Bscacs Airves, cevo ostsdio afin wo ke fimelisodo.

fimalmento, of capitmlo VIR cath dostinedo & la tesis
v o las concluslones fineles, suddividiSndoins a sm ves a
estes 8ltimas en vonclusiosos vogpe:to de 1o ofersa pAbiice,
respocto de tas bolaas o mercadas dc waloros y crfitica » le
Loy 17,812,

11, (s evidonto quc 1n docwwentociés contable debe
partir dc las siguicstes promises:

a) dc le omistencia de ama oferts plbiica de tftales
walorcs, pees 8ino no hebria dooamontacilu consable s coasy
dorsr espocificamcnte, v, o8 cuslgstior tratado deo contabilj
dad elomental, nos derfs 1ss normes splicablosg

B) de ie omistencis de wns Doisas o mcrcado do velores,
donde coticom lae acclomes:

¢) de wna vomisila Na:ionel de Yalorcs, com poder de

policfa, sobre omisores ¢ intermediarios.
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Sentedo costas principios gemorales, watvramos Je llowe
& tratar cublics soa e detwile, los vequinmites a cwwpiimowtsr
por estas secicdades, toniondo on cmobis quc ias ostimo whlio
das pars todas Log empresns que hagsm ofswim pldlice, cotices
4 a0 om dolsa,

‘riscipsimesto, Ros insorcesn proepowey quo ina sacisda-

Mebze.iaalsxtakilidad. T 0o sokig L8 iakiaabAlidad. O sosy quo
las cmprosas quo hagen ofertas pdbiica omtrebezsdsii, deborfan

cotiser tamptls sas welores.

IV, Para ol cstedio del toma, v 1 shtoucila de las cop
ciugiesvs, sc ba recurrido 3 l2s siguiesics frneatos ds infore
sacida:

8) memorias ¢ boletimos estadisticos de is Lenisils Na-
ciosnl de Veiores;

b) womozins ¥ publicecionca dei Hevcede de Valores 54,

¢) voadiones com agestes de bolsa)y

d¢) boletimes dol diarie de la Doiga de Comarcio de Bme-

aos Alrcs.

V. Yor 1o tents, cl dosarrollo de 3w tevls prescasc dow

be comcebirse como proposierde cl metoriel do praeha de las

usiones centrsios o cxhidir au ol perfigrefo fimal,

OO GO m
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o UELRIA TRl 0 XIXDLE. VAL

sro oigsmes sstc aiglo pasard o ta Bistoria uomo ol
"sigic dc las .omeni e lomce™, ' aesm.o dv ios ocdios th-
25.08 s8¢ ba dessyrolisde vn foyms tal, Quu, ias .ando: tas
tndividunlcs, de grepos so-istos, o sm d¢ yafacs oateras,
rogonden v war-han & 8w influjo.

T secimioRte do 1o isdasivie, fuu swroducte do satie-
fa.- 188 do mecesidedes omuratas del Bombro.

‘oo how om die wm:bas do oses Bcicsidades o8 [ents~
488 son 19 (ubll:lded, Satiefeiol puce, ¥8 80 B cBidadoes
coBGROtasy Sino & moccsidaden - roudas,

fentro e osts Srdite, 1os titulos velorss depondon
nls d0) comscnte, de ie fOrme cu gque su los adoha para ecr
arescutade Bl iaverser, gmc dol vslier intrinmgcio que tos
signos ropresciisan.,

‘aPe pollof Coto 8 188 CRATAIIMItsclomes v dojar sos-
sedas 1as roglas del juogo, 8¢ ssmclaed la Ley 17,011 sobro
peblicided 8o 1a oforta p@dlice.

be tieRdu 44 cata mallors o QUu, ol imvcrser pmeda dg
terminar copoclificamcnte log riesgos que .orron comprande
18] o w8l sccile,

“1 proscase srabaje, cesd oricstedo 8 dutormisar ol
oerqub d¢ esto eltme.ifs, v 1os tervas ofc:sandss RBsta ¢!
QORCELO [SrA CACGUSEr & oEuTE0as o istcormedisrics demtre de
ios 1imites cotedlic.idos,



7.
La Loy 17,811 considera om sw cepftalo 11, a travls
do sus sole arifcmlos la oferta pblica, ero mo se trata
de castgmier oforte plbtice, sino que dentro de este gise-
1o, 18 ospecio titulos valores,

Cufl cs 13 resta en gao deba wma lov comsidorar ca=
peckficemosse aste tipo do oferts v mo ol ds otras”wercedpy
rlas™ que g0 ofroces en ol wersede?

L zasdn es gme, normsimentc, el péblico on genwral
pucde wer el producto, observario, profumdizar cm ol anbii-
sis, temorls o la wvista, compuzar com similares, tratar de
ceaprer o adgairir igesl o similsr morcedsris em otro mege-
cio, otc.y poro trstfndosc de mn titelo walor 1a ibmine &
travls de sa color, disclic o formato made 1o dirl acercs de
1o qme iatrinsscamenge reproscsts como ¥alor. -or otra psr-
te, e Bo tomcr informacionos fehociemtes ¥ accesd s lop If
bros de 18 entided, 8o sebr si roslmento el walor Que pides
por dichu tfstuio v qme &1 cetl dispacete & pagnr os reprodel
tativo de 19 comtrspartids de diche titmlo,

e matoris do publicided, hesta 1933 cada isveraer dp
pe contiar, son, en las porsemes que cetaben ol fromes de
1a compafifn, sca, e los agomtes colocadores de diches sceig
acs o, on gu propia inmvwicila y anditsis de 12 nmitencils,

A rofs do los grandes dorrsmbos de emprcses epereRto-
scste sbiides omistontes, ¥ peralctesente s 1a poiftice do
"uso?o comorcio” del prosidents Rooscwels, se decidil cole-
ceor uh vigilantc en 1 csquine do Weil Stroes dicifadosc 1e

primora 1ey do proteceiln del iaversor.
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tste medlds fae reasistida por los miombros de 1o bol~
sa, gnienes nanifestaban que tode 1a filosoffa de ls libre
empress ¥ do 1a boise de comorcie, rosidia em 1la So iston~
vepcila del fatsdo, ¥ ene go prodecirfs eme “duclge dc co-
pltsles®, Gin cabergo, cstus medidus demostruron sor sceve
tedes, ¥ In jvomisn que las gufa cs quo toda 1a informecile
1n dobe brisdaz........ 1¢ propis capresa omisora, ¥ dc o=
ts menora coloca¥ u los isversorch ox gemeral, os igualded
de pesibitidados.
¥a mgestro pefe, ls intencifs do 1a Ley 17.811 mo o8
eltminar ol riosgs Incizo om 1a inversida oa titslos walores,
eino, darles veracided y cvitar el framde. Do oste ashera, o
bise a w8 sateprovecen de los Pres. Coarade lschobarse y Wele
cesleo Urdapiiists, que la Belsas do Comercio hime seyo, el
artfcelo 16 do 1n Ley 17.811 promulgeds on 1968, define ofer-
te pbiica comot
Arsfcule 18: "Ss comsiders ofewts phblica la fwvitacids que
se hace & porsomas o gemersl o @ soctores ¢
grepes detcrminedos, para restixsr cusliquior
acte juridics con slswlos waloves, ofactmeds
por los cmidores o por orgemimacioncs waipor-
solialcs ¢ Sociedader dedicadus on forsa emcly
siva o parcial sl comercic do sqmilies, per
medio do ofrecimicntos persamreles, publicecig
nes poriodfsticas, tramsmisioncs radistelefé-
aicas o de televisila, proyecciomer cimemato-
gritices, colocacile de efichos, letreres o

cearteles, programss, circelasres y commmicacip
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ses impresas o cuelquier otrs procedisatesnto
de difusta™ii),

Pebo cossignorse qso Beraslimvite las dofimicioncs do-
bea sor patrimonio do los estndias docirimerios y mo de las
loyesn:

1) parque 1o ley pwede dofiair mal le guo intentd, com
las cevpecmenciss gque ello implice para eu eplicacilm;

2) porque es precissmemte tarca dc 1os ssiorea marcer
las parelolas que eoncierran ol seicapto Qua prescmde la low,
Sia embearge, pwodc soric perdemable vl legisladar cate artf-
cule 14, e8 la mecdids cn quec Ros hallamos alite @@ concepto
ne tratedo ofin sutemsamentc por diche dactrina, vy Que e8 prg
ducto de is experiencis do los Gltimos 40 aflos e cEte Dote~
ria.

Debc obscvvarsc lo signicmic:

8) ta definicils comsidors veme oforta plbiica s in-
vitacile s pcorsomas en gemeral ¢ 8 Bectozos o grupos determf
nedos; por ejomple, todos ies camtadercs, tedoa los abogudos,
stc., ¥ B0 & poysonas detormisades, por 1o quwc, 18 Inwitaciln
que se Rags comcrotameatc & gas parsomn cliemtsc 0 amige, R
estd Isvolucrade dontre de 15 layy

b) dichs oferta dobe seor realisada por emisores, por
erganimciones salpersonnles o secivdados dedicades al cemep

cfo do astos tfswlos, tots! o psrcieimento.

1) = Las Comiailn Nocional do Valores deciar8 quo, e calided
de pébiica d¢ wbe ofcria de witwios vEloros, wo dependo
do 1a msilineciln de medios masives de comenicaciln, ai
do 1a rocep:ils gemncrailisedt dv lo mismu. Dasto wsa pe-
lativa indeterminacids del receptor, v que ol eforesse
808 wae seuivdad dedicads al cemercic de ctitolos velores.
¥n #l cepa, 1a oferta wo voslizf sedispte comtacton poy=
sonkles, .x'u lograbas s travls de ocirevingtas comcer~
sedas tcloflmicamonte, por log ocmpleandes da Yo firms,
(1™ apasatice 4.0
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c) cwalquiar procedimiento de difusifs cs spso pars
ipvolucrario dostro 4ol comcopto de ofevta plditcs, v saf
ie sisms luy dotslls ofrociniensss parscoeles, pablicacio~
nos poriodfstices, transmisiomcs radiotoleffoicas o do te-
tevisiln, proyocciones cisomasogelficas, lotrerss o carte=
los, programas, circwlares v comsniceciones laprosss.

Ammgue 13 iey Bo 1o diga, svidemtomonte, los ofrecie
micntas toiof8alcos cambiln se hellam imvslucrados.

Ls ley hsble “pars ronliser cwalqeuier scto Jarfdico
vos titwlos valores”. Cresmos (v por cllo hebifbamos del
error & dofinir cs 1@ loy), gue deborfa babor establocido
“ouslquior scto jerSdico g _sfANlA RROLAsQT veos cBtondemwos
quc ¢i ses ompross estadlocicre wn programs de pregustos ¥
respuostes otorgssdo promios o8 titelos valores vw/o dincro
o8 ofcctive, o borfe wna donaciSn al Hospigal de Wifos, o
pesar de suy ws acte Jarldico com iltules valcres csterin
contenide dontro de lu dofiniciSs, pero sis sor ese ol o~
pirite do 1w ley.

Y si conticasmos hurgande slc, s0s escontramos quwe
on ol ertfculo 10 sc excluyo 1a oforta plbiice de tftulos
wveloras rmitides por lu Nacidm, las Crevimclon, 1as Hunic}
palidades, los "mtes Autbrquicos y les : mprosas dol ! stade,
pce AN calidsd del suiste caigor dotorsima le cmcepsidn.

Mo astin emcemtas sin cabargo dci fmbizo de la ley,
1e wegaciacila do los sisalos walores, cusmndo 1n nises sv
1icws & cade por sne perscse ffsica o jurldice privads,

o2 10 tamte, procisemds ol comiepto, costimamos Quo,

te loy abercs mones de 1o Qee pretemde, o sos, oforss plbli-
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ca dc titnlos valorcs, lluvade a cabo por csisores o imscr
mediarios privades, scdissto cualquier scte Jurfdice o tf-

tulo omcrosc,

1.1 ~ Qhicse do ia ofersa nbblica.
L.stabloce et srifoule i7: ° weden ser objato de oferse ph-
bitca Gmicamenats 1os titulos welorcs emitidos
B @ssa, Qée por temcr las mismus cerectorfs-
ticas ¥ etorgar los miswmos dorochos dentr)y de
sz clssc, se ofrocen cu forms gondrice v se
individuslisan o8 cl momonto 4c cumplirvse ol
coRgrase fespective”.
Abtos de la Ley 17,811 eren sccesarios dos roguisites
pars 1s 1icitad do 1s oforts pldlice do tftwlos valoves:
1) corwiso de 1s Comisidm Naclomal de Vslorvess
2) cotimaciln do diches tisulos velores on wie bolsa.
teghs el 0r, Juiic B.6.01ivera cata cotisscile crosbe
wua condiciln de logalidad pars le oforts pédlics.
Los Pros. ' roesso Covdero Alvarcs y Jusn J.M.Barguyd
Cirlo afirmen 1o consrorio: solo cath sometido #l pormiee prg
vio de ls vomisiSa Necionel de Valores, ob ¢l case de ofreci~
micntos plblicos quoc sc coticod on uma bolse del pals, Impif-
ca 1a liborssd de ofectusy ofrocimicstos pébiices do sfselos
valoros feora de los rccintos dersbiilos.
Las leyos de ', U.U. %o ban determinado o) comcepto
dc ofcrta phibtica. Fue s jarisprudoncis sdeisistrativa do
1s Sccuritios sud ‘mchsuge Comaission (SEL,) v las decisiomes
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Swdiciales quiened esgnblozlsron el critusto scyln ostas
paning:
1} cantdded de porsonas @ qaioses sc has ol ofrucy
micnte;
2! ramitand de tfenios yolovos effocidos 7 ol walay
total Ac 1a oferte;
3) formm do ofectawr ol sfrecismi.min, ve 503e diTuy
tamcRSy par 1s entidad weisors o .aatQuicr otro
sistome do difuzils (2,
hohe habder, por 1o takte, o tode ofcxts pfiklica por
1o munos dos coamponanites:
6) e} smjoto destinsterio: el +&hl4co on gi2orsl o
porsoncs o gruyus Bo ivdividualigedes;
B3 el sejeto ofersanto: ve scy 13 scuicdad cmisors
o cepresan uniporspuslos 8 sefctarses dedicedos
zs forma oxclusive o Ry 81 comorcic du 138 valoe-
ros mebiligrios caalygulcra sas ta Corma 1o eAse~
riorizecids.

830 excleye al acciomista, que decide weadey ams &g
ciesos y las sfveco pldlicamente modlante svisps ca los pg
viddicas, pace falsarfe o} seguado da 108 roquieisos. S8
shayca los ofrocimicltos cfectundes por GeBtas, <HPsedow

ros fimsacieros, etc, do “pucrta en puarta®, ot..

€d) - LT BIBARRL, Cocwndo tB). Revista del laptituiu de Duow
ruvho Cuwevcial y de la Navogecifa.
“Le 5A. ¥ el wercade do cnplioles oe ia
Gopfbiica ~rgentisa, Begcs paya wns rsfop
83 dol mcrcade de velor mobiliarie”.
rdisudo por tn Feculied de Ciomcias Jayi-
dicas y Socisles ¢2 1e Mivonnidad de La
vlatu. Mioiomdre 1966, plg. 33.
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8 3f0tudia, tofo ol colcepte de ofewta phbiice gira
alredsdor de goe, cnslQalcr Rechs Que puoda afoctar 1la mex
che do 1 cepress, debs Lomer de immcdiate cssode pdbitce,
para gae todow los isversores sctlem om igualdad de comdi«
clones, ervithudonn asf guo o cemscimiomts eaticipado de
cuniquiocr Reche pucds ser sprovecheds Indebicdamecute,

Fu wirued do que Lo ofovia plblica de tisalon vatow
o8 oc oncnontrn suporvisado por o Cominiln Maciessl de
Vaiores, todo agomto 8¢ beligse o persoda o sociedad guo fo-
sunte hecer oforss pfdiics dc ifioloc valores quo Mo coti-
260 c8 bolsu, debe inscriblirsc em ol Rogistxe de Agomtoes
i.xtzabarsltiles contowplades por of artfowlo #f imc. @)
do 1a Ley 17.81),

tu #so dc tos focultedes, lo Coniciln Nacievmat dc ¥a
lored dictd la reselucila gomoxal M4 20, Quo reglaments qud
condicionos se debet reuzir pare foscribivse e o} registre.

acf, co wccesoric pura foe porcomss fisicas, estrogar
wpa decisrecile jurada dc su petrimcaio meto, mutecedobios
personslos y s:tuacids em o) comswvcio 4o tftelos waloves, dg
sormicer it cceitided primcipal, ¥ screditer su inacripcile
ot ol Sagistro Eblico ds Comercis,

51 sc trate de sociedadcs, las normas 9o8 parccides e
16 pertinonte, dubicado agroger la nlwins de Pirectores, ed-
mizigiradores, gozcutes ¥y YoproRoBimates.

Debon diches agestes, Jussificer sm povrimenio meto mi
nime, scgln la imporsancis sedida por deditense de 1a tacali-
dsd doade actlun, ssf como poscsr van orgasimaciBe tdcmice ag
winigirativs v costable adacmeda pera esgo tipe de megaciscig

nos.
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t1 imc. 50 do diche resolwcibu obliga & les powsonas
fleices gec acroditen idonoidad, eXcoptussds o 128 Gwe tof
ga motorie competomcis, por sw actividad emterior winculg

de o in nogouiscida do titalos weleros.

1.2 - cablichdad do Jo aferka ufhidca.

‘s iae wovass dictadas per la Comisiln Nactomel 4o Vg
1oven, o2 cl tomto srdesade Nt 31/91 artlcelo 38, ostablece
qac: ™L.a publicidad dv la oforts piblice de titnlos wataros

doherl sor provecsads on tirmincs wmesurados, ewislodg

80 o 1a redeccils do 208 evises ol wso de ipexectity

dos, cxagersciones w ocultemistites, capecos por sy ¥

wsdad o meiiciu do cugcitaw orror, odgalio o confostiba”™,

‘g ¢lle, dichas BOrmas cotebleces que toda publici-
dsd orai, cacrigss, tclevisada o de ceslgunier otrg naturalos
5% yalociosade com la ofewsa pliblice para gmscripcile, dobp
#8 gor sometddn a 1a provis smtovisecids de la Comigiln Mae
cional de Valowos, ba-lindesu comster o) sigaienis temtor

“Lae comdiclones dv 1a oforis {igaras ob ol prospocto

€o Resaiia Infoxeative, sogln corvospomén) cavas coping

se pmoden obseBvy o ies firoes cuisores 9/o colocaedp

s, Liorie ' @bitve auterisads por essmemdo NV ... .....

de $0uhBiceaesas do 18 Lomisids Noclesnl do Unloves.

teia satorsuecidx eble significe is comprobecila guc

#s ko cupplido com 108 roquisitos cssablucides on mew

teria do iaformecifa”.
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103 = _XtamMBR Hu I 1S%.

“shottep WUM . iuBAY qW:e Rasan lu df:ads de) I, 2}
nrreado 4o a2 1381 .8 w¥n uh 0 dde w0 viglade, seive e
:a fas Duesbtil qu: we hos Bdigos do .omur 30 0 iutue ag
Fus181:8e »Fi8.lanlacta cupa; 238, Dablen vogiads 8 for-
a8 Ne QBY el ludue,

s onfomdla o) Acr wde do  mpitatow .em ¢l mePoada
Q@ acianice barsBiil, o8 ®c wsidadcw do A krei dei o @e
tade v dal 8 tor ;rivade, o~ whels scdisnt: omisismca,
qu: distzikefen ia3 Dem 08 cEiIY. 30 1)oBleld, O Wa- arsm
tomados aYa 6m ;ostarisf dio. wsidm we of sor.eds do W=
leg:8s

‘Bta v 17,81 rogala, o7 r8adcBtlug ol Mo ade tag
to berslil .omo cuirshorsieii, v a8 o iords srim:lial oe
L rcBder o8 ol . eBtERior 28t3tal & 1ss tituwiss weiasrng
inatite tedsics « iNtermctiarien dvl avr.sdo #8 couifsliss
entyakarsitii, "o csha mam v, soghe 2} ¥, Fom.aslee Bgag
Lhivees 18 ofcree p8b1i.m o8 «i @lmeve ¥ 1as oHpecise eaa
i% efcrie «x oo boiss o fuora do clla 13},

valy Boflalar gae, e kevlee i3n definids zar «1 ave
thomie 1A duds sur - emes: 181, & Qu0 GBeTORR, ¢ I Nigmd dy
by tlevarse o abo yor geiuBaE Bu .8 du 1N 0. tividad dv 8w,
goviny tlenion walores, .rofesifla dakivwei,

& Sufind 188 quo 2o o ot sreliglo 7 €5 be Loy
17,811, ¢2 To8 vsnies valores gu. :uedon Su¥ abjote &-

afcren BBli g, A8 cvith e®lc, W 18 BuAILAR B @R By

arios a4 !n ow (7.8 dc oferia Ebii g de 2§
la¥nd, DeiBRS 3 M.r ades de -ameN.ie ¢ Bere

teios
adne de waiurce, Xoviars de . . J0ic » e licoe
s 1948, ¥r 33, B¢, 173,
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tzats dc uns dofisicila ols cercs dol derocho ccoubmico,
quo del dorecho DuwsStil, pues sc tiemo em cucete auy fo~
slmcno do morcado, antos que ol dorvecho comtonido em el
tfsnlo valor. Vale decir, qoe sc mirs » la emisidas come
fonbmeno ccomlmico, v subsidiariaments os loa derochos
que conticsce csos titmlos.

‘s ol rlgimon do 1o luy, son los propics caisorcs o
los inscrmcdisrios gque sosfien, quioses docidivls si ol meg
cado cetf on cemdicionos de sbaowbor o mo, 1@ cantidad de
vslorcs que clles pablicites,

Como im Boles o morcedo, so realise minghe acto de
comercio, por eadc 80 obtiocne bemoficic pecumriario, aw fox

as ce el de esouiscile,
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2. 2 g BREADN NALLQUAL N YALGRS Sa0e:
2.1 - afaxsa pANLicA S pasaxisada. do tivlan xalercs.

2.1.1 = Artfcalo 16 do 18 Loy 17,811,

2.1.2 = voRtrol provwio de 1o publicided o ofectmavee.

Términos ok guo debo sor roulimeds: srsicele
33 do 128 mormas (T.0. 1971),

"it) : gode considovursc atemdiblc ol descargo ospsosts por
los sumaviados, on ol scatido quc wn avisc periodfasico pp
blicedo, mo cosstitayc ofcrte plkiica dc rftulos veleres,
sdecicondo quc ¢l sismo Enicemonto teafs por obfoto hacer cg
socer l1a decislln de sw Agamblce do Acclomissas, roferomte
» vae cmiglfn do scclomes, yo quc 1o que so cstd publicendo
cs le docisifn do ta Asembioa, ¥ porquo ndombs, sc swpedity
ba 1a cfectivisacifa do 1o sascripeila s 1o obtoscils do 18
correspondiecate sutorisacifa. '3 tal semtido, omisto per to
wchos o) bemeficio de 1o duds, ch cusato @ 88 dickas pablicy
cifa comssitaye 0 mo, la situaciém provists por ol srsicule
16 de la Ley 17.822,
2) La consducts scgeida por la cmpress 8l recsbar 1a portie
noatc wmtorizacila pers roslisar oferte phiica do sfculos
valoros, dobc scr ohjeto de somcidn, va quo no dio ceampll-
afcato @ dispogsicionos gque estabds sobliguda a wespetar por
el hecho do gque 1a cmpresa cetabe cmprossecatc sdvertide
d0) procedimicuto que dobla seguir pers sfectaar 1as pubii~
caciancs alwdidas, sdvertomcia quc gc fovmuid om dos opore
toaidedes, pesoc o 1o caui no les cwwplil.

Zi) 61 bien Bo dobe vxigirse uB tecniciswo cmegersdo oo i
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rodui: ifm An ten afsrins AWt an 4= (Tralas palaves, sua
las bugnm Ine: esiblus a5 oven _fbit.n, los sfcrismtus dg
Dl  qidss an- Yae tTrsines mil)inntas | arvan.ImAnn A fw
vordadearo signifi.ado, >ara witar qQui wodsd “ses. iter
orrar, «ageis s -anfngida®,

(.eef ate 35, Hormas T.8.097T1: (45,

2e24i = bu-lodades B - oRMASAIRLE pAT A.ciaMas: Ba:irdud
ae comprosdida par of arif.sle M sei _Sdigs
de —olercie,

"1t smto o) pedids do wateriss il ;avs ta aferts EBIEcw
49 sus tiunles estorea, forsmizde per wRe ke icded on emeg
d5%a pur 2-ci08:8, dads I8 xmturslves Jurldi. & fde 1 toidce
€ed Vo . urramie, Kale ducidivge ok priguy luger, 6l 1 wies
8 w@s €6 ‘oS sajutos asterivados & ha v ofovts p883i s opf
sarias du tltelos vsiercs,
2% v dury.bo & 1w ofvEtr ;GBIE. @ G« wus 6. leBey . OTVamp o)
dc sx. imaivement. & 136 £ ivdodes nelnines v 2 tox se.)oda~
des 0 .omandite pov 8- feace uniotes 37 rigimes de caslilian
(ortl.alc 381, +8¢ign 2o comer-iu: srel.nlo 18, (T e I v of
ordsotct do 13 v 1T.0:1; Normas Y.i. (9T, erefosle 1 e )
guismies, 7 ¥ Sigel-Qts9 © sus .s¥.ordamten’,
3¢ 81 w le 2po.0 dc formmiarse 1o efurta phbtl.a 4. 89 re-
plos ealeres, la so txdad on - omANSItA por o ghamcs - sutabs
O MeBos do dlea $0.-1on, Wo seeia, am .onsr Rom . tw, Tegivee
sar 1a regle cstebic. Vg cer ol arti-wio 381 det .Rdigs de
=sBuriie, dv doBde Bs ore snj~to smrarizesc pars rosliser ofcg

te ¢Ebi1on srimeria ds liales velerce.
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4Y: Ng sizede 1a se i:dad rv wrremitc wno dc las sajotos ag
torlzades » baar sforen ED1E 8 ;viwaria de sfanton welee
£.8e w8 iMe conris smslisar 2t infowms do) “eperiamoite
Fiso.mlina 188 _snbdmi. o v _omtabi. 2 ar o dol - emplimicate
de Y08 r:oqulsizos mormatives ¢m ardvm 3 1@ antariuzs ifn sg
the byada™, 133,

rr———

(4> tpiotim inlormetive ** 3 a1 @, Lomiside Na:tomal de Vg
ioPu8, 1972,p8g. 33,

(5 netatln Sufarmstive %° 3 a1 8, Uy, -it., phg. &7,
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o 1963 197 W 72
wfcrtaban 4'-“!! s-ate ¢R i sor.ede Bup

sheit of 31,12 ¢t wlle BBLCTiOreasassess A9 L 1Y 432 38
ofcrsaban Bbl i cmcmts 0@ o) morondo rxe

trodezalitst o 31,72 det 8Bo saterior,..  ous A A 1
TotRlaencesnsnsssassoncsecosscacvssnsnsse A9 463 a2y 365
ingKazas

Kor a0 DRTSREilcsuacinctcaansananoncres wue -— e LR
ey ade wtroburslti! ciacecacanscscennoe, . - 4 e
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Rogoin i8n de Yo Luminils %a ., Ac Yo or: 3 4 3
Ret QI NMBLACiD.sasnnssosnnironsens 26 24 7
fego!s. ile Bolue rus, o ti¥lesesenasnasan F i 13 2
Tot8) vaesnccasssascrosssansssncnscsnavces 8 & 43 12
ufursaban 8015 Basmte of ¢) worindo Dure

08111 81 3 alleucssesssscnsscoscovinnsons 462 42 378 arz
JEerisbes oEb1L. suuBts 08 ©) Mor 0do aNe

trobareSill 8! 3.1l 0ennesencvosnsronae, e a L i
by .1cdades guc of crxtahen Bbii. smests a)
F1et2esnenncecacsessansasocnsensansanera 63 423 363 386

Ka toua) ds Velsvae,
slti1, ;ore gue 8! 3,12
bolse romav tive,

ALTe 90 icdndeg ® ias Guc 12 Po sa de .omur-
vigns -nm e1§ . .otius.ifa v que farrom

Tuin ar,oredsg, 988 d¢ las walue fuo BacyamcBte
da, Tembiln in luv: wse mo Jcdad astorizada or 1a cumie
sida paey Ba or aferea odbii o dar
sudfa sids sutorinade por le

».clg



Lasentoblemontic, ne sou demusisdes ios cstmdios gque
se hon dodicado s Los Dolsas o morcados de valores. Nabe-
M0s teuer presemite fEe oste Morcads cs, o esomcia, wa ip
tcgraRtc del sorcaso de cspitales ¢ por le teate factor
decisive del desarrolio. A &1 coscurrom shorradercs ledi-
viduslow o institsciomales (cajas do abowro, mutoalidados,
compadfina do soguros, etc,).

1 control imstisuciomal dcl mercsde o8 inmdispemss~
bie, pera evitar abusce ¥y missificaciomen(??,

Pentro do le Ley 17,811 sc ha tmclufdo un capftelo
sobrc bolsas o mercedos de comercie on gonorsi, quo sest)l
tuye o1 capliele 111 1libeo 1 doi Uldigo de Lomcreie.

Los fesdomontos £iguran on 1m oxposicils do metivos
y Padicem es s mocosidad do pomor térmime 2 comfusionas
terminoibgicas emistenscon, catableciondo gque, 1oe téraimos
boisss o mercades de cemorcio eon usilizsdes como wisSalmos
pars desigmer las instituciomes quo agrupss & comorciamtos
v agentes dc comcr:io, Quo so refmca on los locales corrss-
pondicntes pare la realisacils do oporeclomss morcastilos
1foitas, conformc a lus loyes vy & las Normes roglamoutariss
esiablecidas por diches catidades.

La modificeciln quo trae le loy, os procisamente que
pormise o las bolsas conssisulrac bajo ls forme jurfdics

do esociucionss civiles com pornoncrfe Jurfdicn, o do spe

{7 - PROSI:TA 'GNT, Manuel. '-etudior de derecho bershtil,
tditerial Tocnes. Nadrid, 1971, plg 13,
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el aps eubning sosificends o artfcwle 76 d0) (3dige de Cg

mex~in, cosferme 1a docixima prevaleacionte.

los @me

Lag sracenpfestonn neimcinnlus 40 1o Bolse som:

1) og w1 msoroads vrgeniceds corporstivemcuts com
Toglas ¥y pICOE)LIS GORCREIMCEALE SeWOYOS]

2) %0 $- sucavatIsa 2t el imgar los otjotos o wy
tores oobre log QuEc Se comtrate;

2> tipfelgsd #v lay Dogucios: estv se ofroce em
ciorty forws, v a! conprader v vemdedo® Be 1o
quedt uxs grobsbilided que acepisris 0 rochae
satls, pere 8o Sufluiy om le forme on gwe la
opcracila se propome (8),

(missen asinismo dotorminedos principlos, que sos

riges en estus iussiteciones:

8) .vimcipio de ipdifercmcis: cade purticipemte 1o
hace o8ie cB saa pegmofia propovcids ccommica
del volumes totel 4el mevcadog

6) prigciplo de tiborted: no cufetom limiteciomes
pars quien quicra cemprar o vesder.

A gu vew el priscipio de indifevencis couprotide:

a) indiforoacia roal: 168 bicaes {utovcamblados
sen honoglpees, fwngibles emtre »f ¥ me s pue-
den digtinguir per o} koche de quo diflerse on
% saturaless;

b} tmdiforuscia pewsesei: la identided do la pere
#oB2 Qo< ofreco @ domenda Bo tiene singwme ip

povtimeio o8 oif meolls do Lijar el procie;

(8) « FIRNANGEZ AATRIAIN, Josla. Lo Dolss. 5w sf

orgsatsacidn, U cperay en ol mercedo
“lu"%gg“' r4scicnes Nawsto. Dildes, 1980,
. ] .
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c) isditeroncia ospacial: debe eatvrcgarsc al alemo
procie, cusiquicrs scen 1op gasios de traaspor~
tos, soguros, otc. que haya Quc shomar, puos dg
be estrcgarse en Is Dolesg

4) iadiforcucia tompors: los valovos dabem eatrogalx
sc a igualcs plasas, 8 procios tdBatices ().

La Loy 17,811 astablece el priasciplio de quc les bol-
88 86 puoden sutorisar is cotisaciis de w titwlo valer,
qoe proviamcbte 8o hayss sido sstorimsdes por la Comipilan Ng
cional de Vsiorcs, pers ser ofvocidos pédlicamente, poro cop
fecuctitemento otovga roourso judicial comtrs las decislones
de 188 bolses guc donieguon, susponden ¢ calicelon lus dere-
ches,

Del1*Ovo Noini, orgumosts que 1s bolss os saserior om
muchos efios o la sencifn del iédige, v dosarrolliade ses fuw~
clemes amntes del mipmo como simple easeciscidsm,

fuc 1s pisma Doles, qac pars sdecuarsc al erticele 86
dol C8digo dn 1889, cocomendS 1e modificacils de sus eostete~
sos & aue comisifp vompueste por Lucta Vicomte LEpes y of Ne,
Nanucl Obarrio. !#tos €0 cacmontran satc wn artfcele 76 ter-
minpastc, porqee on purided dc doctrias, la bolsn no o8 uas
socioded morcentil, desde Que lc faluis el proplsito de 1ncro
¥ e perticipacile de atilidados.

‘ero pera cumplir ol precepto, se tuave quc dar o ies
cuotas do ingress, ol csrficter do acolomos y pravoer 1o fove
ue de liquidacils de un fomdo de roscrva, o 1o Spaca de die
solucia do la socioded.

(9) = FENARDCR ARATRIAIN, Jeafs. 0p.Cit., plg. 198,
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tere la reslidad es mas fucrte que ol derveche que 18
pretonde comtemcr, v e asf quo mo me puede emcomtrar sim-
gho arcfculo em sus estEtutos, © WA Sale acto o sws scti~
vidados, gue pucdon troslscir ia posibilidad ¢e woalimar
lacre aiguso. Mo sole oo ge dissribuyen utilidedes, sine
que vive do 1as comtribucliomes pervildicae y ubligasorias
de 1os seclos,

Les bolses son vevdsderas imstituciones gremlaloes y
Yepresentstivas, ca decir, quo ovgeaiann 8 les clusres, guo
sgempan o 108 mecios que represestss cada gromio.

1.1 - Slasificscifin da as Bolass.

Seghs 1s istorvemcila del Latado, 1es Bolses co clesi-
ficen ew:

o) belsas libres;

b) halses oficisles;

c) bolsas fiscalimsdes.

8) Bolasrs tilwes, %! sfpico caso de bolma libwe o8 The
Stock Exchengo ew Iagisterrs, que mo ticne personsiided jer]
dica plblice ul privade, ¥ ol tstado corece #e toda jJuriedig
ci8a sabre olla. No gosam de mingfm privilegic legel, ¥ aw
abjote es el omclusivo boncoficles de sws miembros. Be rige
por diversas mormms y uscs flemibles, ¥ careces de caris or-
glnica.

Luiste wn rigimon similar on Awstralis, Jepda y sigu-
acs cantones seisos.

») Boless oficisles. S5om cresdes per el poder phblice
y deponden direct del Fptado. 3 Frascila, ol Mimisterio

do Vineanas ojorce su suporinteadsucia sobre sne opersciomce.
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Le Goies Bu o8 o ol miooe mun Samsitacifing, on aue tig
e vide caswRCn lug Sotay om ome #: rentlimam opeesc-ionvd. fo@
agomtes do Bolse su fenciemeries pOdIS. es, srwbendia per of
Blalsteric du Fisonnoe,

Sreaiin, temomlu, PRI A,  ppeta, ttnife, ponlses wig
i u8 U 1a8 cansomsg Balaws do Tiwt R v Ginedrr, tortomocew o
oste JRUy3,

s Balage fis.e?isedes. Yama ted del seoarate fedorsi
do 4 JLT. Lo siemBsox 40 10 Ba'sn 8¢ Ballium sajotos 3 los
poderny disciplineries do Gava, gue incluypen 1o facuited do
supuinile, siz quc 1os Efectades tongem Tecursd BlgUNN.

Todes cstos smtocoduvtitcs ha-ul Wmu 16 Sugo.iscile bug
st ge:e d¢ sBe tyiple gawentia:

t) de 1@ prepin Boign do somercio, & 1o ac S¢ oRoNol

trs adbuvide ol Rercads;

2) i dol Ser sdo f#e Yulares, ok -eve Foulato sc rea~

tinan Ias operd: tonsm dc Balswy

3 in de 1e Comisile Naciomanl de Ve'evus, quo a<tle

ceidends ie logatided 4o Yos imtervimientcs.

4 gale 8¢ la vigowcia da 1u Lov 17,813, 22 Bolse e~
fownd sus cstatetos ¢! 19 de onows do 1960, incluwende peve
sdecuersc & osta low, dewtro ds lus facalisdes iegelcon deo
1s seeuiscifa, iz de suserisar, sedpradar v - am:olar !s .o-
tiuncibo 42 tlinlas valoves, do ucaurds ¢ 1o quu cstablecc
ts 1oy de ofewtn plbiica,

Awpiil sdenbs se vapocidud loged, psra cateblo.ox
l1es resquisitas gse debm cumplir los sociofedos que dcseam
cotinar titulos walures, dicier ROFEGE QUC ABQUTCH 18 Vo«
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racidod do 1os balsmces, cfectuar luspeccionus de libros,

pepcler ¢ instulaciosos do 1la sociodad, ctc.y ¢ imcerpora
ol astetnso secial 1o orgeaisaciSa de ie Comigilm de TSeg

ies,

1.2 - ixdaciuis de da sealldad 42 lan 020KEcA0BA.

Otro de los primcipios quo tastisuyo ia lew, os ol
principio de 1a reslidad de las opovaclemcs, dcebiocndo las
boises o mercados ssogurar dichs veskidsd, y cesgocwontew
monto ls voracidad do sw registvo y publicecila.

Corolario de este principic de realided os gme, 188
epoveaciones de Dolge debom comcorstarse pars sor cumplidas,
80 padiondo susiracrée & B cwmplimiesse, invocando itas peg
tos quo tuvicron 1a fntemciln de llguidarlas, sodiaste o}
pago do les difovoncias, & tiompo do la copoertaciSa y al
de is ojocwcida,

Intendomos Quc este procepto del articele 23 podela
habor sido seprimido do la legistecilin, 3im que o! eistema
de 1s loy so vicras ufocteds ez 10 wls sinimo. Nis ubm, ve-
dactado coN0 S¢ omcRontra jarece redumdente, y of oif mojor
ds los casos dosubicado, por cussto dederia Buder ido 3 cop
tisueciln dei artfcelo 23,

D ios estat y rogl do 1as boises, debo
estabdlecarsc on qwl cesos v bajo qof cendiclones, 5o gersa~
tise o} camplimicnto de lan opeveciomes que wl ellss ec recp

1icon o registres, por io que dicha garsntfs o8 fscultativa
per parto de lsg baisas,

531 ses asiedutes pravees is cotizacie de tftulon vy
iores, debe requcrir swtorisaciSa a1 oder "jecwrfive Mucio-
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a8l por imtormcdio de la Comisifa Naclomal de Valores,

'1 artfcuto 1%) del istatuto de ia Boilse de Comor=

cio de Bucsos Alros, sanciomndo por s Apmmblos Gemcral

i'xtraordinaria do socios, v que fuera sprobado ol 38 do

eacro de

Jetos:

-~

b

-~

o)
4

1971, pox resoiucils n? 3T schale oatre sus o}

faciliter a sus so:ies tods clasc dc negevies
1fcitos v oporecioncs mercantilos, cwidendo se
roalided, scgaridad v legulidad;

asogursr 1o veracidad del rogistive de 168 opo=
recioncs realisadas cn auws reciatos vy ew publi
cocin, pars informar ol procio corrionte de
los biomcs v scervicios noegociaedos;

promsvor la formscifm dc emtidedcs adherides;
fouchgar ol srbitraje como wedio do soiuciba
rlpide v anmigobie de las cucetioBes o litigios

dc cerbutor comercial.
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2. PUMCIONDS O LA BOLSA PU DN RGO
‘1l ! stateso de la Bolse do Comorsio de Bacmos Alxes
establoce en sw avticwio 10 inc.?) quo: "ie bolse tiewc
por objoto cumplir les funciomes que lo comficran ise dig
posiciomes lugeles om todo lo vefercdto & 16 cotivacidm
do tf{saios walorcs, as! como smgpiciar sw roatisscila”,

A cso efocto cota aseclacils tiome la suficlomte cp
pacidad legel para sutorissr, swapender y caucelar 1@ co-
tizacila do tfimlien valsrss.

“gisblocc adomnfs, 108 roquisitos quc deben cumpiif
8¢ para cotiser diches tftulos v comtrola ol casplimtento
de 1as disposiciones logales por parie de las soclicdedes
cotizemtes,

Gtra do las fenciomos quc bucem a sun fiacs es la
pesibllijided de dictor Bormss y medidas uccesariss psre
Ssogurar ls voracided de 1os balances v domds docmmcntos
quo deban prceeatsr o peblicer ostas seciodades.

vomo cs wisible, ol criterio de wuracided presi-
de la coasducta de las caproses fremto 2 108 invorsores v
1a belsa.

| eX0, para gqae 650 RO see uma oxprosiSn de desecs

instruments cl statate Ia posibilided do ofactwar imspocolp

#es por mcdic de sm porsessl ~ o el costratedo al cfecto -,

o8 108 libros, paieles o izstalscionoes de las sociodadss quo

cotizen o que solicitom autorizscidm para cotisar tftelos wg

laros, o desde luego Que ve lu tongem acordsda (:0).

it r———————

{i0) - Lo bolsa puedo publicar les resultados deo sus visftes

o ingspeceioncs, en aguclles asspontos que %o involacron
situacioses do cerficter vegervado, sicmpro gque no hegan
& los dercchos do los invorsorcs, v o8 & cargo do la ag

cigdad diche publicaciln, ce 3 don orlg«n @ la aplicg
cién de ssncioncs por 1a Uraislbm Necionel de Valores.



M.
ars cwmplimentar esta misiln puede dispomer la reos-
1izeciln de pericias o investigaciomcs em los libres, pa-

peles o instalacienes do cstas sociedades,

‘oro, o8 o} Reglamcmto de la Bolsa do Lemercie, el
quo ospecifica los rogquisites comscretos mecesarios para la
autoriseciln, suspensifa, retivo v cancelacifa de ls coti-
seci8n de ¢ltmlos valores (11),

.1 Reglomento cstablece que, 18 sutoriszacilm comce~
@ide pars la cotisaciln significa quo el emisor hs cemply
do 108 roguisitos exigides logales v reglsmentsarios haasa
SARLBASARLR .

La negociacils de los tftules valores sc reatisa
siempre en memeda argestins quo asf{ dobos ser emitidos, pg
ro su integracidn, rescate, intoreses vy dividendos fijos
pucden ostar cs fumciln do wa {ndice aficisl de los ssls-
rios, d¢ 1a produccibs o del comtravalsr es posos del ore,
o de wao 0 variss momedas extrasjeras (12),

Neborln designsr cn forms pormsuente wm reproseatag
to con domiciiie om 1w Lepitel Foderal. La bolsa oterga pry
via sutorizaciés psra ofectuwsr distriduciones de dividendoo
en efectivo en los cesos sigelantes:

1) 81 cuistea observaciones al balance o imdicaclomes
que pwodan disaisuir 1a wtilidad res! que surjan doi dicte-

men del contador cersificante o del imforme del sfmdico (131,

(1) ~ La bolsa debe comsmicur ostes Douhos dentro de los cip
co dfss u la Comissibn Nacional de Valeres.

(12)= Indice oficinl de publicecile monsusl o trimestrel cep
formo al srtfcule 4% do) Reglamonse.

(13)~ La bolsas estd fesumitada para solicitar & los comtadow
ros certificantos de los balsaces, 1a omhibicifn de
las carpetes com papoles de trabajo, provis cosformi-
dad de 1la ompross, $slve Que 1a nises se shcmentre
bajo imspeccifm, en cuye came dicha comformidad mc o#
sccesaris C(ortfcmlo 9% i, B) del Reglsmesto).



0,
2) Jwando e} objoto so-ial prim.ipal ses do diffcil
complimiento por 1a sfe.te:idn prodecids por 1a distriba-idn

dc 1ms roservas o primas de ewisila,

2.1 - Caifa pecds salicisar 3a coiancile sa is haia?

t) *1 emigor do los sftwles valores, emitidos por socig
dades (11),

2) ' 1 emisor de 1os titnlos valores, cmitidos por s
Nscifa, ‘vovin.ias, Nwmicipios, !mics Awtfeqmices o L.opresas
del 'stado, o 1s persons fisica o jurfdics privade satoriss~
da por el cmisor,

La solicitud de awtorian-i8o debe ger firmsds por re-
prosentante legel, ca formulario sumimistrsdo por ita bolss.

-aro, pers obtomor 1a sotisecién de s tftnlo valor
co 1a bolise, le socicdad debe reusir estos rogqaisites:

1) octividad que fustifique recurrir al sherro plibli-

ce por modio deél ac

:ade bursftil ol gue deb: cucoatrarse
ca su cgtatuto comd objecto prim:ipsl;

2) orgenisscile sdmimistrative sdecusds pers cumpli-
acatar 108 rocquiaitos contenidos o 1o lcy,en los reglomcn.
tos v rosolucionos dictadss on suw comsecmencie;

3) perepectivas de obteacr miilidedes acordes con sw
cepitel:

S

(14) = Ro so diforcacisn les sociodedes maclionsles o cuirep-
Jeras,

(18) = Las acciencs ordimarias cusiquiora sos o) plmecro de
votos quo temges esigando, tiemon wa vete por accilm,
on 'is resolucils de los sigaiontcs aswntos:

8) emisiln do accionmes ordinarias quc sltore 1u proe
porcils existentc entrc las distintas clasos de
sccionos ordimarias suscriptas;

b} fwaila com otra socicdad;

c) trassferencis dv domiciifio al exmterior;

a) modificacilen del ostatwto, que importe un cambio
respocto 8 las essmbleas.



a,

4) capital mfaimo sescripte @ integrado do dos millg
Ras de¢ pesod;

9) avilonos d2 ur mismo valor somimgl, v que mianguna
categoris de a:cicues ordimesrias pacds caracor do devecho s
voto (33

$) 8o contemplenm ol pago de homorsriss sl directorio
c# scuionos de 13 socledad:

7) quc los diroctores v sindicos mo cstéa integrados
por persones quo on les fltimos cimco sfios Reysm side sencig
sedas por la Comigila Hecioms) de Valorus, nl congadorcs pl-
blicos que on dicho lepso se log hubloss cuncelede la matzf-
culs o suspomdide por ios Cvomsojos Trofcsiomales de Clcemclas
t.condmicxs dul pafs, como :omsccaenuia de fsltas comntidas on
el ofercieio de su profosila op rolu.ilz con souicdades euto-

rinmedas s baccr oferta phblice de sus titulos valores (16),

‘. ! ) i

L3 Ly 19,941 tevo ls virted do rovitalisar wuchos es-
1sboes do la intermodieciln, comonsando por las secclones de
tfteles de 108 bancos, quo tres aBos de ces! total pasividad,
ensreros ascvamcnte os oporscifm,

‘s suches gucersslcs bafcarias s¢ hsa veclto a dosarro-
1lsr ¢iches sccciomce, snbs de warias coepuiifas fisapclerss cg
moszeros a ofrecor st servicio de selccuibn de welores, o entrg
gsr 1ms csrteras de los comtribayentes, bomeficiados por 18 Ley
19.061 y su sdminintraciln,

Las nwcvas edi:lomes, Que comcnzoron s sbundar desde
fincs de 1971, cspsarcn fondes doagravados y on algusos casos
se colocam com el comcwrso de imstitwciomes ficamciorss, gme

spoyas 1a colocsacids,




32.

Ista ley tieme como objetivo ia cepitelisscila do en
presas, Wl permitir que 108 contribuyontes compren acciomes
de 183 sociedades inclufdus o8 su régimon,

‘ermito tambifn, 1s rosciivscila del mercedo scciema«
rio, al sdaitiy guo haste 1a mited de 1as desgravecienes se
caaslize a travis 4o los mercsdos de valoves, para s come
pra de scclomos es circmlacils o pera sor destinedas s ia
asdquisicibn de cwota-parte de fondos commmos do isversile,
que funcionss de acwerdo a 1a Ley 15,005,

Otyo de 108 objetivos pretendidos por 1s ley os for-
mar ontre los comiribuycates comciemcia iluversora, pars teo
cusl dispone quo dichas scelomnos deben permumecor depesits-
dss en el banco por ol téraime de tres shos.

51 moedimos ol Exite por la cantided de censribayoa-
tes scogidos dasta marze de 1973, consideremos quo debe rp
putsrsc come pleno, pwes 382.806 costribayextes so esmarcy
zon destro ds 13 ley, habidadose efectuade doplaites por
34,4 nillencs do pasos.

Ne asa sems so invirsil wa totel de 318,48 millones
cangiinbndose ua 63,3% hacia ecciencs du wuevs omisifn vy
cupomes, v ol 24,8 en scciomes em circulacibn. Ul rvesten-
tc 9,78 5o oriontf hacia 1o edquisicils de coota-parte de
1os fondos commies do tuversifs,

“erc sdomfs dchbes destscarse las cossccuonciss poe
1fsicas v setiolfgices, qme sigeifics coenvervir s tolos op
proses v femiilag on copropietarias do camproses ursomtisass.

ts wn cstudie realissdo por la Comisiln Naciomwsi
do Valoros, cstablocil que 108 comtribuventcs so hellabes
acogidos em 20 proviaciss, faltonde ells Ssanta Cyms, Ceta-

sercas v Tiorre dci Fuego, pars completar &1 totel del terr)



.
torio ma.iamal, v fucrom awtorlaados 11 vmisiones do 100 wj
L iun0 4o cesul, desde la sam:i8a 40 la lcv hasto fin de
alo.

Le important.a fee tet guo, <88i of |38 del oevimione
to 44 tas bolsas Ac Baoonas Alwes, correspondia on di-lembivc
® ta .ompra 4: o.-fomes mm cir-wiscile .on fomdes de odse
iew,

ara que Yas sa-isdades a-agidas m rlginom do ta
Loy 19,761 pu-den sur in-lefdos cn 1o uisse dobem sor calf
ficadas .eav capr:@ses 10:3las da :e,11a1 istorso, soghs s

dis, 13 Lay 18,873, Tocs a Y2 tamisile Naulonad de Talz

res, la verifd a:13n 4ot :wmp)ioicnio do 109 roquisites exmi
gitas sor 1a l.y, Quc ome vox verifi.odes, 8o eluves o1 Mie
alsterie de Bacionda v Finamzas pare sn I1n:lwsiln o8 ¢ ria
gimam d2 la Ley 19,08,

I r3gimce oromo:lasat yom. .« a2 scdisdes d2 1974, ain
Qac Buva Yograde turiff.avec 2} scr-adv, sz iz@¢ pOTE efc
cuton o8 SRR SVEian. 43 vomd:dora pars ¢} case do quo cemti~
sfic 16 2:tea) 1:giats il GIT), '

-a% catidadas 8¥1i.as v .rivades, reelisesol tavees
d. Sitwailn do 18 lov, Hars divniger su conc-ialemts. ha
“Gal, t10w8 3 aka wns .ampafiz o pablicfdad, .o Belss do
vimer to fanrial§ 20! 'ctos v valastos, Miserte:iemcs om les
boisas 4e! tntorior » Yo aer.sdes d¢ valer:s por mcdie do

oyisos ;crioafsti os, seb¥i:itsros o) sistows,

%1 - aalasciis s Zeanlisden.de la loe.
1) #is do 282,000 -ontribueontss sprevecharen l1a des-

grava_iba, dv.ositladeto en bam:es.

i.:&o da:lonai do Vaiercs v “iario .isrls, 18/7/73,

an -\;:'
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2) t.ge gran shmero de accionistas se hatls distribal
do & lo lurgo y s 10 smcho del pefs, permitiendo ¢l comoc)
micnto de wm swevo mtodo de tuversila, que para wuches fuc
descosocido hasta ¢l mowento,

3) Una partc relesivomeste importaate (cesl sa 28%)
se invirtiores es acciomes ex circeiscils com estos femdos,
permisiendo wn als fluide movimicuto bmrsftil,

4) Varias emprcsas lograres colocar sus scciomes es
estos fosdos, permitiendo rocomstituir sas pleses de invep
sibn.

S.1.3 - Ll caan da )08 CNOORSS .

Las sccicdades anbainss quo cotizes on bolss me pug
den dispemer emisiounes s partir del afio 1946 sin storgar »
108 accisnistas el dereche ds profovescie, salve cases excoy
cionales.

Ll plase para scogerse & dicho derecho, es fijado
por la essables, conforso s 108 eststutes, pudieando 1» bol-
sa smpliar ¢icho plaso busts mn miniwo tetsl de tros meses,
tonlendo on cuests ls importsscis de la csiseifs, ctc,

ox efecto de las layos de roactivacisa bursfitl,
se creb atonto 1e ponidilidad de emitir acclomes em circu~
Yacifs, nns demandm obligeda para 1o seacripciss de suevas
onisionos,

Como aguellos 2o usaros ol perceataje de sw impwog
to, 10 plorden definitivamento, 1a demsande para la cowpra
de cupenes determiboros que, 18 compra de was sneva ewisids
costara mucho mls, quc une igual om circelaciln.

A rafz de el10, o} mercade de valeres propusc “modl



3s.
ficar" e artfculo 3% de 1o iey i9.v61, posibiltitando que
ot 1uL% de los deplsitos quc pucden sor sitlizidos, scam
para auncvas csisiomcs, scam para fondos ea suclomos en
civculocie o ya sces pare fondos coseses de isversida,

La boise, Quo 8l scr coasultada por cl Ministorlo do
Haciends, tonfa was posicife comtraris s s propio mercade
de veloren, rowisd sa posicilde ¢ \s modificd on maeo de 1972,

‘1o so debid a la obligetsericded de asar los fondos
ontes de foubes ifmites, pasodas le cuslos se pordla cl bee
seficio, 18 quo orlgind en oxborbiteatc esmcmto del precio
da ites cupones,

. edy & DEORF qao oA aave do 1972 so modiffca o iew,
R 35 1o ha.o sasionciatmento con ol e¥ilcmio 3% quo quoda
vrloticemcnta Sfgeal.

On cjemplo de 1o que cstamos sohaiando o8 gme se lia-
a8 & pagar por o) precio de usa acvibs quo sc podfa comgo-
guir en bolse 3 3,7 8 § 20,28 (18>,

.8 tcdig 421 gohiarde comsiste od gue ol dimers Que
secrifica ol catads dobe saereir para fertalouer dircciamen=
te 8 las cmpZosas, v 18 tosis de 1a bolss consiatia oo wol-
Lar todod 103 Zechrsns & la comprs de sucisnes om circala=
cifn yars mcjorar ls citwacida dol mercedo de capitales.

L3 Lan il 642 sonfirad of cogcepse de) goblurmo, pe-
ro 8o favorecid o ios temcdoros 4o cwposus, 03 Buowos eali
sorcs tesdrin quo 2$perar otra opurtunidsd, iLop isworsorcs
salivror porjudicados v las ompzosas Bo odtuvioror ol Spof

te do copitel gquo ora deblo egperar,

€i8) - Nos refovimos 2 uANAL 5,1,



36.

Fuc entosces cuando interyino 1a Direcoils Geseral In
vositive, quion 2138 ol imperto mbximo que podfss sor impuwiy
dos 1os cupomos vom 1os fondes deagravados deol Impmasteo a
los R&diton, v si el precio dol cupls sepersbs esos valores,
ol awevo iaversor tenis gue adiclomar sm eperic prople.

Gomtra 1a ressoinciln gemerel Nt 1,477 de ia Nireceiln
Gonoral ‘!wuhh-. sue 1a ComisiSa Neciomsl de Vslores scg
438 favorablemoste, 1a Bolsa de Comercie resolvil el 31 de
julio de 1972 "suspondor por ese dfa™ 1a cotimaciln de to-
des 1o9 aceliomes quo otorgwem doroche de suscripciba wegoe
cieble en bolss, y 61 de 108 raspoutivos deveches do suscrip
ciba.

A gals de 1a roselucifa Nt 1,477 1a Bolss de Comercie
de BaoRos Alres, imterpusa tres recursos:

1) de apelacila amte o3 Minisgerio do Hacionds v Fie

naasant

32) de smparo ante la Justicia Oxdinaria;

8) jerlrequico sonira el “oder ! jocutive Naciomal.

Loy fundemontes del racurso de spelacifin fueves basp
dos on lo sigulente:

%) le resolucile excode ol marce do fsoultad regla-
montaris de la Pivreccils Gesaral Impositive, a} imtroducir
distingos que les Loves 19.081 v sw modificatoris 19.652
20 comtichen;

b) vulacrs el principie de La oferts v 1a demands,
proplo del rlgimen dursfsil;

©) Asgsas-2 Jes heastiilaxiss do dichas lexos sa
auskis.oxanio-adiclionsl. ans las RisNAS. 20 _CORSCECIARAN.

Y swploteriamonte, intorpomc cemtra 4ichs resolucifn re-

curso jorfrquicoe, smte 18 prosideacis de s Nacidn.
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'l recarse fuc desestimade por ressiwcibs Nt 3321 dol
Ministorso do Hacionda y Finanaas, basfadose on que 13 modf
ficactiba isgroducids mo Beco mbs que limitar el dorecho de
impatacifn del walor dol cupSm o cepomes sccesarios pare las
sdquisicfonos bursbtilos, 1o que podrfa resaiter doscalificg
do, 81 3o ndmite em emceso al walor tdcmice ded cupba.

Aptuismo, 18 bolss imtorpomo um vocuwso de smparo pa
¥o quo se docrete la suspensila de 1z vigomcia de 13 vesoly
cifs N 1,477 de 13 Nirocoibs Gomovel Impositive, hants st
to so prosescie sebre su confirmecila o revocseila, sodre
el recsrse jerfrquico imcorpmosto saze a1 loder ! jocetive,
basindosc en la llegolidad do 3a rosolsciln Nt 1,477, en 18
iscompoteacie de 1a Diroccils Gomorsl Impositiva pare dictay
diche resolwciln, ¢8 quc las miswas desvirifisa el ospirite
de 1a legtslaciln vigonto ¢ Leyes 19.061, 19,632 y 17.011),

Pastusiise agl su imoficssie, 1o porjuicies irvepp
rablos v egpavics constitucliensioes retativos o diche resoly
ciba.

A pertir del 18 de marno do 1971 ca quc ot Siniatro
Forror aumacid 108 estudios para 1s asncila de las loyos de
dosgrevecila, ol mercado de tfsulos welores privade qmo opg
rabs con sme spetfie geseralissda reacciond de immediato, tap
tc on los precios como en los volfacnos opersdo, hasts quo
a1 80 haborsc cemcretedo do immediato lu sancila de dichss
sormas, ol sercsdo rotorad a su calme habitesi.

€1 19 de mayo de 1972, ol Comscjo 4o la Bolsa do Co=
morcio resolvid soti:ftar ls “madificacile de ls Ley 19,081%
a sfactos do pormitir qme um 100% dal sonto dc la frasquicis
pudicrs destisarss a 1n compra de acciomes cn civumlaciés,

¥y ol 22 dv aays so samciond ie Lev 19.682 aodificatoria de



as.
la Ley 19.061, gne no ascagil esas medidas w por ol cemirario
prodajs was beja om ¢l Bivel do opcracismes y pre.iass, lo
qas indicaba gque dc ninguae ammora sutisfize s lo3 inverso~
rea.

\ tises do 1972 se ¥i3bfan rogistrade depSsitos por

345,08 millones rerartides gorgrlficemente de 1o siguiente
foram:
Capita) Federal: 261,56 millomes.

clas de B bs.: 80,1 h

Sonts Fo T 1962 -
cordaba 1 10,4 -
Hendona 1 B8 v £19)

l.as sugerencins que mo fucrom recogidss por parse de
1a boiss orasm:
*1) intonsidn del beneficio quo permise destrimar de 1a oblj
gacibe fiscel asste la swma do $500 sim sujecifn al percem~
tajc establocido en of arsfowle i? do la Ley 19,061 a todsn
las percaans fisicas v sucesiones indivisas v otorgarie ce-
rhcter permaseste,
2) Autoriasciln pars utilisar sas csatidad de hagta c! 30%
de cada dep8sito indistintasonte pare cueiquiora do los v
lores q8c moncioms el srtfcelo 3% de 18 loy w condiciba quo
ello sc hags dentre do los 30 dfes de conssitefdo ot dopl-~
sito,
3) Incorporacilas de todos los vevelfios que se sntorices es
¢l fataro &1 fmbito del arcfcwle 4® do 1s Loy 19,061,
4) Modificeci8n do loa plonos pare cjcrcer la opoifn que
establoce el artScuio I? de mepcre tal quo, pars las per-
sones fisicas y sucesiones indivises sc cjcrza mutes dod

e——
c . Boletin
{19) - Neworia corrcspondicete al gjagqq?_l_gn‘_a: e

- el



».
3 de Jusie dot afo siguicnic 8l desfslite,
8) "osmovilina:ils de las 4. 8sivos dc titelos vaiores ad~
quiridas midisnse 2l sistsan da la hov 9,961 do mascrs tsi
Qe vlles pecdun vosdesse RiompPe QU GO0 Pooayiasedes par
otras tSmies sn.osuorades ni alstoma”, (300,

e iov 19,832 ewyriwil o' roquisite del sporte adicig
sl gue sstabiocSa lom imc. BY w . ) deot sreloateo 3* do i
Loy 19,06 pors la compra dc w.aioB-s o - iPcelecile v o~
tasparso dv fondos somenes do iaverrils rospe:tivemomntu, La
insencifn primigowis de 1a lov bebfa sido !a deo guigir w
esfucernso compartido cmire ot cstedo v los parei alapcs iscg
roncses,

Utro dc los adelantas de e lLev 19,632 fuc e pedibie
154nd quo sv otorge ) “oder ‘ Jecwtivo Na fomal do variar
scsestralaentc 1os porgenssjes destinedog a invertir ca eng
ves ceigionts o ca sccienss em sir.wlucide, lo quo pormite
roguler el mcr 800 ¢ 1leger por wfa dv docvate 8 1a 1ibxu
dis eaibilidad deo los crlditas u 1s pasicila o ta quo sus~
tamtars 12 Boiss do Lomoriio,

Ua ter:o¥ reocurso istentade por a4 doise do vomur i
fuo sl rocmrse Sovirguice imgoryucate ceira 18 rosoia.ifa
N9 1,477 de e Mivy.eiln Geworsl Imositliva que mo istorsmg
~ierom les :ﬂn 1o ojucutorios del n te lupwgmada por o ¢mo
resel taden incfi e:cs para 18 protoccibem do les dorechos wal
sorades v a1 12 de abril d: 19N o) recurso jorfrquice ala
0 babfe alde roswcite, ! recarse de apsle.i8n fuc desver)
neado per e} Hinistorio do Ba:cleoda v Fissausy :on Leche 1}
de ngosta de 1977 v <) roowrso do em; ave fav r:.boamde - o

fezha 13 dc sctivmbr. (o8B o) Jwes "r, Ve .orio ‘i.0.{2i),

€20) = Boiutin de 1o Boise doe Lamer. io de Beomna Alyce. ln,
via corrcspendionte 8l ofcr Scio 9720 wo.cas.  Ra. AL
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£1 presidemso do la Bolsa, cm reproscatacilo do is mig
as, ol 21 movicmbre dc 1972 so sntrovissh com o1 Miniasro de
Becionda y Finanses Ny, Wolyo v solicita gme para hecor *do~
finitivemente Tesl la rosctivacils del morcede de wvalores”,
sc debor adoptar lss siguiontos medidas:

a) que so estublosca e rSgimen de ostimule lampositive
para 1as soclededes quo cotices em bolss.

b) que & las caprosas Que solicites is incorporaciba
al végimen do la Loy 19,0861 v quo Bo coticen cm bolsy sc los
exi§n el compromiso de solicitar se cotimaciba €22),

La Ley 19,632 ogtablocil una comisila s cfoctos do eg
tediar dabidamcnte ol rSglmen do promecils cuyo provecto §g
tents les siguiontos rofoymas:

1) delcger om ol comtribuyonto 1a lidrc eleccila de
ls compra de scciomcy, sis ningums class do limitacicmes,

o de cuota~parte do foados commnes de inversils, uvon la sg
ia selvodag do Quc Se tyato de empresss lecslos de capiel
intorne, cn los términos do s Loy 16.81%,

2) prohibicile de ademirir sccionocs ée seciodados vy
ya activided blsice ses la Cimsnciore;

3) dostinar of 25X de tos depbsitos corraspondbontces
e la franquicis de oste oy, no atilinsdos on sdzminos para
in difesifa del sistean, ¥ purs integrar un fondo do gsram-
tfa, com el £in ospocifice de cebrir la rosponsadilidad de
los sgestes do bolss fremta & sus comitentesy

4) 1s posibilided do cesjonacifa total o parcisl do
fondos Dloguesdos, a coadiciln do erdomar simultssoamente
1o lavorsia do} prodwcide meto total, en otros arsfcelos

deptro dcl sigtems, "sto, s afwcecs de inciter & low direg

€23) ~ Los primcipales articulos do la Ley 1%2.061 T.U. com
modificacioncs de la Lev 19.832 sen:
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tores de las socicdades acogidas, @ mecjorar su imaycu v rep

tsbilidades fyentc sl plblico imversor.

"Aystcuio 1)

*Artfcule 2):

Law persomnas fisicas, las swcesionos imdivi-
ses v las sociedades de capitsl, comprosdides
og el srgfcnlo B4 de la Ley do Impmesto & los
-Zm.. (texto ordenado en 1968 v sus medifi-
caciones), podrls computar como ago a cmemte
del Ispuesto & 1os R8ditos guc lcs correspon~
diers ingrosar y hoste un méximo dol dies por
ciemte (10%), las ssmas que dopositen con dog
tino & is cempre de accliones ordimaries o pry
foridas so voscateblos, v cwots-partes do fog
dos comwmos de nnrll‘l (Loy 13.088), con ag
Jocidn @ 10 qec estebtecen los artfoslos siguig
tos, I'n .n.ﬂ caso los depdsitos espociates
que dispose esio arsfcale, pedela intograrse
con documentos o Lertificados de cencelacila
de deuda o de roimtogro do lmpuestost

Los deplaitus a quc so retiere el arsfcumlo 1),
we ofectnarda computando ol porcensaje smtori
sado sobro:

8) o! total de la obtigaciln fiscsl del sfo »m
oportenided dol ingreso resmlsante dc s dacly
racifn jureda sausi, o

b) cada wee dolos pagos roslisados ot ol curze
del eojorcicio figcul, en ¢l momento de sm ros~
ttmacibs.

A ostes afoceos se ensenderd por pago emclesi-
vemalte:

1) los deplsitos bamcerion, docemontss ¥y cerii
ficedus de cancelaciln de dondes v de reiste~
gros do impuostos, §ume corvespondan » camcela=
ci8n du sdiigacionmes fiscalos per ¢l Impucsto
s los R8dison;

2) 1os rotoncioncs sufridad por comtribuyomtos
cemprondidos en ¢l srifcalo 39, iac, 8}, D) v
¢} de 1a Loy de Imymonto 8 los REditos {(T.0. cn
1968 v suamedificagioncs),

'n cttos casos v afs cweado la opcilm al depl-~
sito me 8o hubierc ejercitade com rolacibe &

1a totelidad do les pagos ofectsedos em 91 efcy
cieio, el comtridayente podrl -~ ea oportanided
del page Gel gravamos rosulispto do sw declarse
<i8a jurads ssusl - scogerse s} rigimes por ol
saldo quc surja de detracr dol tetal de la obli
gaciln fiscel dol afio, cl o los pages por los
que va hubiore ejorcide ia opcidnm.

vasndo el salde s pagsr ressltante de la docl
vacile jeareda fuere {nferior al momto @ dopos
tar quo surjs ‘u eplicacidn de las norman pry
cedcatcs, podri tresladarsc sl darccho dc ejcg
cer 1a opcila sobre la diferescis, a ofervicias
faturos doatro del porfodo estsdiecido em ol ap
ticule 117,




“Apsfcate 30

“articulo 8):

432,
't uweo det deplsito estsrd esjeto o 1lss ei-
gaiontes condiclomea:
a) dobord destinarse mo monos del chc:znu
par cichto (30%) de cede depSsito con wés lu
castidad Becesaris para redondear el importc
de uas sccilm, a 12 compra de:
1) sueves emisioncs de acclomes ordimarias o
proforidcs po ros-ambles, do empresss lecales
do capitn) fotcens - on los térmimes de le Ley
18,875 que hagan oforta phbdlice de sus tfitslae
valoros = o gcan sclecclomades por o) Himistg
7io de Comercio y o) Bamco Naciossl de Nesarry
110, con crigsrio regiomal o sectorisl o,
3) cootas-part: de foados comumes do imversildn
zon dostino espec{fico a sascripcila de nmg
vas emisiomes do accioses cetisablcs de igusl
tipo v empresss,
Leg fondes comumcs de imvorsila podris srvgeni
gar soceiones esovciules parm cstos fimes;
D) ol remsmente do cads depbsito, mbas e} eveps
tyal aportc que el ceatribuyomte dcses incluir,
pedef destinsrse:
i) o is compre dc scciomos on circmlacifa de
ewproses locsles de capital intermo (Ley 18,873}
fue coticen en umds bolss o mercede ds wslorcs
de] pefs,; o
2) » 1u sdqniniciln de cootas de fondos comu~
srs dec invorsifn quo fumclionmen do scuerds com
$o entsblocido por la Ley 15,008,
Lap opcioses ontre los spartades 1) v 2) dentro
do cads inciso, podris eler:erse o8 caslguior
peoporciln.
Faciitase 8] “odor Ufecetrivo ffaciomal a variar
en porfodo somostrales cl porcemsaje egsteblec)
do et el spariado a) del presamte ar le, caap
do las oircenstancias asf 1o hagam scowsojablo,
'm -!nrn caso podr§ dostinarse el depdeito 8 ia
sdquiniciBn de acciemes de saciocdader cuvs actie
vidnd dblisice poa 1 fimamciera.
1 total depasitado coa destiso a la coapra de
accionos o cnotas-partes do fondos comumes de ip
versibn, podrb ser wtilisado para cemcelay, ado~
m8g dol procio de las scoiones o del valor de las
caotusiferces dc fomdos cosumes de inversidn, las
donls ~rogacionca inheremtes al ripimen, gue set
vice Is Direccils Gomorel Impositiva, Las comisig
nop afbzimes de los agentes extraburaltlles sorle
£ijadus por ol Winlesoris dc Baclends ¥ Finunsoes
previa opinify de la Comistdn Naciomsl ds Volores?
t.as suciones ¥ cuelss-parces de foades cemmncs de
iayorsils guc so adqnicram s los fimes d¢ 1w frag
quicir doberdn pormspecer depositados om ¢! Benco
Nasional de "oserroite, lam Lajs Msclosal de Alorra
ostal © on los bascog cemerciales emsorissdos e
aste ebjuto, por ¢l tSrmimo de tres afios contados
& partir dv la fecha de ademuinicila, sim dereche
a vonta saticipeds,
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Dicho dopSsito 2o impedird el 1idre ejorcisic del
dorocho al vote, al cobro dc dividendos v a 12 sug
cripoifn de mueves emigioncs, mi e 1» 1ibdro dispo~
sicifn do 1os valores reswltamtes dc taleos actos.
r1 deplsito los valores sc ofectesrl en la mie-
ms fastitucils donde so efectuera ci depdeaito ds
franquicie,
Los depositentes podrin troemeferir Intcgramento
las seass 2 valores depositados 2 otrs cutidad de
las astorisadus @ csts lev pere vecibir depl-
sitop, Cebicado dajarsc comstamcis al ofectwmar is
trensfovencis, de 1a fe:ha ewiginel de los dopSaj

806 .

r'l Rinlsterie do Hecionda y Finsnsas podrk suteri
sar s trassfcrescla dc ambdos deplsitos on igasles
cosdiciones a los sorcedes de valoros que cmedich
com uma orgemizacifa sdministwatize edecmada pars
tal f{inalidas™,

Boiotfn Infermativo N8 9, Comisils Necicaal de Vg
loves, 1978,78g. 25.



3.1.2 - Biginea de )a Loy 19,06).
Liasxibacifn solasiza sl nfscre do Gachtas. s

Befaiian v de ADRoRALOALS 0K ADAR.

(Buiio/T1 « Diciombre/72) (23)

ZORA ANNTAS Dt 06 ITOS IRVERSIOM S
| ] b 3 %
Capital Federal..... 69,0 73,6 76,4
Bucnos AlReS.ssocaas 12,8 8,7 8.4
Sguta Fooovuesassssn 4,9 8.3 4,8
C8rdodacecccaccnaces 4,8 3,0 2,8
3.0 2,8 2,8
1,3 1,1 1,0
Tec cosessesnavas 1,1 40 140
Sen Juan. 0,4 0.4 0.4
0.4 0,3 0,3
0,3 0,2 0,3
0,3 0,2 ¢,2
0,8 042 0,2
0,2 042 0,2
0,2 0,3 0,3
J)8Y.cencecocncanse 0,2 0,1 -
H1go. del Lsgtoro.,.. 0,2 0,1 -
Besto de! pefs...... 0,7 0,6 0,2
100,0 100,0 100 40
TOTAL!S cevevasaee 208,277 $ 34,8 $ 264,0
vaantes Hiilomes uilteaos

(23) = Fuocnto: Conisgila Naclomsl de Velorcs.
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3.1.9 ~ lagidancia do 1a Lax 19,961 cn 6l moxcado dc sceionns.

(Balsd da keaskiia 4z Becsak Alxos) (24)

WHIs lercade 1008 socs.civc.
tossl Levy 19.061 (2/1) 30% F.C.1. (4/2)
1 2 3 4 E]

‘B./3am, 19
Ralie 78.754,9
Agosto 47.152,3  98,227,9 4,7
Getfembre 31.462,9 27,030,686 86,0
Deenbre 16,108,1  13,262,6 82,4
Noviewtzc 26.961,2 23,544,.6 87,3 (2) 3.470,7 (2)3,8
nichonbro 17.216,0 16.677,0 85,2 2.748,9 18,7

Teial 207.082,6 113,762,7 52,9 6.219,6 8,8
'mese 1972 12,630,686 10.882,7 03,9 1.973,8 18,2
Febecro 10,203,6 9.013,1 26,3 1.101,0 1242
Razso 10.89,0 8.793,7 83,4 1.476,3 16,9
Abrid 13,79,  13.400,08 43,6 2.140,1 15,9
Haye 47.219,3 34,763.5 93,2 2.972,1 8,5
Jusio 52.401,8 &9.200,9 93,9 19,204,9 20,7
Juiio M.086,2 37.202,6 3.3 9.415,7 25,3
gosto 33.120,7 28.15%,9 80,1 13,742,2 48,8
Setiombye 22.798,9 2.187,8 98,3 8.768,2 43,4
Octubro 18,931,7  14,699,9 86,6 2.8014,3 19,2
Noviembre 18,828,4 14.676,0 M 2.249,1 !l.g
Dictambre (1) 29.136,5 M.07,8 83,4 10,772,043,

Totcl 201,198,3 263,937,1 0,3 67,638,.4 23,4

Totel 518.830,9 3M,.599,8 73,2 T3.886,0 19,8

(1) Provisorie
(2) Acemmlado Juiieo/Roviemdre 1971,
(24> - Fuonte: Comisils Naclonsl de Valores.
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4. LONMMQL SOMRL LA JHFORRACION \ONTARL].

Lo Ley 17,811 ponc su acento cn la infaxmacifme cow ol
objeto do quo las decisiones do iaversilm, sc tomon sobre pry
QAIGGN COrrectas,

Amtaes do 1a loy, is informacils sec Drimdebs sl tiocmpa
de cfectuarse nrovas omisioses ¥y cos mosive do las memorias
v baleaces snaslos, seghs 10 dispenfa ol UBdigo de Comercio
y ol Decroto 979%9/54. Ademls, les sociededes con cotisecida
barsfitil debfan publicer balemces ssuslcs v trimestreles.

't p8gimen actwal colocs a mmcstro pafs omtre los wfs

sdelantados del muade, vy ca @xcho mis sxigente Quo ls mayoe
rfa dc los pefses curopeos. "La wniformacils de les formeip
rios do balsmces, 1s obligscila de declervar lus cifras de
ventas, ia soucsided o quo los balaucos ostla cortificsdos
por comsedorcs plbiicos, vty. lmporieron o sw momwento Svap
ces motables al que todavia no hen arribedo muchos pafses.
S4 2 o8t0 so agregss les Normes Minimas dc Awditorla que dg
bu‘nnf.nc previas 8 1o cortificacida de los balam.es por
los cemtodores pfiblicos, su verR qeuec en oBto aspucto ol pig
tome catobl wwy perfoceionade™.{23).

52w cmbergo, ‘a Cowinids Nizionel do Valores reslisd
innovectiones: detormiad la cenfaceilp do un documento fue
contiose la decwnonta:ifn complnts de todos los sntocodemtes
de 1a cmioidn y de 13 socieded anisora Acnom’ndndola: “carpg
ta de amivcedenss”,

A3imisms, exizil un scgmde docwmonto dcnomisado: ".vog
.6Cta” y Quc ars o8 roswmes do equitlas, cl que dobfa imprisigp
sc «n an admcro saficicmte, como para Que cads imversor paeda
Jbgemer ua cjemplur.

Igusincnte, iapusc quc ep 1o publicidead de 1 omisove,

figure dondo pmedem Lellar los imnversorus dicko prompecte ¥
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dicha carpets ds smtecodettes para su comsulta v dcbon come
toner spa frasc consignende quo, la swtoriseciba de 1o Com)
sidn Nacional do Valovas "sSio significa la comprobaciln de
que sc hap cwmplido los roquisitos catablecidos on materis
de informacidn®, oliminsndo cuelquior confwsila, em ol scu-
tido de que st emsc suspicio de amlgmma manmcrs 1a colocacibm.

Babfazos dicho ewe la Comisiln Nacional de Valores opg

s demtro del marce de¢ legalidad, stesto @ clle, wo dejs de
otorgar sstorissciencs oz vesbs de 1a sitoacidn ccendmica v
finauciers do los omisores, selve ep CeSOS Nuy eXtromos, ¥
anparfndosc on la falte do capacided de gamsmcia.(28),

Faltaxfa por parto de 1a Comigidh Naclomal de Valoves
dister normas roespecto el contemido de las memories, de leas
sociedndus que cutison sus tftwlas valoves, ya que normalmch
te 198 mismas pavocen llemar waa stmnlc formalided, jor lo
que prop<clamcs um mavor detemimionto sl rvespacte,

Aglgismo propusasmos qac, on 10408 los CAs0s on guwo
108 NMirestures da soiodedes eadnimas sc adbatcngan cmprasae~
mente de propomcs ls digtridecifn de wellidedes, Muvs discop
foymided or csts ouisifm, pmea e prede igmorarsc que asde
mejor que a1 Diroctcrio osth ew condiciomes de aconfojar sl
scaionista, qud distribucide deo vsilidedos o6 ls wbs acerde
com 18 sismaciln fimsmclora de It copress.

Ly emperiencia cusefa, ror ofra partc, Que o) silome
cio absuluto del Pirecteric em a1t 8 ia eventnal Alstri-
bucila de la ganan-in obtenids, os proclivo a 1a plorifers-
zi8n de rumores, v a le croacifm de empoctesivas omcontye~
das Qac ditorstomss 1s plasa bursftil do 1s wcciln; todo ello
e porjui:fo del {mvorgor gus no sabe s gqnk atemorse per fale

ta de infoymo.ila fidedigna. 'Jcmplo de etle: Directorio do
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Colorin que pmso & disposicibp de 1a ssambdloa ci saldo de

$ 8,.721.251,83 pars ol cfercicio vemcido el 31 dc marmo de

1273,

sin propomcr la forma de distriduir las atilidades (27),

4.1 - Iaforma il avcmseal.

‘s te vida de las sociodades, omiston hechos que por

s trascomdencia Bo pwcden abandoparse a 1a ospora del imfogr

wmc anusl o trimestrsl corzospondicmte, "era elle, ia voaisila

Nacional de Valores, imtredaje la rosoiwcilm gemeral Nt 14(28)

quo toxtusimente dice:

"Los diroctores de 1ss sociededes que hacen oferta ph-
Slice do valorcs, o on defocto los sindicos, doberfn
informar a esta Comisila ismcdieta v ampliameato, scep
ca de todo hecko o acte positive o negetivo que mo son
habitusl, v quo por sw importancis pweda sfecter el mop
mal doseavolvimionto de les secliedades, ¢l cursc dc las
cotiamcionas do aus vslores, o inflwoncisr docisiones
sobre iaversiocacs”,

A sftebo de sjcmplo se moncionss 108 siguiumtos:

a) cambio va 1 sctivided primcipal de la sociedad,
enajonecils de purso imporsaste de biencs do active

fijo, o ajmstas contables de emvergsdura;

€27) -
(20) -

Valorcs. i'n el allc 1971 so rcchasd un solo caso por cea
circunstancia, Acmords 1,201 de focha 30/9/7: estable~
cifndone sdembs que:

Teees 18 intorvencila dc apovo fimgmciera s i emprosa
pscdo menifostarsc oventualmemto, COR 0Lros contratos

u operacioncs logalmomte adaitidas, que pueden llewsr
sl reswltade csperado por sas diroctivos, pewo o) Mucko
de quu sc heva optado por kaccric modiasie 1a wis cle-
gids, no fwerse s gue esta vomisiln sc ves constvefidde
a admitirs 10 pedido, pucs sc lo impiden los prisciples
v morsas regiamontarias, que dobem tomer on cmemta, pars
sdultiy uwa tStwlo a_la oforea péblice™.

rablicacifs de 1a Cfmars do Inversores de la Dolss de
Comorcie de Bwemos Alras.

Hoy N¥ 41 del texto ordomado de tus Noraas.
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b) modificasiones guo se prodascsn on ls comwposlcibm
Jde 1a mayoris del diroctorio o on 1a siadicsturay
v) plames do isversila, emisioncs de dobousures o cop
certacioncs de oporscienes finmsacierss asctives o pusi

¥8g, <uands 3can de imporsmmuiag

¢) casos del artSumlo 369 dol 8digo de Lomor:log

¢) solicitad de comvo:storia do acragsdsrcs, bomologp
ai8s do comcordato, podide de quiodra, duclavaciba
de osts Gltima o arregle extrajudiciel, o0 acroedoe
res oficislas o privados.

Idduticas comusicaciones scris :ursedas a las botsse
v mercados de valoros, csasdo la suciodad teagm swe
titulos inscriptos on dichas institnciomes, 13s que
doborfia publicarles de immodiato on sus boltetimes de
tnformacila, 0 on le forms mls adecusda pars su am-
plia difusifae, sin perjuni.te de la comsideraciln por
esta Comisila de sitesciomnca particulares. Lasp socig
dudos que efecilen exclusivamonio oferts oxtreburff-
til, deberkn renlizar ostas publicaciones de inwedip
to on dos disries dc los de mayor circmlacidn en la
localidad donde tengam 3w scde”,

i'sta ennemcrsciln os & titulo cjemplificetive, por lo

que isdedadlemento, otras puedcn cagw domtro de su seael29),

4.2 - Fagsibilidad de 128 TeXeciRs.

S1 blen el critorio seguido por la Lomiasida Naclomal de
Yalores es gue, 8810 on cesos d¢ que la sitwaciln ccenlmics ¢
finenciors ¢c le socicdad seca mmy extrome, debe nogsrse la su-
torizacila pare ofrecer pdblicamentc valoros, v que, on los dg

mbs cseos debe presidir el criterio v ol viesgo que toms el iy

versor, la Comisiln Neciona) de Vslores ha comeuzade a exigir

ta Cunai®l. a . dfce 2. e So.cabbrs o a » & -
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peramltc scguih ol provecto o fim de cewprobar sa sericded.
“eru ¢119 sc vequicrc 2 lag emyruses quu solicitos sviori-

ge:i8s, provo ten sm ovolucidm basta los prixzimos dos aiios.

4.3 - Laacsisad o lon oanedes conishlos.

Atento quw: sodrc los amismas se busanm 1se decislones
do 106 iavcrsares, ¥ 103 cstudlesg 3¢ as. sezanionio poste-
eler do 103 asaltetns flnuncluroB, on 1A cmactitud de ios
ostadaes -ontablcs ustriba 1a picdra Jaguier dol elstema.

ta pria.ipio, :ste .ua.titud csid garas¢izads por
1n ccrtificaciln 2o los baianues _or contadarcs imdepomrdieg
tes, v previa roalims.i8n de nma auditorio.

“are, 1a vomis'dn Maclonal do Valores pusu ok descg
blerto qme, o rlguUdOS -RE0s, las cortificaciomus de balag
cos mo sc sfustarow 4 lo gquerido pov la loy, v gquu algsnos
de Yos :outadorvs Lertificeatos son depundicttes do las eg
cPCsEs,

8tc «stos Bechos, 1o ~ominids Xaciomal de Valores,
puto los astccedentes ew covocimlioato dc les respoctivoes
tLosgcjos ‘rafdsionslcs dg Jienulas conduicas, a cave Juriy

di::tln pertenccs dicko coutadur (30),

4.4 - Alsnses do los ogtades contahlon.
.a inflaci8s on lo Argentiama, Ba prodscido ea desfi~
saje eutre ol valor resl de 1s moneda, v ol quo figura on

las balauces comsablas.

(29) - Norms nuy sinilar 3 le cessiuide por o1 artfcmeloc 23
dol Reqlomense de la folre de vomoruie de Duckos Alves,
€30) - 'm 1971 (focha dc 1a §ltima momorie pudliceds basts ci
somonto) spo hicioror cuetru domuncias: dos umte el Cof
sejo de la Ca.ital v dos arte la "rovinclia de Bante Fe.
fsa de las demrmciag cfoctuadas aLte ol Lonasejo de la
Capitat Foderai, dio motivo & 12 lllpolll:l de wa sfio
al Lomtador Gre rtg Trajman, sedi confirmada por ol
r sl de Ape n:f m. Nos p?rn{tl-o pablicar su mog
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A zaln da wr cetwdio restimedo pory FINLD (fizma de
investigecidn de mcrcade), sc reveld gue, bulamcos quo moa
troban atilidedes, sodrc 108 cueles sc tribupb Imysceto a

tos Ré¢itos, crem veelmente Bogativos.

3. DisloRAGION Dl LA TLRGAA BLIUSN D1 DOLEAS Y NBGADOS
B JALORLE -

La toercers remnila de Delsss y morcados de valewos
celobrada en Ric do Jemeira, del 5 al 10 de octubre de 1968(31),
recomondd que, los ostades debdes roaliser was poiftica de
colocacile de sus tfsulos o8 el mevcado insermo de cepita-

108, acorde con las posibilidades de 8ste, ¥y on forms ¢uo 8o
B0ficulse o los cmpresss privsdas s chioncila de 108 cepiiy
ios necopsrion para sus prepies mecosidades.

Rocomond adombs, que 103 cetados doben sbetcmerso de
otorgar o sus tfwwlos pidiicos oxcenaioscs impositivas sobro
1e inversifia y le voutn, a fin de prevocar do esta forme si-
tesciones de privilogic para sus propies emistionos.

Propici$ tembiln que so establoace sas cutidad mime,
COMpROSLE poT 168 ropresontantes dal _sahigrng, de lep holses
y do les orgasismos privades, oscargsda ds smasmismar y der op}
uibn sobro 1as omisiones do sftaloe pdllcos.

Sus recomendac fenes dobox temer on cuosts las comdicig
s de mevcado, do fovrms quoe so prescrve ot acaeso a §1 de

las entidedes privadas.

€31) - . utl»lpn:z Axgentine, Brasil, Colombia, Chile,
F.7..0,, Bixice, Pareguay, "ovh v Venammcle con
observadoros del Bauco Central do Colombis, Hom-
dures, Nicerages vy Vencmsla, B.I.0., oficinn de
comercio do Badrid, Colegio de Agentesg de Cambio
v Boisa de Berceloss, eto.
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I ste assmbice propasc, v &sto em el “lolv motiv” de
1s rowniln, CONSIDERAR AL INVIRSUR LOWD . RUTAGONISTA ' RIN~
CIl AL Drit, MBCADO Dt LA ITALES.

osc efecto, rocemicado la iavessigacide poribdics
do lus motivacionos v anigumcias del favorssr individeal,
medianto procedimicntos tdcuicos conforme a 1a realided de
coda pals,

‘simigmo declars, que debc prepugsars: para gquc las
sutoridades los otorguen la importescis gquwoe ies cerrespon~
don, como Recossrios clemostos informatives on la fundemog
tacifa de 1o toms de decisioncs, Que de wna forms o de otrs,
sfacten 8 los comcusresties almmercade de valores.

t'w los §1timos allon, v dasde o) punto de vists dol
invcrsor on operaciomos bursltilos, 1a imvorsils on Esta os
selc ums de las tasses cltorsstives gme bs tomido paura obtg
sor wss reauta,

Lameatablomontc, 1o covanteys do 1o negocios hacfen
uls strsctives ls inversiosce on vl morcedo fimanclero ing-
tisucionnlinado, gue & iguales condicionus do seguridad ¥
legelided, briudeba mayoros bonoficios que ia isversila mn~
tos roferide. 'ra puos, mis ingeresamtc prestar dimero s wna
cmpross, doscontar docsmoltos, que comprar sceiomes y comveg
tirse en socio do las alsaes,

- or ello, somos psriidarise de que en las operaciones
de descuestos comer:isles, yropios o de torceros, sc amijs
1a misma idensificeciln roquortds o qeuiemos porciden dividep
dos & tftulos walorcs, nc awtorisedos e wor ofrccides plbil-
cemente,

Recomendanos spimismo, sc pewmita deds:ir del balasce
impositivo el 100X de les sumas iavariidas on ostwdios do ip

vestigaciln do merindo de afsrtn nBRitie e an stse_ao. .o
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blicemoste, ¥y on 1ia propagends do 103 &.%08 v opcraciomes
compresdidos en la Levy 17,811,

Somos partiderios sdemfs, de quc se obliguc a las
competifas do scguros, o isvertir om tltulos privados cotie
asdos cx bolss, mm porcentaje de les semas Quo ostdn legal
mentc obligadss s invortir om titslos plibiicos.

¥ .or 81timo, que o1 Banco Naciomal do Deserrolio y
cualqaior osro banco oficiel, deroguen is prohibicils geng
ral de aboasr dividendos cm cfectivo smperiorxcs a1 10%, ig
.oesto & 1as soclodedes swtorisades s Racer ofcrts plbiica,
que bem recibido préstamos ¢ svelas a tosas corricotes.

ors revitslizar o) slicafdo mercede durafell, ol of
tado decidi8 sacrificer parte del Imymosto a los Ridites, wn
10%, pars scrx dssiinado, soa & nwevas sascripclienecs, sca a
acciones circulantes ¢o c! sercade, es lug proporciones por
elle indicades.

~weG000wne
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L. SOMISION RACTUNAL D FALORIS

'l aptecedento mfs iamodinto de la UomisiSa Necions)
de Vaiorcs, roferids @ la legislacifa owirmajurs, se encaep
trs on was reopariiciba ostaisl eacricens que feaciosa en Wg
shington ¥ controla ol cumplimicnto de las loyes federalces
denomingda SUVRITICS AUD DXAZIANG:: OBRISEION . {H.0..u.)

tglaten tan solo dos levos fodorsles diutadas cm 1933
¢ 1984 gue cubron todc lo ruferento 8 emisionce con trasseg
siones de valores mobiltarlos realisadas a travie de dos o
afs ocstedos. LomsoluuBtemonte, todas las gramdes soclcdedow
endnimss nortassericenns quedsn ceccrradas bajo su momto,
ve que, sus acciomas cotisadeg us bolsas meciomalcs sor se-
gociades om varies ostados.

o1 coplrite que oricota w osta imstitucibm, sc besa cn
1a publicided de loa a.tos intornos de la sociadad anlnime,
puntnalisando ¢l critorio de verscided ¢ informacila pera
evitar ¢l cogafio ¥ el fraude 21 2dherrissa.

1 contzrol sc commid:ra rellmeata sfective (32).

Log cince comisioBados Que diriges Ia B.:i.u.y BOS o8«
pouislistos do gram asxtoridad, desigasdes por ai oder ! Jos
cative com a.dordo dal gomado, ¥ cjorcen su m:otivided sin
perjudi_-ar 18 islclekivs privada, Que e3 pilar fundemental
dal sistema amoricang.

» ueestro pafs, ie Loy 17,311 comsidurd oucoseria ia
cafgtensis do una reparsictdn eatatel, que #jorce ol poder
de poticfa, cos relnuibn a les imstituciones burshtiles o

® 1a ofcrta plblica en gumersl.

(32) - Bofloxionos sobro 18 S.A, cn :,5,0,.0, Royi
Iingaitats doe Norc.bo Comas fal'y de it § ﬂ"o‘.&ll-.
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1.1 ~ sxidspia de lzgalldad.
afa elloe croe s Ley i7.811 la Comistfn Nacionsl de
Valores, cemo ontidad swthrqaica mnscional com jerisdiccilm
cm todo ol serritorioc del pafs, v este debomos remsrcar, uoh
"untualisamos cste sspecto de orgumismo técmico, por
ceegto o8 ano de los grasdes sciertos do la loy Quo lo ds
marco de logalidad u tedo o1 sistome guo de §) doriva, por
10 tanto cusiquior efercate de accioses, catldad o pcrsone

A

tisics, quc so escsustrc domsro do obsexto, prod

que
ba cumplido cop iss sormas Icgales v rogliascutariss dicesdas
on 39 comsegucncin, podrh cmisiy sus ecciomos, ofrocer las
=i3848 0 dc cuslgQuicr maners lutervomir dontro do sw activ)
ded 15civa.

La olimimacilis del .oasrol de diaczcuisnalldag impe~
rsatc, en ol cssd por mcdioc de wsa rusolucils do) cmte, 8o
podefe elimissr las posibilidasdes de suporvivemcie do mne
socieded o de un asgevtc o8 Boomplazsds, i eve ollo RO cs to-
da; comsecacmtemcatc, v for si la fatorpragacidn de 1ss nop
mas logalos feera oquivocsds o dsdosu, ml parccor del cate
o pcrsons ul que sc lo igpide 1o cmipllm o comorcimligacila
dc valoros, la lev lc otorgs en recurso judicial, pere ppe-
lar a dicho rosolmcils,

Otrs innovscila sustesdial cos, sbevcar dentsro do suw
sspcrintcadencia 1w oferta phblice dc tf1alos valeres, rca-
lisada fucre dc las bolsss de comercio, 8 cfectos de protce
ger 13 adquisicila do tftalos walores o cotimados, o cuys
sogociwcifn se rosliza fecra de 1os racintos bersbtiles, tog
sccucRtemeste, 81 proteger sl invorsor protege tembidm ol

crecimiento de emprosas soriams,
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Ringuna ctapa do 1a oforta péblice pucde realissrse
sin catar gsomctida al control del eate.

St la lcy s hubliors limisedo s darlos astes prorrp
gativas, sis propercionerie las armas legales moccsariss,
la lev se hublers limitado o sor ama simple emprosifm de
decacosy pora ol avtfcmlo 7% imc. 8) la faculte pare reguo-
rir 1os informes guc cr¥os Rocossrios, roaliasr las iavestl
ge:ioncs o imspoceliomes que esirime opartwass, v como dive
ie cxposicila do motivos:

"1 proyecto orgasisa wa comtrol estsbie v contimua~
do do la oforts pfiblica, om sslvagusrdia prisordiel-

woatc 4o sus inversores”.

1.2 - Dizacrgria.

Al fzeste de 1s Comieiln Nuclomal de Vatores, cl :odor
Tjocutlve dosignd como primer vosidonts al Mr. Alegrie,
quica fucrs sagistrsdo es el fmoro Comorcisl de 1a Capital
Fedcral, aator de diversos libros, quien 1cohha laprcose uss
ténica Bgii @ ia coudmccila de esto orgusigme,

La ley onige que 1os integroates de osts Comiails
scen miombros com cspecisl worsscila v recomocida owporfop
cia cn le matoria, acifien com dedicaciba oxvluwsive, para
an mejor desempefic de smg cargos.

i1 directerio, compuosis por cisco miembros dcsig-
nedoa poy ol ~oder Tjcostive Necionel, Curas sicie aflop on
el clercielo do sws funcionos v pneden Ber roclogidos.

La extomieilas de Veloves cesd ou sa cargo ol 31 de
diclombre do 1968, v 1» mucve fuwc pucste ¢ fwncigses ol
23 do junio do 1969, ¢ on el istorfm go prasessaron 83 so-

licitedes de oforie plblica v 14 ssuntos varios.
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La Loy 17.811 adoptl um rlgimon descontralisedo pare
1a suporvisiles del sistome.

1 Srgemo de centrslor cs la Comisila Naciomal de Va
ioves v eus funciencs sc swperponcn ces las bolsas de comeg
cio ¢ mercades de valores, inclasivo ostos 6ltimos orgenis-
mos puodon ssscionsr a gaicues se encucstran bujo se Sgide
convirtifadosc ast pricticamense om parscssatslcs sin que
19 Comisile sctfc cowo Srgemo dc revisida.

Pore comd ojorce supcrintcndoscis sobre bolses v mex
cedoa, siempre le os posible smaminor leos procadisicatos cen

quc so cosduces ostas ontilades.

1.8 - yaastisacionnlidad 4o Ja sonixifs Nacionpl de Valares.

A zals d¢ que on encro de 1970 sc imstruv samerio 8
1a empross Flaiban S.A, .or sdulteraciln de les cifres do
sus balssces, was vos iswestigado los RocBes so impuwso wms
muits & 108 directores y geraemtcs do $ 106,000 on forsa so-
1idarie.

Nebido a clle sc cwestiond 1u vomstituciosslided do
diche comieidan Nacional de Valorcs.

La C8mara Nacionel de Ajciacioncs um 1o Comercisl de
1a Capisal Feders) costired ls sanciSa ol 8 de octabre do
1970 ¢ desestind 1s mulided impotrada por los siguieates
fundenentos:

1) ta Sorte Swprems do 1a Nacibs resolvil is comesity

cionalidad de intorvenciones y decisionos anblogas o
188 somosidas & 1s Ley 17,811 a )a Comisibe Naciomal
de Valorcs, sl sc asogurs la smdiencia cm jwicie e lag
tancis judicisl saficiomnte cm revisiln, tal como lo of

tableco 18 Lev 17.81%.

2) que ol rigilocs do 1s Ley 17,811 porsigune smparar vy
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protoger el ahorro pllnuq invorgido on acolionos, 88Q
gwzasdo u los iaversores informacida verss sobro el ep
tado cconlmico de las socicdades.

Otras ssncioses splicedss por 1a Comisils Maclomel deo
Veloves (33) gon: la splin impwests » 108 direcsorea de pry
ductos WOLMD .4, .ov ws monto ds § 90,000 scgha scwords de
esto srganismo N 378 (34).

Uabe consigusr quc durantc ol afip 1970 se imicisron
3 swmarion por La Comiasils Nacieas! do Valares, por yrossgy
tas infracciones s las disposiciomus wigomtes, samcionfmdo.
so o rafs de dicho semerioc s ) compafifas siendo las sumciyg
fes les sigulonsos

- 20 gporcibimientos

- 3 aultaes

« supponeidn dc awtorizacila coacedida o uns compakia

- los casas restastos fwovos absucltos.

etre los primcipales sumarios rosuwcitos cAC0BtZamce
el do Dapiol Busst vy vle. 5.4, qu2 comenzd a rafs dc denane~
cia sobre proswntes irrcgelaridedes forsuladas por ancsioalp
tas de ia owpresda,

Resilaads 1a investigacida so devorniad ia caisteacie
do 1a verssldad do ias denascins quo puostas on ~alocimiepio
do 1s Justicia enal conssituyd o1 smsccedomte qec diolluger
s 1s fuvestigaciln da las actos framdalenton -alificades de

"yaciemlostos de emprosas™ (33),

(33) ~ Nomoria sfio 1970 ge la Comisilan Mauional de Valores.
Sinigterio do Hacienda y Finensss, Buescs Alres 1971.

(34) « La rasolnci sa fandd cn la falta dc orgnluu:
minissrative sdeceade, que permitif 1a perpou-tu“l do
wsa samiodre por o} Q‘Mho titalax de diche firme,
quicn wedionte abese de cenficnua obtwvo psgarls fir-
agdos por los directeorcs do predestos W-¥D s A, gsc
80 vespondian a o uwlaon la u od -3'
por e monts do mfa Aa




».
1.4 - gfgimen op saeatre.onis.

Aquellss soclicdsdes gue presontum on Sus belazcos @5
scrales, nérdides consideradios o cafdss Je ntiltidades, 1o
Comiailn Nacional do Valores Racc un osindio de los sismos
con antorioridsd » las szsnblcas gonersins, que las comsi~
dersn » cfecios de cogcarrir pesteriormcite o las esumblcas
respectivas, prorigtcs de mn pamorama complcoto de 1z soclew
dad.

La Comigida Necionul de ¥alores ob o} tramscurse del
80 1970 realisd 6 lngspccoioneos v 30 en 1971 (36),

! aisten aspectos om que la infraccils o9 do levos img
tramontadas en (§digos de Fondo, por 1o gue existe ol peli-
gro do supcr,enor el cengrelor de la vomisida Hacionel de
Valores con los orgemismos de supcrvisifnm de las secledades
endnines ca las dissintos jurisdiccionos pravincisles v 1s
va ltel Federai.

Pare ovitar cam éuplicided le Comipidm Nacional do
Valores difiere u 1a Inspoccilm Geseral de rorsomas Jurfdi-
ca® portivente aquwollos cazos os Que ¢¢ splica el dereche
conlia de les sociodmdes quedando roscrvedos sl comocimients
caclasive de ia Comisids los hechos gue son metcria de s
Loy 17.811.(37).

(35) ~ 4 ruls de_quo esta ompwess nogers a Zencionarios de
13 CominiBn MNacliomal de V lorcs scoese u is documon~
tecibe social, 1s Comini8a obtmve do 1n Clmere Nacig
nal de ' olacloncs cm lo Fodersl dec la e, itsly ol
ol loganionte do las oficimas ocupades por in fivee ¢
s¢ dodnjo postoriormcnto ontc 1a Justica Crimimm} Fg
deral qmorells por atemtado o 1a suteridad. Nemerie
dcl aflo 190, dg.30.

1.a comisifn Naciomal dc Volores tenhils inservimo cs
otros cagos de vacismionto do empress cemo por ojca-
plo: Cafipomer, otc.

£36) - Somorie dol efie 1971, 0,..Uis, vomieidm Naciomal de Vg
1ores, plg.T7.

(37} - Rosmolte on acacrdo 1.147 del 12 de junio de 1971,



La Comisiln do Valores y Bolses fwo creada por mms
ley dol Hoagroso titslade ST TMUTVIS “XARGE ALY de 1934,

18 wa orgesismo swifirqaiio dcl gobicrmo de tos [,U.0.U,
compnosto de rciresuntantus Je dos artidos solfticos payorie
tarios r von fusciomes cuasl §wdi. tales,

Lasilcves qec pormiten se fomcionamicmio incluyem lo
1oy do tftwlos valorcs 4o 1938, la cwblic Usility Rolding
GCompany Act de 1933, 1a Trast Imdedtwre Avt dc 1939, la ls-
yostment Company Act de 1940, ls Invostmunt Advigors Act de
1940,

Do los cimco directorcs, mo mls dec tres paoodem scy
niombros del wiswo partido polftiuo v son aunbrades por el

prosidente a propucase dol scsedo,

2.1 - Loy de 3823108 yalores 42123, .

L3 ley dc tfc(ulos valores dc 1933 ticno dos objetivos
blsi.vs:

) _or sn lado provcor informecioscs a los iaversorcs

concerniontos a accliomcs ofrc:idag cm womse plblica;

b} ingedir fealsedndes, ongefios o prhcsicas fraswdulen-

tes on la wvonts do ?8talos cn genoral,
2.2 - [ax do aftmloa xalazis.dde 1934

Lag sociocdadas quo dusoen sotiser titulos valares on
el mcr:ado bursdtil o sztradursftit deberfn licnar eme so-
licitad de registro en o1 nercado de valorcs v on le Loml-
#i8a do Valorcs.

2 64 4ue dlews un fichero mavor doad: s archive ess
cappetn .or -ado cd.ruen guc ccationc la iaforeacils de anf
iisis ‘ontoblc v ecdo otro daso do intcelr come por ojomplo

recortss de abtica %omes sparecidas un digrios v publica~
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2. SIAARIOE X SARGIMLS
La comlwibs Nacional do Valores imstreyd 63 samarios
cm el sfia 1971, spiicludese 1es sigunicntes senciomece:

« 48 spercibimiontos ’

- 10 smites~

- 1 swaponsila de oforsa pédblica

= probibicile do ofcrsar tltmles velsres s 4 soclade-

des .(36).

tatro les casos instrafdos sc emawestra ol de ls fire
ma Ciges L.u.l.I. con motive do} deficiomtc estado do orgsal
saciln sdmisistrativa eme sc 1o comprobl, por 15 gque se prohl
bid 1a oferte plblica do sus tftulcs valercs.

r'n otra declsifs se samciond s ios dirvectorcs de Nan-
cuso y Rossi 5.A. com mne muita de § 30,000 v prokibicils do
ofcrta pébliics do sus tftmies por mo Baber vomitide 12 docu-
wontecils contable de dos cjovcicios & 1a Bolsa de Comercio
de Buenos Alges (39).

yelada 1a decisiln por 1a semeariads fuec confirvasds
por la Clmara Macieas! de ‘pelaciomcs om 10 Comercial do la
Cayis8l Foderal Saim &,

Ne im dectrine doil fallo, surge Que, 20 hay impedi-
mento legel qme ohstc & gque 1a Comisida Nuciomai de Valoros
impenge com motive de ue miswo Rocho sanciones om ferma acy
weistive previstes par ol artfcele 10 do Ia Ley 17.011,

La tomisila Necicusl do Velores docidif sdonfs, eue,
la evontesl rosponsabilided dc wa comtador certificemte do
w2 balasice, RO cnorva le rospomeshilidad de los directeres
swmmsrisdos por Ia confoccifa del mismo, o8 equollos pustos

en que, sha pare el profemo sm inemactited es ovidamte (40),
{3

(38) - Bemoris del sfio 1971, plg. 63.
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i'seticular faterls roviste ol caso de use firms euc
bu roalisado oferta pfiblice do fondos comsscs de inversils
SRAXARLOZAA. #18 Mabor ostado asmtorimsdo pers clle,

La Comisifn Nacional de Vaieros tomd imterveacila s
rafs do avieos soghn tos cuslas ens compofe fntorneciemsl
de Sulng veoquorie represomtantos y gerantos regiosalos. Le
repreosontacida tenfo come objoes socleterio ie premocils de
we fomndo de inversiln srgemtins, poro on roaiidad colecsbe
caote~partes deo fondos comwmes de lavorsils extrenjoroes (41).

“osteriormento le sociodad I.C.T.Argentians Oquo s ella
nes cstewcs rofiriemde), se proscontd solicttasmdo smtorisecila
dc oferts plblics de fondos comunes de lmvewsile correspen=
dientes ® cmpresas cuivoajeras, 1o que gc domegl, por cwsato
lag capresas cuyo foado o protondisa ofortar mo oporebsa eu )
1a Bopfblice srgontine, v dosde lmogo, carociss do eoda awty
risacils,

(39) -« Acwerdo N? 937 de la Comisila Naciomsi de Vaiowes.

(40) = Acweorde 1/6/71, Como consecuencia dsl semerio im C,
sislls Nacions! de Teleres prokidid 1o oforts phd
ca do 1s semariade (Rimeleys 5.A.) sl hedersc afcctp
do ol intorfs de los inversores, fallo ceafiramsdo per
1s Clmara Naclonal de A clsciomes emilo Cemowcial de
1a Capitel Federsl, Gale B, quicn sbandd do quo 18 Cg
nigifn ne tiene on cuwonts sole o 188 circunstsaciobes

te tonoderos da sccisdes, sino tembdifs & sus posibies tg
sefores.

€41) - Com pesterioridad, vy stento o qao los fondos comemes
do inversiln omiten tftnles valores woprepomisdos por
108 cortificedos delias cuotas de inverails, recurres
pers celooarse al akerro colective 9 el capital @che
iavertirse om vslores cotisades ex bolss, sc dictd 1s
Le‘.n.noo del 28/2/73 poer ol >un) semeton & e Comi-
si3a Nacionsl de Valoves ¥ leos hace splicables las
disposicioncs de 1a Ley 17.811 & 10s fondos comuses
de iavoresdn,
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I, SURARIOB IRILIAROS: 68 b)

by

Contrs emigoxos:....s. 61
- or oforte pblice sce

e

-

Ac, 957
Ac. 983

-

Heltesi.caere.e AC,1088

f Ac,1201
11, “RONOA.IANILNTOS: 69¢42)

-

. ¢) Suspessila of,. phbifcs:

-

. 4) "rodidicils of.pébiice:4

Le) Sobrceecia, ¢ sbsoluc,.: &

Landsria no swtorisada: 4

APOrcibiniontos: cueees .48

Raacuse v Rossi
Froticelas Arg.
J.3.Bertagal
Bimslaya
Caslicréa

oredt

Ciges

Nacohi Argentisa

[.e.T.

Fisibsa
1 A¢,1231 Recehi
Ac, 937 Mascusso

Ac,1084 Nisalaya
Ac,1181 Cigas

3 pors, $ 10,000
Argen, 10 mesos,

v Rossi

Ac,1387 Cavotamo Galstte

€(42) - 24 pronwncismiontos corrcsponden a swwurios isiciedos en 1970, v ol rosto s

iniciados oo 1971,

€42) (43) - Faomtc: comistida Naciomsl de Valarcs. luformecila cstedfstica correspon~

dicnte al afio 1972,

- 1'¢

(1 gy 0apedo)

‘89



1. SONARIOS INILIAROS: 61

8) Apercidimiontes:
Ac, 1408 Wecheco 4 pers, $ 20,000 (2)
Ac 1424 B0l Ump, tetrolen 3 pors. $ 5,000 (3)
Ac,1427 Yextilos Glorie 3 pera., § 3.000
Ac,1446 Ut Grabe Luda, 9 pors. $ 30,000 €2)
Ac,.1447 Nanicl Bassi y Lia.3 pers, $ 10,000 (3)
Ac.1438 Nenicl Bassi ¢y Cls.4 pers. $100,000 (2)
Ww.1462 Cenlicrom 5.4, 4 pers, § 10,000 (&)
Ac,1468 Degwe v Cla, 6 pers, § 1.000
Ac. 1498 Cia, Avg.de pescs & pors, $ 20,000 (2)(¢)

b) Ba!tasiiiciauneds 19]4c.1310 Ind, Carem 4 pers., $ 20,000 (&)
Ac. 1396 Clastice Bermado 3 pers. § 10.000
1C.1602 Coampomar 5 pors, $109.000 (2)
Ac.1629 B.Xoch ¢ i 3 bore: § 5000 2

11, "BORTN.IANI! RTQS cal Koch ¢ Cla, pors. .
* ARITRTOS: 58(1) Ac.1662 Caniicres 8 pere. § 80,900 (2)

Ac, 1707 Unitod S.Invest. @ pers. $§ 20.000
6,173 Fca,0p . Burlinghom 8 pors, $ 1,000 (4)
Ac . 1791 Chague Hmos. T pers. § 30,000 (2)(8)
1c,1818 Ventaplest & pers. § 20.000
Ac 1886 Tentilos Gloria 3 pers. § 50,000
ic . 1883 Nellor Goedwin S.4.(1 affo)

©) Susjeasibn of .pEd1.3]"c.1788 Usipore 5.1, {1 sfs)
c.1498 Cla,Arg, de jesea (1 afio) (&)
1c,1462 Cualicres 5.4, (4)

d) CProhibiciln of .p8b.3 Y.L 1799 Foa.0, . Harling.(4)
c.1791 Chagee Huos., (4)

#)Sobrescinientos v

ebsoluciones .....10
—————————
€43) = (1) 31 proamscismientos corresponden a smmorios imicisdos em 1972; 17 al afio 1971 ¢ 8 al
afle 1970,

€2) Resolucioncs spclsdas snte 1o Claara Nac, de ‘pelaciones. (3) Resolucioses confirmadas
€4) nupiicided de san:ida.

.
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't fallo 4o la Lomisila Hacional de Velores osteblecid

“Cusndo !a demore de cepiads c8 cl Libro Disrio no tig
se le entidad swficicate pers afocter sestescialmente
lus Normas quo ragulss 3 la omproas semarisde o® cudRe~
t0 2 su idoncidad pare la oferte plblics de tlitmlos wg
ioruss trasfedosc de wa sisylo dofects forse}, sicade
acoptablc las cxyliceciomos de 1a vmpress sobro sa oo~
tructara fuscioual administrativa, y habida cuouta qac
1as cifrss cmpycstas es ol balemce sergiorem do rogis-
traciomes contablos, corsosponde doclarse 1a absols:ids
do 1e sacicdad”, (4d).

w00 00 =

(44) - Boiotfn Informativo N* 3 a1 8. Comisifn Naclomal do Ve

loves, 1972, pbg. 47.



ta Ley 17,61t comsompla:

©) Bolgos cures ostatates pormiten 1s cosisacids do tf-
tulos volores, ¥ quo se Jmcucntres intogradas por mercados
de wsloros.

vgrs Quc sRa bolss ywcda sstorisar la cotissciln de un
tftalo valor privade, (vimos ea o) capfimio II1) quo debe
tener smtorimscids prowis do 1s Comigifn Wecioaw! de Velores
para ser ofvecide pEdlicemcmte.

) Lomtompls tembifa, bolwvas de comercio cuyos cstatusos
uoe prevean la cosisecile dc 1{1clos walorcs o Quc Do toagen
odhozidos mercades de veleres.

I's este aspccto debemos compigear gque, lag baisas de
S Jeaa, Tacwsfn, Sants Fc v Mar do! “late 2o posees mercy
dos &c valovos.

t1 srtfculo 8% fnc. o) dc la Ley 1T.811 faculta & las
bolsas do comercio a di:osar sug propics reglamegpios, debiop
do somoserios a lu aprobaciln do 1a Comisiln Neciomsl de Vg
loxcs,

vop rcsolucibs gomoral M? 23 Je sciicmbre de 1971, squg
ilas belsas costemplades on ol pwato sogundo, 1a Comisibm Ny
ciomal de Valorcs facwlt a lss mismas a recibir del péblice
eon gomoral frdemes de opuraciomca sobre tftnles wslores con
el 8mico finm de acr treasmitidas pare so cfectivisscila a los
agestes do boisa do 108 mercades de velorcs Que indigquos leos

intcrossdos,
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11 goatide de este resnlu:ifn fwo empiler ta jeris-
diccifa teeritoriai de ios morcados dc walorcs, incerporsp
40 uacess zosas y otorglndoso lsgalidad v soguridad a las
aigmas (43).

'} Bamco Cemtrsl da le Re 8blice “rgontine, por cire
cular N¢ @908 ordesb s las cases bancarias del imtorior del
pale, cersar las Ordescs dc sus cllomtos sobre tftulos va-
torcs a las bolsss de comorcio abs prfxises & su sode, amg
qQuc 30 toRgea morcados do valored, propesiciln sis embargo
que 8o bo temido en Ia prictica mayor acogide.

Conforme &l srticalo 3¢ de le Loy 17.811, los boisss
do comorcio cuyos cstatatos prevean la cotismeciln do tftu-
fos valorog, pmodon tosar decisiemcs gQuo domioguer, susjceg
des o uascelen la cotisecifn de dichos sftalos,

Sop recurriblos cstas docisiomes por dichas omtidedce,
dentro de! plsao de quince dfss, ovte los Tribanales Ordins-
rios de 2d8e. instancla de 1o ysrisdiceiln que corrospomdz.

Las bolsss solicitan la oxpulsiln selamcuto o8 cagos
cxtremos (461,

(43) - GURTARI, Jorge F., TADORDA Ciro, FILLAMAGNA, Jorge.
"t ggimen de la ofcris plbiice de titalos waterecs.
"rograme latimosmcricsse para o} desarrollo de mcg
oado de caplital, Sim.oslo do Bueacs “irxcs det 2 al
s‘de :;ya de 1972, Comisila Necioma) dc Valoros,
peg. 13.

(46) - QDINT:R0 RANOS, Amgel R, ¢': mercado dc walorcs, ‘' di
torial eiversitaris, Oniverzided do -wurio Rédo,
19463, - slencin do Gasyiils. Im vose y bocko ca !syg
ta. fq. M.

) sciomes de
cg !0, fue motive do cwpal 18n las s
ChouGuls intprateions emaths rmtds, 2 071 1
. tivo OBRIStTR U " o -
2:2?2 3..:.:.. La migma foc empulssda li:g:‘:ee:l.
ticmbre de 1963 aducionde ol ;oqu aimo :.r “; Soa
quc erag objoto les accioncs goo 8o cot ux ‘..‘“
boisa co rarisimes o.nsiancs ,6;:& ::e;:':o do roe

l1as accioses ers .

‘e-m‘?'ﬁ.- ds‘ ot laeman an gl mercado cxtrabarsieil.
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sacde sog la propis socicdsd quo pide la ompulsibo de
1s bolse, 18 Quo 86 debe comrcatirla haste po ceter plemsaecy
to conven.ide de que mo sc lcs lesionarfe los intersescs de
108 accionissss,

i1 escrito do imserposicila del recurso debidamentan
fendazcutsds gs presenta akte ls bolsa do comercio, 1s casl
debe sisvarle al tribumal demtro dol torcero dfa, debicnds
resoiver el Saperier de ismediato sis Rocesidsd de otrss slg
gacioncs.

1 gisteme eduptedo of similar sl ostrblccido respecto
a 12 Comigiba Nacionsl de Valores, con s salvedad do Que el
Tribsuel Competentc cs el Ordissrio de 1w jurisdiccids geo cg
zresponda, ¥& Quc oR cgte caso lag partes imtorvisiontos som
porsosas de derecho privedo.

111 moscionedo recurso ed institnfdo porguo exissc un
taserls plblice invelacrado em ol dovecho e cotimer por la

caal debs sor dobidsmente gevamtizade.

.1 - Rasire volonsssin da catisscife.
Debec dostecarss que, las soclcdados pucdenm solicitar

se doje #in cfecto 1o cotisncidn s:ordada, cvwplimontunds

108 atguiemtes rcquialtes:
1) que )a m@edida hoya sldo aprobads con o) veta do ais
dcl 308 4o} capital com dorecho a worto on ssasbica o
cuyo ofden del dia fignre como puRtd awureso cl rotire
de is cotisesifay
2) que ol quirun do ia ssombles so fatagre yor io monos
con el 73X del capital sescriptog
3) qae 1o sozieded se eacucntre ol dfa om ¢l cemplimieg
to do las obligaciones;

4d) que 80 exfstan debominres o eceioscs preforidass con
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roBcate  roustoblucico v cotimacida autorimade en cig
cutazi8ng .

8) qwc Bo 33 cAcucAtre sssposdida su cotisecila.

"1 gatire de la cotisacila so hard efectivo 1wego do
tres mescs de darsc & pablicidcd ia resolwcils adopsede, dg
biocado un tapto .onsinuar 18 so:ioded cumpliondo estyi:tsmen
t6 von tndas las obligacionos,

Las sociodados Qe obtomgsm ol rotire do 1@ astoriss~
cifs no jodr8p solicitarla swovamcusc hasta sraascorridos

dop aflog deado 1a fccha ek que so prodm§o el retira,

QO 0O e



1. DO NTACION CONTARLL

,a vomieidm Nacicnal dc Volorcs ka prossedo especial
stcn:i8n o 18 comfecciln de los cstados comtadlos. Sicmde
an orgemismo de sepcrinmtendendia relative s todo 1o atimeg
to & lu ofcrea plblice de tfsulos valozcs, sus resolucienes
doviomen pare ios profesionsles os Ciencies 'conlmicas, em
jwrisprudoscia sdmimistrativa,do vrimers wano para su apli~
ceoidn pricgiva,

-o¥ 10 tumto, humus croido .omvemicmte publicitar 1o
quc & pmostro jmicio som los mis importontes fellos atinmep

tes 8 cBta ROscrio y quo mormsimupse ac son do fl-il acceso

al pBblice em gunural,

1.1.3 - Jafea.piokas do los arslculon Sla32.x 337 del
:idige dosomeziia-

1) 8in jaorjulcio do las cosponsshilidad quo 108 cuplere a
109 firnantes du 1os osdivriores belences, do tos cusles dg
rivarle (sogfin 1us sesuriados) tes cuwsss Quo motivercs los
GPPOrSD U8 Quu Bu incurrieru en el analisade todz vas quc
siryicron de bzsc parn sse estado contable, la prosomtacida
del misme si8 6l Cebldo comtroi de so cxactitnd, revels ans
gruve lmpruduBiia.
27 61 mo i+6 conktsba o los fivaemtes dei bslamce 1o que on
&1 sc sfirmeba, deborfen babersc abssemido de prosostario,
ya Qo< ia yosacided ¥y siacoridad de um cstade costabdblc sblo
suede ser comprobada mudieste se cotojo com la roslidad {wee

rificac1bn que po se praceic), come so evidescia tanto por




n.
del mismo por partc de los pemariados.
3) Todos los balances, scan trimestralos o gomerales, deben
confocelonarsc con los mismos roquisitos técmicos, peincie
pios de sudisorfa goscrslmonto scoptados, aormas del Comsg
Jo de Gradwados, etc. difiviendo en que pare los trimestry
les por lo gemcral se acostumbrs wo tomsr invoaterios por
rasones de tiempo v caosto, Bo oxisiiendo otras diferemcias
de sigaificaciln gquc hedicren swtorisedo a cximir a los fix
mantcs del h!uct; triscssral Que motivare catc semario, o
o practicar las coassetacioncs y verificaclionos qac hebdic~
ren permitido cn su oportemidsd determisar las fallas dot
presentado,
4) No habifudose dudo cumplimivmto em la coafcucila de los
ostedos contablos @ 1o digpwosto por los artfculos 351 y 82
dol uldigo dec Cowercio, las diroctores do le sociodad resu)
tad vespomsebles comformu e 1o dispucsto por ol avtfculo 337
det citedo (Sdige.

1144~ RALANGLEL JXERalASAOAL 20 ax confoccils .

(.15~ AGZATARSGAL SRcindnd sue Eounxrs ) ahexko pfbliicg.

Ly graveded do 1o infroccils s los critorios femdamcarg
les do cenfoccils dc bslssces, sc scontha porgquo sc trate de
uoa sociedad que e ¢se fpoca podfs rocurrir e la oforte phbii
ca de sus gcciomcs cn la Bolsa; por 10 que 18 mora sprobacila
dcl balsmcc por ios scciomistas mo setisfacls, c» memeru nigy
as, ¢l interfe phblico cn la simcerided del belsnce, o protog
cide del imvorser s:tusl y del shorro phdlico, para caya pro~
tocciln is legisiacidu vigemto ha estructurado of sistema de
congrol de la Ley 17,811,



T2,
1.1.6 - GONTARILIDAN BO:3AL.
1.1.7 - Ezapcosabilidad. 4o jaa dizeceran: ‘rsicals
t.ag explicaciones intentadas, por su coatcsido marcy
deonte subjetivo, cosduces ea todo caso, & cxplicer uomo
se foral ia comvicoilm persomal de los rocurroBics respecs

to del cstede de 1a vosssbilidad do 1s seciedad jatercssda,

pore do asiaghn modo i3 Tesy bilidad que loy i8-
cwabe, da confoymidad con lo dispacsto por los ertfcwles 333

v siguientes del C8digo de Comercio v 1o reswelto OB aBtow
rioridad por ol Tribmael (47).

Las sociodudes sacionelces y vmiranjeras Que solicites
por primors ves 1a cotisaciln de sns tftales walores, debsa
acompafiar e sigulemse dicumentacils o informacidm:

1) Autorixacils de ls LomisiSa Ne:loanl de Vslores
para haccer oferta piblica de los titulos valoros rospoctivesg

2) Lstetmte vigomto sstensticsdo por el ropreseutssic
legal de in sociedsd;

3) Nemurie, Balance Genmeral, Cusmiu ds Ganoucias y
Pirdidas y Asomos de los cuatre ejercicios mmtorioves sl
f1timo cerrado o desde su comstitucida, sl twvieres modos
do cimce sjorcicios, simismo ¢l 'wtado do Origen v A 14
cocifa dc Foudes v e} ' studo de Reseltados Acusuladoss

4) Testimonio Qel Acta de la Asamblea on que se ha

(47) - Bolctfa Informativo N® 3 g1 B. Comimifm Mmsinnar



78.
rossclto sotfcirnr 1o cotizmeciSn on bolsa » doude se ox~
prosca las rasopBos qte hen determinade tal soliciiud,
fivmado por poprescatente logel:

8) fistoris de la so:ledad, is:luvendo le de los
fixmas sntecosorss si las Mabiore uos lw ovolmcila del
capitel dosde ew coastitwciSs, indi:ondo espocificemon-
te 1a fecht y comsa de cuda iscre@ceto o redwccile;
avelecidn de sctive, pasivo, rendimlcrtos oporatives y
totales;

6) ‘vogrsmacifn petrimessial, ocosBmice v fimencig
ra do la socieded pare los prizimos trecs clercicios de-
saryolleds por trisestre, heciesdo las sclaracionss que
porni tem sm mejor istcrpreswcile, i 1a soctioded hudie~
sc 0)srads durusto wenos de tres cjercicics complotos,
con el misno cbicto secial que ticne ol pedir le cotiag
cilmy 1@ citada progrewn:ilo sc oxtenderd o 1os préuimos
tees cjercicions

T) ixplicacile do sfirunciomes capccimlos de vae
tusciln tales comu: vovalles tlunicos, contablos, ctc.

8) Hoacionsr 83 existon coatrates ces ompresas
del caterior, por cosiecytos tales cono: oemulmsividad de
compras, regatias, osisscasis tdentca,ete.

9) Ren:ionatlsl oxiston dedemseros emitidos,
sc solicite o mo s¥ codimacilm, imdicando focha de ing
orip:ifa on ol Registro ‘Eblice de Comorcio, mchto emj
tido, moBto oh civculeuifn v copta de} prospecto v dol
contrato con ol fidelcomisariog

10) Memcionar st eoxistes srreglos cclcbrades

con scresdorss. s caso afiroativo indicar nombre del
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ecreedor, fecha dcl arreglo, momto origimal, comdiciomes
dol arroglo v saldos exigiblos a la fechz de la selicitady

11) Menciomar i oxisten préstemos o comvenios
que limiscn 1o distribucils de dividesdos o ins facultades
de ios Orgasos socialcs. :n case afirmative acompaliar com-
tratosy
13) Némima do Directorcs, Sfndicos ¥y Lomtador Cerw~

tificente, firmeda por los iassresades cos cardcter de de-
claracils juzads, con imdicaci8m do sas entccedentos profg
sionales como: domicilio particular, sfmero de docwmemto
do identidad, cargos que ocuparen v ocupes on 108 directe-
rvios v sfndicos do otras sociedades, durente los Ritimos
cinco sfios amterioros 8} momonto om que solicigs lw cotisy
cifn. Daborf msnifostor igusimente si em los &ltimos cin-
co afios amteriores al momento en que solicita 1a cotimecile
formd partc en cslided de Divector o Sfadico dc uaa socleded
a la quc una bolsa, exclufde lu Holsa de Comorcio do Bwomos
Alres, dubliors caucelsdo 18 cotisecila do sus titnlos vale-
res; ¢o suminlstrard ssinisme 1s ndmine de los Directores
quc camplen o ls socicded funciomos cjocutives da carbcter
tésmico,adninistrative, financiero o comorcial;

14) Renciosar si cotizs en Bolgas dei tmterier o
del Intorior. I'n coso afirmstivo nfmins do les mismon v
conatencine de la bolss rospective;

15) trvesemtar comprosiso, firmado por wna centie
dad vepresontativa que acroditens la sitsleridad del 120%
dol capitol swscripto de la socicdad;

16) Beacionar si oxisten comtrstos do exclusivi-

dad do vonmtas c» ol pofs o on el cmterior, de parte o do
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1o totalidad de 1a producsiba. 'a cuso afirmetivo ecom-
pefiar las contratos rospectivas, o isformaciSs detslle-
da do sus cllusslas econdmicas;

17) Heaciomar si existon gcuerdos par ascsoramiop
tos de cmalgquier natwraloas cuye page ostd em tuncife de
1a producciln, 1as vestas o ios wtilldades. !® cswe sfig
mativo acompadsr log comtratos respectivos, o informa-
cifa deralleda de sus :llusvies scondmices;

18) Resciomar si 12 socledsd tiene Dicnes gravades

con Mpoteca, 90 sfirnativo scompafiar testinonio de
le rospoctive escrisara, indicando velor de invcatario

de blemes bipotecsdos, monto ds orffes do 1o hipotecs v
seldo 2 1a foche de 1a wolicited v caslquier otra infor=-
mociln quo a jmicio de le empross debe hacorse rosaltar;

19) Memcionar si 1w pociednd tiemc biomcs gravados
com prendes cusndo ol wento de la dends garsntiseda sapo-
ro o) 23% de) capitel sascripto. {4 ceso afirsetiva iadi-
car el valey del inveatario d¢ log Pienes prondedes, mon-
t0 de la domda a 1w fecha do 1z solicitad y plaso de smop
tisacibm;

20) Meucionar si co titular ds concesiomes. . ce~
so afirmativo, ecompslar &) respeciivo comgrato iadicando
«B 8% C880 la Ley u Ordenanss que rige 1o comcesilag

21) Nemcloner sl existen avalen otergados por la
sociedad a torceres per opara:ioncs au directameate wimcy
iades o 1o actividad memcionsda en su cstaseto como obje-
to primcipel. "a casc efirostivo isdicar » faovor de quil-

nes fworom otorgados, motivo, momts v garantfes.



De scmordo com el rSgimcn cstablecido pare las socicdades
anlnimas, este tipo de cuprodas debon cemplimentar las exigop
cisp do 1a oy do socicdades y adenlis ias disposicioncs esta=~
blecfdas por 1a Bolsa de Comercio do Duomos Alres.

Sas comparaciln de las dispoesiciomes pessitird estedlg
cer slgunss pautss pars uas faters bomogeaisecifa de 1ss mor-
mas!

8) Semoria snwal del Nirectorio sobre la gestidm del ejorcieio,

compliesde 108 recaudos ostablocides on 1 C8dige de Comercio.

Scga 10 esteblocido por ol srtfceln 66 de 1s Ley 19,35%0:

"Los sdmimistradsrcs deberfa iaformsr om lu memoris sobre ol

ostado de 1a soclieded cx Ias distintes uctividades on quo ka~

ys opevado y su juiclo sobzo 1a proveccils de 1as oporsciomcs

¥y Otros Espoctos @ue S considerss sccessvios para llssirar

sobre le sitsucils prescate y future do Is sociedsd. Pel in-

forme debe rosuwlger:

1} Las resomes de varisciocacs significativas oporedas on las
pertidas dol activoe y pesivo;

2) Uas adocuade ompliceoiln sobro les gestas y gaasncias om-
traordinariss y su origen y de 1os aportes por gsnsaciss
¥y gastos de cjoercicios anterieres, casndo fucrem signifi-~
catives;

3)Las rszomcs por las ceslcs se proponc 1a ceastitmcifa de
reservas, oxplicadss clera y circamstesciademvage;

4) Las ceusas, detal ludamoltc expuodtas, DOF 183 Quo S0 PPO=~
pose el pego de dividondos o la distribucila de gemencias
ca otrs forms que em afcctivos

5) i stimecils u oriontaciBe soler navenacsimas 4n Tae Sesn
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Tes oporaciosusy

6) Lag welmcionsos cvon las socicdades comstrolantes, Contro~
ledas o viacwisdas y las wvariaciowos oporadas on 188 rop
sectivss participscionss v en los cridites y deudas;

7) Los rabros y ®0Bt0os 80 mostrados en ol cstade do rosmle
tados -artfculo 64 1b- , por formsy partc los wimmos,
parcisl o tosalmcusc, de los costos de bicmes dol sctivel

feutro de asto srticule, se pwade aprcclar quoe existen
algesos reguerimicatos qme ses propios do 1a gesiiln de 1w
cmpress, OLYos que son ogtrictamesto comtables, ¥ debarfss
dotsllarsc dircctamente ou los costados contables.

$1 nos stepemos 0! rogquorimicsto de 1a bolsw gme habla
do 1w “gestila del ejorcioto™, sitwncifm qme percio rasons~
ble, debemos pemsar que:

1) ba exyosiciln do rebros no wostredos oa estudos de reswle

tados, por formar parte de biemcs deo sctive deberfa mostrer«

so c¢n sigls sacxo que cemciliara las cifsas totslas y 8w asig
secils a digsiztas cuemiss, tal como Gcortsdasesto empose te

Resolucila N¥1/TS ds 1a laspeccila Gesersl de “ersomas Jerid)

[TT N

Indudablemcute, su wbicacifn on la mcworis o fwpropie,
ya gue $stn doborfa Bimitarse a les aspactes comceptmales de
1s gessifn, puos de lo comtrario sc podris deducir que 100 ca
tades contablos mo conticacn la isformacila nccessris pars se
rasguable interpressciba.

2) Ons objecifn apoynds on les misuos fundemontos dol pusto

sstorier corrosposde s las volacisuzes com socicdados contro=

isastes, costroladas o viscaladas.

Dedoris ofectuwersc mas saparsciles cmtre el espooto cep
sable corrcspondicate a 18s cifras de participacila y epera=
clones recfprecas do aquolles espcctos Que suB cSirl:tamente



78,

do incesbencia administrativa, talcs como lag resoncs de
los wariaciomes ow la participacilm, tomdencias do las ope-
racisBrs, cto.
b) Balssce Gomeral, Cucats de Ganaucias v "Srdidss v Amcxos
Ae D y Gy njustados 8 1o dlgpucsto cn ol uldigo de Lomoxcio
¥ o ol Dacreto 9795/834, wom cxeuy.:18s do los Bsocas y Come
saftfas de Seguros, resycctivomento:

La Bolsa do Comcroio establecfa o sus nercas we orda
asmlonss de prosonsacidn qee correspondfs a 1a legislacidm
vigonto ustes do 1a seacifn do 1a loy de seciededes.

6ia dnda ¢ ol futuro dobarf adecuarsc la lotra do 13
rosoluzifn a la swova sitwacidm, anhque ep la prictice va se
holla modificado 1s forma de prescniscidm om wirtwd dc ia sy
,orposicife do orgesismos de comtrol que 1Sgiosmento llovas
e las emprcsas a la Rocesidud de edoptar solwciomes ao pro=
wistas 1iteralmonte,

Al vespacts do ls informucills comtable omigide pur la
ley de socicdados y formalimada & travls de 1a Rogolucila 31/73
do 1a Isspoccibe Gencral dc “ersomas Jurfdicas, sergea siga-
208 aspoctos do importemcia:

Il reguorimionte dol models tiso mo smpome iz spticacidas do
doterainade rigimen coatable v salvo lo dispweste por 18 ley
podel spiicarss el criseric de valua:iln gue 30 estimo convg
nionte, & condicibn goe see técmicamente corre:te, 3o 48 Ine
gar a la dissridbucibe de gemencias gme no scen 1fguides ai
rcelizadas v soe de aylicsciles comgsento. ''s cuso do cembio
on los primcipios de valuscilm aplicsdes, tel hecho vy sws
cfectos daberfn indicarse en mots a los ostedos countsbics,

Sobre estas disposdeionss, dado que el sodelo tipo so refig

®o & la exposiciba dol patrimomio ¥ de parto de las variscig

L N N .. - -
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mientos scgwidos pora su valmeciSn cs swporsbumdaste. Tem-
bidn 1o o5 1o mencile 8 ls oventwal disszidbacils de ganan-
clas que mo scan 1f{quidas y roalizedas, poes el srtfculo 68
de 1a Loy 19,550 ve cstabloce ose prehibicifa,

Adapta defoctuossmente o) comtonido del rimcipio de
Gontabilided Generalmesto Aceptado de “mniforaidsd”, dedo
quo timita 1l odbligacifs de ampoacr 108 cembios om loa prig
cipios do waluacila aplicades v 1os cfeoctos de dichos cambios,
olvidando que deatro dc le profesibm comtablc cxmiste um comsef
so gemcralizmado cb el scmtido 43 1o wailormided mo sble debo
refesirse & 1e splicecils de tales priscipics, ! jemple: si wms
cmpraoss doja de valwar sup hiemes de cembio al costo Weps ¢
wercede ¢l Mooy v comienne g waluarios sl costo Peps o mercy
do o] mosmor, el priscipio de valwacils mo ha variasde, pero sf
el mltodo omplesdo parm apiicar diche primciple.

De a1!f quc se $nfioro que los plrrafes custentidos on
1a seccida IIT de las isstzeciiones so s8lo som ev su meyor
parte imnocesarios simo tambiln defeciucsos.

Le loy 80 definc a1 comcepte de "roalimsciba™ lo que
podria prosterse o confusiomcs debido a lu cxistencis dul irig
cipio de vontsbilided Gonorsimente Aceptade de Rontizscibu,
Dicho térmims cs definide por 1z Resolucifa N* 1/73 do s Ing
peccibs Gemersl de "evsonns Jurfdicas om sws imstracciomes v
sormas gemorslcs como 3@ convorsilm del respective acsive ea
dinero o sa cquivsiente.,

La clasificacile de sctives v pasivos om corviemtes v
ae corrientes facilita al sanario de Iss estados comgables la
detormineciln de 1a capscidad fimsuciers del cate v is lectava

del cetedo de origes v splicecile doa fondos casmdc so prescois
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con los otros oatados, va quc o wmismo cs la oxpliceacifa de
las couses de les wariaciones dc wichboe activos ¥ pesives
rorrientes,

Toabifin Raco oen:ifm & 1n Inposibitidad de componsar
12 distimtns parsides omwtre ef, atm indicor o and so vefig
re por ¢distintas. Lo <opronsa f8n dc .aretdar no os rososa~
bive puce dfstorsionn In cxponficibr da Jo sitwacifm pasrimg
niai vy del 2c. 'n log cesas cu e oxistan pnriidas dewdg
gas ¢ scruegeras dirccysacate rolactonndng, Ef:ho ceMpchsaw
%% mo s8'a ce crvémcs sing mue spoBe 18 pogicoifm del eme
to ofs ctaxmuents,

ty Log O P42 ¥ czinhiocidr para Yas cmpvoges Que
detanitong sns Bicrop & argerdo cor Inu dizposicleodes éc le
Qi smn, gn: talcs gonar.ias dehon wor difsridas o trawls do
mu caonts denominndn "Fopde asicifn ComMong Lev 29,7427,
1o gnc jeplice dotermisnr clae dodorf chpomerse el ssido
arrojado por ¢! mismo. Dodc ebriruc up copfevle do “Gonen~
cles @iferidan” » sor inclefds artre cf pasive ¥ ol petrie
nonl> noto.

Dentzo del rubro Cr&ditos cebe mem:tomar le fnclwsifn
do "Gonetos ~egedos por adetantade™ gue on ta fOrimia emterior
so enzovtradeu op ol de Cergos difcrides. '.0s gestos pagados
por udelantade som In contrapariida de desomdolsos ofectmades
poTY Dagay soryi:(os waterisglan Bo prodactivos & gor consmm)
fas e ojor-lifoy futyres. Cadhrfa ama .lagificacilin de esto
on sceeinfos 1 vo-ibhlz v naturiados no sroductivos n conssmir,
f.of »rimcres sorfan derc-hos :onira ercorog para quc 8stes
s tan ~on st ignitswen Ao bacer, o 12 tansy so considery

adecuada Yu tenifioactifn dc cstes -» urfdites.
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Los metoriales mo productivos a cosawair sorfom gas-
tos pegedas por adolsstado proplameste dichos y dedberfen
figurer deatro de "Otras actives corricotes™, ¥ qwo Mo 3¢
encueniran en ol modelo tipo.

'n Cargos Diforides so deberfa fnclwir solseente
aquellos guo estrictamscote corrospomdes @& cSto CONCOPLO,
por ojemplo gastos de ergsnisacils, prooperatives, otc.

tate rubro podrfs considerarse purte integronte de
Biomnes ismaterialce pacs is intsugibliidad de ous clemen~
tos compomentcs o8 sas cavecterfstica blsica on comfia.
Leas lastraceionos pare cl emo del modele tipos definc o
108 Cargos diferidos como "Som las cuestas intemgiblos
qe0 exprosan uw valor cuve existemcie deposde exclasive~
mente do 1a posibilided futwrs do producir gsnoncias. Se
axcluyes las descriptas cs biopes immatorislcs.

Toubién el modelo tipo mamtionc 1a divisils de las
deagas on finenciers v bencarise incisida on 1s flramis ag
terior. ''11e sc debe a sw clasificesibn por sw origos v
por su titswiarided simulslacsaente. Sin ombarge, 108 ewtg
ros considerem que u 103 efectos de logver sne cxposicibe
ufs clars, Bubicra side convemtesto imcluirlas on wme parti
de "Dewdas fimsmclioras™, v om detormimedos casos com infor-
macioncs edicionsles quo so estimem mocesarian. ') msdelo
exigo la caposicile do las dewdas comtrafdss com las secice
dodoes controlantes y visculadas.

c} Informo del Simdioo de acwcrdo eonm lo osteblecide on ol
L8digo de Comercio v ea o) Arsfcule 31 del Roglamenis mes-

clonado on ¢l primer yhrrafo de oste arificelo.
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On requorimionto simllar ea izs mormas quc enalisemcs
coxresponde 8 18 exigencia de ws informo poriddico presonsy
do por el sfndico do 18 sociedsd, Reitcrademente sc bs crit)
cado 18 oxtcngifa do las obtigaciowcs de osto fuacliomarie,
w2 que implice le mecesidad de sna ssitiplicidsd do habili-
dades,

La funcibn del sfmdico, bhsicamonta, cy ums taves de
establecor a4 los divectores hes informado scerca do sm gog
116n & los sccloxdssas com verscided v precisile s8catca ¢
o8 csa tarce determimar la regularidad do los cctos de ges~
t16a.

be otrs forms sorfe omigir om el sindico comocimien~
tos do gostila socisl quo requieres idescidedes espocificas
fucra de su slcesce moraa, puos deborias tomer comocimiomtes
ewlmicos, fistcos, mbdices, ctc, scghn 1o capress quo fiscy
tice.

La fascifn dol migmo si reviste impertencis om tede
espross modide a sravhs do equolies quo rolmos capitalos de
shorristas que normslmcite careies de tiemps o de comocimien
tos sdacuedos, adquicre importascis fundsmcatal, pwes sw dig
tamen experso os ol &mico que pwode garamsimaries 1s soriedsd
de 1a gestila,

Cebc acotar, quc aparte de sms teveas especificas de
fls:slizsscibe existen otras fwacioncs de control que Se cerug
terissn por ls rovisiln de la gestiSa corricatc que culsimsn
en informes v dictlmcoes. “ave llcgar o los mismos debo sopg
ssy praedes v >vidoucias, v comamicar sws conclasiomes dc mp
sers @qic sess cstcndibles pars aguollos e quiocsmcs wa dostisy
do,

Nebe tedcyse 60 cmomts quo ol comcepto del sfadico odli
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gatorismente debo reforirsc accrcs de la roguleridsd de o8
actos do gestidn, de su oficscis v de te vorscided de e cx
yueste por los direcsores ssorce do 13 gestifam.

ne abf su fmporsamcia perticelsr ea emproses quc ofcg
taz phdlicamcate sws valores.

4) Dictamon del Comtader ~@biico Nacionwd sobro los docusey
tos mencionades o3 ol inc. B) sjnstade @ cmante sc dispome

og ¢l srifoulo 3%(:igse dictamon pucde scy predecide por el

sfadico si es Lomtador “8blico Naciomal), Los profesiomalos
cortifi_antes de balsscos de Boacos v CompeSfes de Seguros

se sjustarfa 5 le que estedlesca ol Bascosventral v Swuper-

tateadeacia de Seguros.

Desde hace va tiompo se ha vecenocido 1a imfortanmcis
de 18 opiniSa do mn prodesiomnsl indepemdicnte sobre las eg
tados conssbies. Sin embarge, 1a Loy de seciodades solo io
weacionn pere ol caso de las emprosns gue puplsntom is eip
dicetara por wm consejo de wigilaemcia,

La Bolsa de vomeroio, com buwam criteric, enige se prg
scutacibs s 1as cmpresss gue comtyols. 'm sus disposiciomes
sofiala 1a meccpidad de quo ol cossader meaciome ol cwmplimiop
$0 de la Normea de AwditorSs Gencrslmecate Aceptedas, cmtendign
da ,or talos 1us aprobadas por la VII Asembica Nacloasl de
Gradsedos = vicecies conlmicas, y sdemle clertos requisio
108 lcgsies quo Mo hacea s 1w cssencie do le fuscila Qel prp
fesionel.

'» vists de la acrivided do los organismes tSunicos prg
fosionalus deboria modificarse 1a morma actmal para guo so hg
ga roforescie al dictemon N 1 dal Imatitwto TScmice de Comsg
doros §blicos vy 2 los futuros que puodan reosultar dco les Ye~
cemendaciones N2 J .4 5 8.
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e) Informc del Nivectiorio sobxe los siguloatos puntog, em
el capo de quo ecllos me c¢stuviorss empresamchite comsidevades
e la Nemoria iadicade em el inc. s)

e 1 ~ Goestiln industriel, comercial, financiecra ¥ cce~
wlmice de s Socleded durante 61 cjercicio;

o 3 - erspective pava el ejor.icio siguiense de los
sogocies socintos wogun epreciacifa quo hage <} Pirecterie
de las civcupstancise de hcihos sctunles v do las previsio-
ses del future,

Us voquerimicato sdiclions: dc 1s 8Bolsa de vomercio e»
se informe praparmde por ¢l Directeric que amalins los dis-
tintos rubros compoRentes dc les ostados cemtables. hate ip
Zorwo ba perdido wtilidad ceme comsucucncia @o 18 sascifs de
1a nuove Loy do socliodades, ye que 1a mavor parte de e i~
formacila so cncwemtra contenide om 1s docamomsacila obligy
torin, Asl sor ojemnio wigulondo ol ordem de los rubros ens
cONirsmos quat
2) cplditas

Ls ba#da pide 1s signionts informacils:

1) Homto total de los cridises de pleae wescide 8 1s fechs
del balasce, digscriminades por emtigiodad;
2) Homto totel de los urfditos @ 1as wissa, sis plaso o de
plaso 20 vomcide;
3) &1 sobro les c784ites cwyo vemcimionse sc opure despuls
de 105 180 dfae de uorrado o) baismca, Qus A0 deveagues i3
toreses ¢ cuys tess sos inlerior ¢ la bamuaria, sc ha con~
siguado em ¢l belanue:

8) suwrsloer momisel, sim ofectasy ajustes, o

b) su valor actual e la fochs de cierre del Balamce;
4) Monto de 1os cr8ditos cn gostids judicial me isclisfdes om
el rubro vorrospondiente;
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tipo on dosde se poscam psrticipeciomes dirscts o imgirecty
BoBto quo computades & su velor sovminsl sepores ol 20X dol
capital swscripto de 1 socioededen quo sc Be hecho le invog
sifn en votos:

6) Criterio ndoptado para 1a provisila “Demdozes Incobrables”,
fandamcntendo 188 razemos por lss cusles so considera adecpe=~
ds y suficiente 1a zosorva celculeda., Pars ol caso dc 20 ba~
cersc provisila indicer las rasonos que oxplicas oste tompe~
vamestoy

7) crbdttos @ codrer de directorcs, sindicos v parfomtes y
ofines de ma dirvcctor o sindico hasts ol tercer geade.

s ol pueve ord ieato enc 1o siguionte ia

formecifs discriminada:
1) Sepsrscils de corto v largo plsmo, dircceiamcotc s travls
del Balamce Gencrel;
2) Nissincils de cr8ditos comumes coa sociedadcs cemtroledas
¥ do otras fuontes, o travis dol mismo ostado memciomado;
3) Sovimientes y rezoses de los mismos corvespondiemtes &
1as provisioncs vogulerisoderss del rebro a travbs del Ancuo
“:e,
4) Yonto v situecidn de los crdivtos on woucda oxtrapjera ®
travls del Ancxo "%,

Como sc v8 quederfias pocos items me cubicrtos on los
ostados normales,
b)-Bioscs ‘a Lambdio -

t‘-l'lu wormes do 1a Bolea sc solicita 1o sigmiemsc:
1) Criterio sdopsade pera 1a valwscils de cade wns de las
uuentas quc insogrem ol rubdro bienos de cesbdic v fochs desde

1a cesl sc ke adoptado cse crigerio;
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2) Czitevio sogaido para 1s dotermimacifn de les omisteacias
¥ razones on gue se feade;
3) Memcibs do si oxistos dicmos doteriorsdos, evoriados o
fuera do w80, 40 immovilizscibn significetiva sobro los cag
tes no so bayas ofcctusdo las provisioncs Quo correspomda;
4) Sumes sctivades ¢ ¢l ojercicic dostro dc aste rebre ca
comcepto dc intercsos y qiferoncias do combio en moueds ox-
tranjora. Lo informacils sc derf co fowme édiscrimimade por
comcepte y por cuemta, pero 6810 por le pertc Que correspon
do & bleacs ox cxistencla,

fa ls swovs f8remla cacestramos:
1) cpiterio weilizsde o 12 velma:iSn de los Bicaos do Cam-
dio con indicacifs del mitado do determinaciln dei coesto, s
travis do las notas o los catados contables (rogquerimiomto
del ortfcelo 63 de 1s Lay 19,5%0),
2) Movimionto de ias j;revislomes regulsrizsderss s sravis
del Asogo "%,
3) Intormscidn sobro wariaciomes sigmificetivas (ior ofem~
plos deterioras, obsclomconcies significasives) a trevls de
1s meomoris del Nivectorio.
4) Mopto do lus compras que swrge del Asemo “F”,
c) Imvorsiones

fe acwerdo cos 18 Aorma de 1a Bolss debe imformerso:
1) cpisorio de valuscidu do los immweblass
2) Usilided 1fquide por custa o por accila de les porticipa-~
cioncs en socledades de responsabiiidad limigacda, coopovstivas,
coloctivas, on comandiss por acciemes o ca souiededes snlnimes

capag accianos me se cotiysn es Boisa y moncifs del porceatejo
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del caspiesl do cada nss quo So pases,
3) Vsluaciba de las parsicipaciencs ewm seciedsdes com coty
sacifa eujesissda on 1a Bolea al precio promedis pomderade
de 1a cotissciln cn foles duramte el mes de clerro del ajorx
ciclo. Cuando no sc hublesen vegistrsde oporaciomes dursatc
ol mos dec ciozve del ojexcicio o om el perfodo s gmo sc Yo~
fieve 1u iaformecils, so tomarf ol precis y fecha de 1s f1o
sime cosimacida,
54 ¢} yslor roswlsamte de esto chdcwlo fuera inforior e! que
figure consabilisedo en ol balence so isdicarh sl ge hs ceng
titulde ia provisile pars cebrir 1a difcroscia v cm ceso cop
traric resoncs do su omisilu. 51 e camdic results swporior
se indicerf ol momte globei de 1a diforomcis, So indicarf el
porcestaje dol capital de cads sss 46 las participaciones
quo B¢ pescaa.

La inforsacila Que so obticsc oa ol Sweve osquoma oS!
1) piasincils dc las iavorsiemcs em cmprosas contrelemtos v
comtreledan, von cesizacila o sin cosimncile, por sedio del
balasce.
2) Risuiredo do Las eperacioncs cos sociededss comtrolsates
o visculadas w travis de 0otss a los ostadon costsbles,
3) Carsctoristicas v wontos do l1as iuvorsiomes o otres so-
clodedes, 8l como informacils sodre el emisor a travhx dol
ineme "C%.
4) Caracterfsticas vy moston de otras iagersiomes por medic
dol mexe "D,
$) Nomto vy sitwaciba do las invorsiones om menoda oxtremjere
s sravls del ‘moxo “G".
d) Bieaes de fao

in les asrmas de la Bolsa se selicita 1o siguiensot

[
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fwersn dc wso v sobre 10s cusles mo se Bavas ofectuedo lss
emor4izscionos gue corresposdag
2) Noates ectivades cm los tres hitimos ojercicies por d)
forenctes de cawbio dovivadas deo desdas va woncde omiram~
joera, por imteroscs, por gsstos de sstudio y por gastos
dc puoste cs marshe, con indtcaciéa dol mowto total por
cede comcepto oen cada ojorcieios
2) 61 se estima quc 13s amertisacioses cfectusdas com cmx
go ol sjepcicio rvespomden 8 critorios técmicos sdecuados v
21 lss mismas som suficieascs pers cabrir sl édcsgeste gor
w80 del ejorcicio, o funcida del vater histbrice de 1e0
biceas o momeds ostable. 51 golomente so ha temido on cmep
ta pare o1 chiculc de las smorsissciomce los walores do 14
bros, so indicerb cusl dedbid ser la amortisscils para cmbrir
ol dasgaste por use, del ejorciclo, en fuscila del waler hig
térico de les bicacs on momeda estable.

i» 1s mucve forme de prescatacils omcostramos:
1) Wovimiceto de los Dicses de Uso o travis del Amomo "A®,
2) ‘mplicaciln del dostino costsble de lss smortisacioeses
por mote alpylc del balamce.
3) rrocedimicato cuplosde pers Je rovalwacils v efectos édc
108 vosultados dol ejercicio a travds de moss oxplicative,
4) ‘bsorcils de las smertisscicmes cn lss dintintas cuestes
» travbs dol cwadro I,
e) Bienos Immatcvisles

'8 las mormas de is 8alss 8¢ roquicre losséfniento:
inforsac18n sobre si cstims quo lns mmertizsciemes calomla=
das responuen » critorios tdcmlces y adacuados, iadicando
on ¢l cago de 80 efectuarse amortizaciomos, l1as rasofcs gec
sc has tonido cu cucmts para elic,

'a ol nucYo chqueme 12 iaformecila que 00 abticmc es:
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cripto de ls sociedad em gque sc he heche 1w iaversile o de
sus votos. Pebos darse ea forma separads el totsl do dowdes
que tieme cads une do las socledades, discrimimedas es le
forma iadicada o les aspariados enteriores.

ts el sweve csquome obtememos 1e siguiesto:
1) Soyaracila de corso y largo plaso per medioc dol Bslamce
Gemeral.

2) Distincila deo dowdun ¢ com mociedades comtroladas

y de otras Zucates a través dol misso esindo monciomade.
3) Nosto v sitwecifn do las doudas en mencds oxtranjcra a
ssuvbs dol imemo "O%,
4) Activos gravados cen biposecs, preads s otro doresche resl
con reforencia & 1as cbligaciomes quo garvaatizen o 1vhbis de
notas 8 los ostados comtables.
1) ‘vovisiomes

fle sceerdo con ls morma de la belga temcwos le sigaieg
ter
51 se ke cossiderado todos 108 impscstes correspondicmtes »l
ojercicio, macionslos, menicipeles o previacisles. Case contry
rio, 12 rands cn que so fundsmonts 1a omclwsila, com isdicoeciln
de los mostos omitidos.

g el mEOWO osquema B3 so abre este cepitule, pero la
ioforsscifa seilicitada pars el cuso de as inclusilu deberfa ip
formersc en mets do scacrde com ol capirien de 1a lcy de socig
dades y de 1a Besoluciln 1/73 de 1a laspeccibn Gemcral de or-
sonas Jurfdicas,

) Previsicnss

Conforme 8 18 ROYmado on la Bodla teaemos 10 siguiento:
1) Porcemtaje que reprosonts ol fomdo pars despido Ley 11,729
ces reforcncis ol mixime exigidlo de scserde com la lcy v la
ingterpressciba Jurispradencisl para casas As maasea-
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tidas mecesariss pers hacer fremte & tedoa los riosges pra
wvisibles, seghn cl criterio del Nirscterio. 'm caso de que
este rubro oaperimentsrs fuwertes difevemcias ces ol del by
1asce del ejercioio satorier, se aclarvsrfn 1ss raomomes do-
terminanios de olla.
3) Cusnde sc hovam cosstitafdo pursidas guo me rosponden o
vriesgo clevto que on 88 conjumto swporen o) 3% dol capital
suscripte, se indicarf com precisila ls cawss v motivo do
1a censtitacila de cses persidan,

A travis de 108 cstados coutsbies obienemes lo ai~
guioate:

1) Nagerslcma v movimionto dc 1ss previsiomes = travds del
Anexo “1*,

2) Dostiso v vonda de 108 movimiocmgos por modio da nota eg
plicative.

k) Regaltados

fm las mormes do 1z Belsa so seiicius:

1) 51 ol essatuso fija como Benoraries do los directores sw
determinade porcentsje do las asilidedes, imdicar momto corveg
sondisnto 8) ojercicio v si tal sema Be szido deducide do te
wtilidad cresndo is provisile cerres,esdiente.

2) '] monto de lss evedtusles hebdilitsciones y gratificaeio-
ues estadlocidsd por contrato © que pweden gor axigidas lega)l
®cBte que 30 bublevan sido tesidas om cucmte ca ol rubro ". pg
vistones™,

Le .reapentacila scimal permite e conocimiconto de 1
diatribucibn de costas y gastos o sravds del Amcmo "F" y cup
dro 1, wef como lae situeciomus especislos & través do motas
s los estsdos comtables,

Le lov massionc 18 obkigacils de discrisimar clertoe

onatns Ffomasmtbhce e on BA- - 2—lad o - ee e s -
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cos, Momcrsrios y retribuciomce por eerviclos, etc,), que
con ligeres variscioues cstadlecia el osqecmn previsto per
el decreto V195/54, ¥ito japlica que em o) fwture le infox
mecila sobre 108 gestes del periedo cstard sujeta 2 dos o
fogees coRcurrestes: e! do la feeciomslided operative y el
del carbcter de cads gasto. 'sto, Qe pucde ser cousiderads
rasonable pera slgha tipo de sociedadas (;or ejcmpla, las
que seslinsn ofcrse phblice do sws velares), parece exces)
wo pars el resto de las sociedsdas fiscelizadas por la Isg
peccils.

Ceando sigese de los gastos w0 go hags coAsisr por
Zeruar parte de 108 costos As biemes de¢ cembio, biemes de
wso w otres rubras del activo, debork expomcrsc coms isfop
macils del divectorio ¢ de los sdmimistradorss em 12 womo-
ria, Ls disposicila adolece de diverses defectos:
1) Imcarre e wna coatradicelds evideste 3l Babler de gestos
gae formsm psric do les coesios de actives, dado que si ge trg
ts de gsstos no corvespende sw sctivaciln; sc swpenc que s
ley eniso rofexrirss u costos,
2) Use {nterpretaciln litersl llevarfa & concleir que 10 qwo
deborfe cxpomerse os la informucila sobro costos quc al momep
10 dol balasce gewmersl formss parte del sctive; mis rascasbie
serfn pemser que 10 que doberis infermarse o3 10 que duramge
el ojorcislie fwe cargade s cuesiss de aciive, cos prescindeg
cle do 8i los referides costes fmeres en delimitive impuiedes
sl resaliado del cjercisio a travis de cuentas como “Coste de
las mercadorfes vendidas™. Y Ssta es 1a soluciln sdoptads per
el modele tipo.
3) Lo ley imcarre oa stra grave deficliemcis salvads per ot mg

dcle tipo: )a de permitir que informacifn que debfa seor sxpmepg
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te ew los cstedos cootsbles, scu ocaitida @» los mismos ¥y
prescatede on 18 mesoria, qwe %0 revisto ol carlcser de tal,

1) Activos v "asivos ea mosoda extramjora

in &ka Bolsa se raquiore 16 sigmicate:
Todos 1os vanbros ée sctivos v pseives ca Romcds cxiramjers
deben ser cestabilidados ou ¢l balsuce a los cambios vigem-
tos » 1o fecha do cierrs del alamo. Se camplimentark 1o so~
ticitedo on lgs Auamos 1 ¢ 2.

Em el Swevo esquems, 1o infermacile pecdida cs similar
s 1s comtonida en el Ameno "G" de 1o mmeva férmula de balemce.
a) Segaros

De scwerdo com ie morme de la Bolsa debe inforsarse:
1) Bewcibn de los bienes sscgurades, ol memto 4ol scgare, 108
ricsgoes due cubre v dembs caracterfoticeas fmportantes del cop
teato. No es mecossrio meaciowsr las cmpresss gue extendiecron
1ss pblimas bastands ces seflaiur ol monse total de los segures
de igusies carsctoristicas que cabre cede rubro de blemos deo
wse y/o de cambio, especificande sl so cossidersa saficiemte~
®eate cubloersos 103 riosgos covriecutss y o casro sagative, of
se Be efectuado slguss ressrva de asts sogwro.

Egte e8 w80 de los pocos sspectam dificilesonte ebtesj
ble a través de 1o infermecils proporciomsdas do acserds al
Bweve ovdensmionio legal.

) Varios

Em les soreas de 1s Boisa sc solicite 1o sigmicmte:
1) Informas sobre sl ¢s el Balance, Cectita de Ganascias y " 8g
didss y planillss Amexas so msateve olocriterio sdoptado o
los sismos documontss del ejlcrcisic ssterior pars 109 valuws~
cienes, smergimaciomes, activecils do imtereses v otros cem-

ceptes. £o caso contrerie, 1ss motivos dec lu variecile v los



) %.
2J Oms voteorencio de 1os criditos v demdas comtimgentes o
oventaales que mo osida rcficjsdas en 2! balamce, indicande
se neturalcas, ©omto ¥ origes. Se comsideran crfditos o deg
das comtimgomtos o evesteales, aqulllas quo jeedes macer por
¢} complimiento de emans condicilm rasolwtoriwn, impuecats para
1a sdquisicifn de ws derecho, come por ejemplo lag dewdas com
ol Fisco por los impwestos carrcspondientss a desgravaciones
impositivas, que sc asuios 3i 80 se smmple wns clierts comdi-
ci8n destre de wn plazoe cierto;
3) Ressmen dc las situsciencs, hechos o circenstancine fawery
bles o desfaverables que siendo pesteriores u s fecha del by
isace Incidan o peedar imcidir em 1a sitwacida patrimeaisi,
econlmica y fimssciers de 1a socicded;
4) Se consigrarf scpsrademcote 1os montos corrcspondienses ol
“Rcoanitade do Fxplotacifa” v & “Otros Ingresos™ que comformum
el rosmltasde meto del cstado comtable;
3) Informar si todes las swass abonadss eu o) cjercicio @ Di-
rectores com fencioses ojecutiwas do carfcter rfcmice, admi~
sistretive, comercist o fimancierzo han sido registreadas om 1
Cuents o Gansnclias y <&rdides, domtro dc 1a Cscate “"Retribe-
ciomes Divectoves {jecutivos”.

Todes les siteaciomes seamcionadas cstba coatcmpladas em
al osqueme vigeatc a trawds de:
R! sento primero e trovis dc mota omplicativa { wato e del ax
tfcule 63 de¢ 1a Ley 19.3530).
La scgunds onigemcis tambifn es compartids por ol imcise 1) del
srtfculo 65 do 1a swsodicha legisiacila, que solicita la emis-
tencia de vea note cxplicetive,
O30 sitescifa similar a 13 saterior cerrvespeade sl pemto terce-
ro.

Besnecto de 1a sonaracifin dal saowtenda m Tasa Py TR



s,
aar sme e¢s similar ol esQuoma delmawevs cstado de resslitados.
ior Bitime, las extgenciass el urtfcwlo 261 xespectre

de 1a romumeracidn da direiteres, permite el comocimicmeo de
1ss cifras corrospondientes c» wirtsd dc 1a limitacila fapuag

ta.

4. ANALISSS DI CRONICTOS 0L BiFOREA

Le Ley 17.811 sujoriza o las Bolsas de Comarcie a "dig
tar Ias mormes v modidas moc:esaries pars ascgarsr le worecie
d%4 dc los balancos ¥y deshs decwmentos quc dobasm presestsr o
publicar las so:icdades .uvos tftulos walorcs ticmes cetise-
cils ewtorissda”,

Em e sctaalidad sc gefee por 10 establecido eu 1a Ng
sotm:iln X% 1/73 ¢2 la Isspcocifin Gemeral de Persomes Jeurfd)
cus, sgregamdo la declarscila del diroctorie complemenseris
v sclorseoris,

Com el objete de camplimentar adecsadeamcmte 1o agte-
dlecido poe 1z lcv mewcionnds so hen llevedo 3 cebo distimtos
estudios cmhtrc los gue o dostacam: "I} nzovecto d¢ lw Balsas
de Comerclo do Bwenos Atres™.

t)1 estwdio cfaoctimado por el orgasismo bursBtil cemsig
tid ea 1o reduccida de wn provecio de tormas, que estuew a ceg
go do los Nres, ‘ifredo Liaders, A.l.Gercat y Williawm L.Chap~
e,

U1 objetivo del provecte fme trator dc obtemer wne mg
Jor v maysy informecils de 1ot datos fmmdamcntales qua isty
resan o} fmbito bursktil, istc proyecro fwe sometido a la
comsideracila de diversss imstiteciomecs, ontre eilss el Lo
legio do Groduados ew t:iencias tUcomlmicas, el Lowscjo "rolg

sious! de Ciemcias I'conlmices, Iz Faveltad de Cleaciss Fcow
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vorsas mesas rodomdas.

Muchos de 1o comceptos imclafdos en eéte proyecto
has sido sdoptedos em is smevs fhrawla de balamces wigesmte
pars los ejercizies ipicisdon a pariir del 22 de octwbxe da
1972,

Oa reosomce de los priecipales psstos inclufdes ea
lss vovmas servird de cjemple:

1) Se yexrte de 1e premiss de is diviside de los sciives ¥
posivos o2 los des grendes grwpes: corrichato v »o cerxiewte,
dofisicada ia distincila sobre 1a base de ia realiascifa deg
120 de los doce (12) moses © fwers de ase nerSode;

2) Se isclavc ©l esteds de origes v aplicecifa do fendes,
deutro da 103 cetzdos contables normales dc la empreoss;

3) Se wagificar ol smples do! criterie de lo devesgado, pers
ta ciaborscila do 105 cstudos comtables, incluvendo Ia sprow
piacién centable de los impuestos de acwerds 2! memento de
wisculacifn com el Reche que le da origom:

4) Sc sdmite 18 cepitalisecibe de intareses en clertos acti-
vos hestn ¢l momento en que 5o oNCTERITCE CUAplides 1as con-
diciones para 1o gemerocila de fmgrosos:

S} Se vrecslca 18 wecenidad do iaformar la imcidescia de cua}
quicr varlacifn sigmificativa em la eplicacile de les crite-
rios comtables;

&) Se requicre informocidn sdiciomal pare ol case ds secie-
dadcs controladas y vinceladesy

7) Se destaca }a cxposicidn do los datos relativos a actives
¥ pasivos ch moneda ~xtrsnjors;

8) Se mencisne ls sccesidad de informer sebre haches pesterig
Tas que pueden afccter sigeificativemento le sitesciba patrie
moniel v fimancicra o los reseltedos del efcrciciog

9) Se exceptian del rfgimen gemcral ¢ squilies ecmpresas oy
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ladas por sistcmes especiales de comtrol (bascos, segures, odc.)
16) So enfstine le sccesidsd do prescater estados cosmtebles

on momeds bowogiaes, particade de wns cteps imicisl como ln-
formacila suplemestaria,

11} 50 cstablccen wea serie d¢ omexnos pars pregcuter isformgy
cifn ralstive a Bicaes de Uso, luversiones, Bicmes losangibles,
yevigloses, detalles de Costos y Gastos, Activos ¥ Fasives e
moneds oxtramjors, mafiisls do vescimicates, etc.

£2) Se destaca 1a clasticided dcl sistcus de forme de permivir
Ia letroduceifs de los combios moiivedos per comdiclomes dis-

tintas » tas erigimales.

4.1 - ghaoxapcioncs AL AERYAsiR.

4.1.1 - QuigAln de i lasccccdia Seomcral e Insslcia.

ts se momcate 1o laspeccifn Gemern! de 2asticis considg
S que ¢l prevecte sigaificsba mn trabejo cacomiadle v wn sdg
lamts respecto de le sitmacids vigesie. Fm osa &poca le con-
testacils aledfe & 1u tuposibilided delintrodecir sodificsecig
scs a lag féraniss cotablocidas en virted de! erifcsleo 4t del
decrets 9193/54. Adenls se mescionsbs gme el provecte badfs
side cencobido ca fovema ticmicsmento cegvecta posibilitsade
el anfligia do 1es cotadon coasables, pere se dmpresshan du-
das Tespects de la pesibilided de imterpretacida por ol im-
verser medic, no comoceder del tema.

Sin cmbarge, v quiasds per 1e influencis 4o las condi~
clones scondmicas v de stros factores seciaies ¢ peiftices,
la Izspecoifa Gemeorzl de ‘urssmas Jarfdicas {suweve msubre do
ts Inspecciln Gonersl de Justicla) ssnciond wna fhrumls do
balence scorde & las disposicienss do 1e Lev 19.550, quc cop
tionen conceptos mey sisilares a los del Provecto do 1a Bolsa

sl extvomo de¢ psrafrssenrse slgasos pwatos.
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4.1.2 - ouinifin gol uoleoke do Sxadusdes cB Cicncian
s-h‘ﬁ.. Ao la Saulial Fodseal.
La cntidad profesionsl objetd en sw womento sl praveg

to de + basadz fwmd lmente e8 1a cvestuslidad de

1a crescifm dc an sistews doel, v quo 5@ ceiccads ea siteg
cifs sistintas 4 1as nociedades cotizamtes do squblilas que
8o lo cras.

Dc todas formas bregabs tsmbile por wsa actaslimacile
de 1as mormas centablcy exmisteutes, ow eopecial de 1a férme-
ia de Balsace,

4.1.3 - Qhasgyaclenss gasralas aahfc 8) DEORSCAS.

Las .rimclpsles observaciemcs que morecs$ el provecto
facrons
1) Se comsiderd fmpropis imdicer cu la norms 3,1, o8 ¢l cua-
4ro de resultedes, el carge de homovsrios dc directorves v sfg
dices, por las sigwicntes resomes: (q)

a) Se ceaputs sobre gaseacias mctes uss vem dedecide 1a
resorve legsl;
b

-

%o os &tico gue los dircctoros indiques le calcaleds
come homeraris, pudiemdo Sste ssriar casado mo ostls
fijados on les Lt 1o de 1a Comisife

Reformsdors fuc cemsiderar 3¢ sceoptablc lss obsorwacig
mes, perque ol chicele puede scr bucho can forms omtima
tive v porque tratésdesc ds wn cargo del porfodo debde
tuputhracio a”f1 del misme wodo quc las gratificacices
y ct Impuesto s ios REdStos, sitnsciba quc em mucstrs
opinids es cohereste cu ls biisqucds de unne mcjor eskg

"1) - Boletfm do lo Boiss de Comercio de Bucoos Adrves, 4 de
aayo dc 1972,
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nacilim de los costos e iagrosos correspondiontes ol
porfodo.,

Ls llemada vucstibs ftice no es aks qee wn preblcaa
de divergemcia del ceiterio d2 remmneracibas.,

2) Foo observada is oliminecils del amcxe "B® dcl decrete

9798/34. L1 comentarie de )s ConisiSn Rclorwedors os gqme

dicho ‘meme no tiesec utilided mal pava ls Boliss si pars los

igversores.

Hoslmente ¢l ‘wexe mo dcmostrd satisfacer sisguss ng
cesidad fumdamontal, va gquc 1z prodedic pemderacila de ia
respoassbilidad dc 12 emprosa, sobye Ia base del waler de
sus biemes zefces cs irrclevaste en funcids de 12 falts de
datos precisos, adeleciende sdemés do wne parcielisscila sas
persicioss cm 1n gencralided 4c 103 casos que 1a atilided o
brindar ea slguwnas cvaleaciomns do eates de cwrfdito o simily
res.

3) Se objcte asimismo 1s cmigescia de fnformar sobre ol afimg

To 44 persomas emplondas y su smtigicdad promedio por comsi-

dorerse insocesario el dasge.

ig Cominila Keforaadora 8o mcepts 13 objecilda, puwes
estime que se brinda informacila pora fusgar el cwiserie wgj
1isade por la ompress of gus csrgas secisles sventesloe.

La emporiescia cu stros psfees ha dewostreds que aute
dato cs wa imporstestec indicsder de 1as pelftices do 1a firme,
en especisl, respecto de sv Intogradile sl modio secial,

S SXcIRICHGIA UXTRANICEA
5.1 - Adniadfin a coslancile ch las holsas Sramcesss.-
taeh regelado par el docrcto &cl 30 Ao octwbre de 1961,
sienéo facuisad doi Comitd dc Batsa dv Talores, quéda 1o co-

swnice a la Clmars Simdicel,
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Los primcipales compromisos que debe 2sumir is secie-
dad omisers son:

1) Namtemer imformnds o la Cfmara Sindical sebre Neds medi-
ficecifn de los estistwtos, capital, cetructurs de titeles
v ewisiones do obligaciomes;

2) Asegurer e} serwicio finascioro a los acclesmistas v ebli-
geciemistas por mae o varies bascos de plass;

3) Inforascibe péblica mediantc balusces suusies dedidascate
aprebades on tas Juntas Gemnrales, pwblicaciba srimssiral
de 1la mavcha do los negacios, comtemplndos por el decrete
del 29 de neviombre de 1963,

Los vsaleres admitidos as shoman tasa alguma por dersche
do cotisncibm,

5.2 - Agmisidn a ia cesizacifa ca Insiassgra.

En Imgiaterrs, el capiial socisl suecle demominsrse de
dos maneras, hsciendo refevencis a: shaves v ¢ el capitel,

Las scciomes de capital ae deasminse "shares” v sen
titalos ces uwn valor aeains)! determiscde qse Tepresentes sds
perte dol capital secisl. Noban enisr numoradas ¥ puedes ser
nominstives ¢ al pertsder.

“Capitsl stack™ e uns cmpresila cos gue 32 desigus ol
velamon totsl del capiial, v 8¢ splice gor cxtessilas tembife
s los titwlos represemtetives do una cierta fraccile do sse
capital, por 1o que ls palebra “stock™ puede ser sialuimo do
“shares”. Lstes certificados sos somimativaos ¥ carecea de ug
merscilu smuque llevsn eXpTeso €1 valer sowisal qee represeg
ten en relecifn o} capistal seclsl,

ta primcipie, cwalquier valor puede s=r nogecisde em
boles, estd o o edmitide s cotignciln, I'n este caso ¢l agep

te deborf comamicerio 8l Conseje que antorisarf e eperacifa
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t1 Rochs de guc uSs cmpross legre Qus Sus vaiovos sess
adnitidos 2 cotimaciln, les oterge gram catsgorfe y difwsida,
¥ pors ello debe cumplismentar taste los regilamentes de 1a bel
28 came las Compemalas ‘ct. 3 ese efecte, 12 gocioded imteresg
ds cn ia ostisecifa, asndard a 1a boiss ojomplares 6o sws es-~
taetutes, balences v ceestes de veswltsdo, muuenﬁ intereg
aido por cemtsdores indepcuéientes v c» forme gemers! msatemcor
iaformsds a lu bolsa do sas segecios socisies.

La bolse cebre um derechs de cotisacilm es funciln dol
capital admitido v aquilias cupresss que tomgas meoea de 4.999
1idbras de capisal, estha omontas, v lee que tomgan mis de 0
siliones de Libras debun sbamar 2.500 geimea.

Uns ves sdmisido wn valer em i lista, diffcilmente 5g
rd oxcluldo, v ello porque sa emciusila implica me grave qug
brasse pars 106 tenodores, que Bormsimemte en sw grom maverfe
20 398 caipables ds 1as causas que puodan erigizer ests smyrg
2ibn.

Sia perjsicio do olle, S8 sncle excluir de las listes,
valores eu forms provisisnsl, hasta quc la sociedad informe
dedidamente de hechas sceecidos o sms megocios que seam trag
cendonteles pars 1a vide deo le sociedad (@9},

5.3 - Asmisiba A cosiasciin es L.l 0. de cmfrics.

‘eya que um valor sca admitido, previs proposicila de
Is soclicdad intorcsade, debe dotormimarlio ¢l Louscjo de Sobex
ssderes de la Doiss respective,

Em gemorsl pars sor cdmitido on las listas dc la Bolse
de Nusve York (R.Y.5.5.), so lo exige:

{49) - FPLENARDLZ AMATRIAIN, Jeshs. La boisa. Se técesiea y of
genisacibn. CSwo oporar em ol mercade de vy
lores. Ldiciones Nemsto. Bllbas.1969, pig 390.
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1

-

Beneficios metos Libres de lupuestos de nbs de wn millén

do dbiares por alie;

-

2) inversifa mets de al menos 0:b0 willoncs ds dabisres:

3) £09.000 scciomes distribuldes emtre 2l memos 1.500 aceip
sistas:

4) Cas los wslores cotimablas otorgmnes dervechs de wota &l

aceionista.

5.3.1 ~ Cauans nex sk cusier xn ysisr caeds. ex. Easixade
Bl lisss.

1) Iscomplinicate de tas sormes qus establece ta Becurities
sad Exchange Commissios (5.E,.(.);

2) Gue la sscledad ses peguela, mencs de dos willomes de df
isres deo cepital, o 200.000 48lsros #c capacided de gasap
cia aswal;

3) Que sus priscipsles isstslacienes seou vondides;

4) Cusnde sus scciemes ¢ benos 802 rotirades de 1a cetisacidn:

ete.

£ INFORMACION ADICIONAL,

La Boiss de Comercie de¢ Buemos Afres, ha rosewecita witi
mancate Que se individuslicem las pisarras de opsraciemes,cos
1a Ilamads N® 5, & 1as secledades que tengas prescmtades: (30)
8) Balsaces Gemerales, o los ceusles:

1) Havas contabilizede revatkos elonices pemdientes de
sprobecifn por ls swterided cempetemte;
1) De sus motes swrjiss reswltados gque dobdes heder sido

incorporndos a1 respective balsuce;

(30) - Baselucidn 28/70 del S de movicabre de 1970 del Presi

e e b H R A R RO
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3) i comtsdor em se dictmmen cfe:tlo observacienes ceg
crelan;
4) i1 sfudico em su dictamen efecific ohservaciemos gue

sfecton 1a sitwacila petrimcaisl respective.

-aa80)00=m~



104,
S8 LT VL -
Le Ley 19.5%0 Andsca s soccién I¥ do! copftelo T,
a mspectes coeatebies ¥ Ar focwmentecifn, v Lo ouc & BO=
sotzos 8os interess blpicamente go refisrem cepecffica-
sente N3
1) informacifn s seministvar on 10s cstadog cemtablos

(dalomce y estado de ressltades)s

2) veauinieos que debon comtemor Ia memeric ¢c lcs Bd-
minissredores;
3) publicidad do 108 ostedop cemezbles;

4) sormas gobre constitucidn de roscrwes, aprobacils ¢
distribuciln de dividoudos;

8) nermes coaplomenteries £ leos estrdox comtskles del
puato 1),

tm la exposicile de motivos de ests loy sc astablg
ca 1a aspirecifn del logisledor de adecmarsc v ticmicas
nls cvelwcionadas quc prosesta ol dereche comparado.

Sa basss em osc aspecte o8 la loy alcosss 4o socig
dades de 1937, el Ubdigo uivil iteliano de 1942, 1a ley
espafiols de sociodadns por a:clomes do 1931, 1a ley do
sociedades por acciones de 1a Rey@blica FPodoral Alamana
do 1963 v la legisiacifa francess de 1966. Adn cusnds
so ostls mencionadas cxpifcitamento se asbe que 1e cend
#iln legisledors tove a 1a viste le luy de socicdades per
acciones de Bsasil de 1940, 1a lev de conpofifag do ! ces~
dor de 1964 v 1s lev de soclodades morcopiilcs do! Uerh
de 1964,

£1 propSsito perscguido por la tov al inclair las
sormes sobro estados comtables, o2 emcgurar ol dcrochke

do iaformacifls do los acclonistog v la tnformacifn auo
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debe suministrerso 3 jwiclo de 1a comisibm reformadora ca:
®eeasvescs L@ situscin patrimonial de 12 sociedad em sme
aspectos csthtice y disbmico, o sea tanto on sw fas econfi
mica presomte, comoc en @8 perrpuctiva‘.

Le sisuscila pstrimontal ostltice proviese de que 13
inferms:18a sumimistrade cs o uwas feche determinada: ig
dol clerre del ejorcicie econbmico,

La ley debe costcmer dispesiciomes de ordes gomeral
quo sseguren ol control per les scelenistas respecto de
1a sctivided de 12 ompross a travis de les estados comiy
bles y otros documoNtos.

pickos decemohtos debos rodearsoc de ums sorie de fox
nalidades ticuicas tondiontes s asogurar quwo GRPONGAR BCUR
ce de la siruscibn pesrimoniel v los resultades de opera-
ciemes ven voracided v procisils técamice.

t.1lo pars que los aduinistradoves me puedas dar imforp
wecibn dolesn 6 simplomonte quo imdusca a error, fadepem~
diontomente de sw cventaal respensabilided civil o pesal.

2. RS ONARLES. ORLISADOS

De scmerdo a 1es srticales 62, 83, 64,63 y 66, las
sociedados por acciones (enlaimes, comandita por scciomes,
y ias do respomsabilided limitede con veinte o mbs secios,)
dadberfn presessar obiigatovissmente 1a siguiente documensa~
cibme
1) balance gemeral;

2) estado de ressltados)
3

-

sotas cosplomontarias;
4) cusdros mmexos;

§) memorias de les sémimistradores,
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Le roguiacifa de carBcter obligaterio cstablacide por
el decroto 9798/54 serd suplnnteds por les mormas de is ley
y 1ss que las angoridades de apifcacila y comtrol dictem on
uso do sus facultades reglamcutsriun, Dichas disposiciones
wovlin Jde opticacidn pavs les sociedades Que Go dadiqmon &
puReLivaes Duguariag, do soguros v de capltalisscile y akg
rro, dedo quo 20 exigta sm 6l toxto de la loy niagens saleg
dad od cuanlod 6 extablocer uns cstractars diferoemte de sas
cssades contables,

Las sociodades e comandita pov acolones v les secly
Jal2a 33 raapIasadiiidad 1ilailadascon veinte o sbs socles,
por primora woz tendrfia que praparar sus ostados centadles
31galaady paazaa legales, aplicables smteriormente o las s
cladades aalaimas.

La Comisila Naciomal de ¥iioros, otres antoridades ds
control v las holsas de comercio, podrla exigiy s los socic~
dadas 500330 2 1a fiscalisecils sstatal pormenomte, 1w proe-
sonte-18n do wn sstedo 4o orfigen ¥ splicecilm de fosdos pa~
ra cl sjercicio terminsdo v otros desamentes de anflisis de
los costados coutsbles,

Ya emisten disposicionis smy smpiiug rospecso sl cap
trot r cutorisactln de le oferse pébiice de tftmies valores,
cos fen:iomes de cemtvsl ¢ favestigacifa. Asimisme las ol
asp de comercio tiemen funciomes quo las fecumite » centpolar
el cunplimionso de 1as disposiclonos lcgalies y reglementia~
rias por parto do les sociedades cuves titulas valores se
coticen, ¥ 8 dicear lag mormas y Eodidas secesariss pars eng
gurar la vovacided de law balssces v deaks docemostos quo dg
tee pregemterles ¢ publicas dichas sociededes.
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l.e 1oy B6 hace oira coss Quo reitorar, las feculiades
de 1w Comisiln Macionsl de Valezes, do las bolsss do comore
cio v de las otrus susoridades do cougyol, coms ia Imspece

ci8n Gamerel de 'orscass Jurfdicas.

2.1, - Rasnonanhilidsd da semiaisaradozce v siadicon.

Lo aprobavils de 108 ostedos vontables me implice
1iberacils do les responsabilidades ds lop sdminisivedores
v sindicos.

S0 considers sominissraderca, aquilios gue temea a
s cargo las decisiones fusdamsntsles de 1l secicdad, o
decir gsen 108 comduciores que so encmestraa sl Ifremte de
la secicded,

Onx de las funcismes deo 1a eindicoters coasists s
fiscalisar ol cumplinients de 18 lov, o] cstatuto v ias
asamdiens de 108 eccionistas (51),

€81) = CASABAL, Carios Nerfa y SYURLA, Ogcar = “Namwal ;g
va 1o fersacils de sociodades cemercislea®, Hdiw
torial Cangalio 5., Buemos Alrves, 1972, plg. 214,
Rop,onsabilided de directaros v sladicos por ocal

sacilar

“AxsScmie 305): Los dirocteves y sfudicos sorbn ilimitads
y solidarismcnie rospoussdlos en o} case
dc o tevioven comocimionte do slgase ¢e
las circumstancias previstss on et articulo
P9 y 2o 1o commaicares o le sutorided de
comtrsler.
e el caso on quo habieren oludido o iston«
tado eludir 1a fiscelisecila de la suterided
4o contralor los respomsables seréa pesidles
de lus ssaciomes quo detarmima el inciso )
del arsicelo 302,

"Artfcule 9048): Recurses, Las resoluciones de 1a sutoridad
de contrelesr son apalables amte o1 sribwaol
d: epelaciencs cempotente en mataria comere
cial,
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La fimslidad primcipal de la siadicaturs os evitar
porjwiciss para te sociodad v los s:cionlstas, sdomfs do
ssogurarse do quc en la iaformacilm sobroe 1a gestils de
1s sociedsd so contemplon los cfectas eccombnico-ginancig
o8 megativos quo ona fatorpromscila indebide do 1a ley
puods scarrosric e aquilia, "sto sigeifice quo si, a Ju}i
cio dei stmdico, e} critario del &ivectorio pudiaers ser
tmpugeade por 1a otra parto (on ja BipStcels,ds) fisco)
deben proversc 109 clectos adversos de tsl impugnacils e
caso de qQuc estd sca Treapaldsds per tos tribussles, “‘oro
clle a0 se traduce es 15 obligacidn de dar cuumta pébii-
cemonte de 1s posicibe tomada por la soclodad v rowclar
asf la estrategie deo Setn fremse sl ostade on se blsque~
ds do minimizer 1w corgs fiscal, Debe reltervarsc aqed euo
el sisdico wo debo ser visto como wp flscel dcl estade,
Todo contsdor plidlico que Bays ectnado como sadi-
tor indepcodismte podrh reforirse o ums sitmscids on ls
que 81 Baya discrcpado com la intorpretacila de la capre~
se sudliteda respacto s ia sbligacils fiacal de 8sta., <1
cestador pblico co eso caso osth jusgends ol cumplimion
to da 1a lc¥ por parto do is empress v, 61 estiondc gqac

la osth infringlende, caicwla ol dafio que dorivard cso

A—————————

“arslculo 307): 1ame de spclacifn. La apolacils so iaser-
pondr§ ante la awtoridad de contrelor, dep
tzo do los cince dfes de notificada 1z ze-
voluciln, Se swstanciord de acmorde com el
srifculo 169,

Le apbdacidk comtrs las seaclones ds apor-
cibimiente com p-buculzn y Buite sord cop
cedids cos efecto saspensivo.
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iscempiimicnto pars ol patrivonio de sqaélla op caso de
sancibs, e insiste en quc se rogistre et dafio previats o
dc 1o contraric iacluye sw objecifm om sa dictamen respeg
to al cargo omitido.

1 sfadtcomconsador pAbiico deberk hacer 1o miswe
o8 ol futurc, ¥ vom csto 108 uccionissas cstavke inforee~
dos do 'os ofectos motos du ls decisids diroctiva sodre
ta sitnaciln cconldmicu-fisanciors de ta seciedsd y se ha-
brd dedo camplisiento & 10 roqueride por ia Ley 19,300,
ain mocesidad do emplicitar 1o eventualidad quoe gemers ol
dsfio previasse.

w0000 um-
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) 3 P

Pyincipioc de ofertabilidad. Le Loy 17.811 ba cambig
do o) criterio do cotisabilided dejbadola ceme cepgy
cie del glmaro ofertabilided, cooka 2 1os mercedos
bursSsilos v extrabarsftiles.

Los vequorimiontos do informacils v publicidad de~
ben estar a carge de las propios emisores.

Oue lap cmpresss quc Asgen oferte plbiice cutrsbep
sftil coticom tambifs ses valores, orgesisdadoso

s sistems espocisl sl efecto.

Dobo comsiderursc sl invorsor cemo protegomistas prip,
cipal do! merceado de waloros.

Pars elover 1a sctivided del worcsdo burafitil, el 'y
tado debe hacor wse do sus facultades fiscales. 'n
o0 88pecte rvecomcndames!

a) Idoasificer aliinversor gue opcro em descuoBtos
de docamontos comercisles propios o de tercoros.

b) Dodecir dei balasco impositive ol 100% de les sp
mes invertides ce cstwdios de investigacin de mer-
cedos de oforta phblica quc so pudliguen, asl como
on propagands de sctos v cporacioncs comprondidas

en la Ley 17.811.

¢) Doroger le provisile gomers) de sbomar dividoados
on efective smperiores al 10% imyuwesta & las sociedy
dos swtorisades e hecer ofurss piiblica que das reciw

bido priatamos o aveles del Banco de Sosarrolio.
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1.8 - gxlaion o ja Lav 11.81).

I - Lo defintcidn de oferta plblica comtenids ea 1a loy
os crrbmcn, en cuonto mo limite s marco tam sole a
sctos juridicos s tftnlo smeroso.

I1 - Debc tenersc presonte quo o fmbito de aplicaciBa de
1a lev no e s8lo o) movcado de capitales, sino guo,
dentro de 81 o1 de oferta, demunds vy mogociacils de
titnlos walores.

IIt - Ls definiciSa dol ertfculo 17 de le Ley 17.81) rosul
ts criticadle, on 1s medida quo se trats de mma dof)

aicils de dorecho ecoabmico antos gue de derecho dag

$8311, pwos stionde mfs a su fesbumerc de mercado es~
tos que el derocho comtenido on su titmlo waler, es
docir quo 1o prin:ipsl resids e o1 femlmenc econbal
6o ¥ 10 sccesoric en lop derechos guu contieson asos
tftulosn.

IV = La epcilm de 1a Lay 17.811 ds pormitir la constitg-
ci8a @s belses coms sociedados amfnimas feriicele 22)

dobe ser elimimada, dosds que se trats de wnw ssocly
cifim civil sls fincs de Jucro por perse de sus miom-
bros, sis sceionistss v sim participaciba de weilidy
des. Tam.oce & través de swz estatutos so trasluce
posibilidad algens de sctividedes lucyetivas, por el
contraria, vivo de las cosiribuciones porildicas ¢
voluntarias de sus socioes,

¥V « Dobo scprimirse tambidm o) arzfcuto 28 de 1a Ley 17.811:
"Las o craciones do holse debon cemvcertersc para ser
cemplides. Las partes o puoden subetraerse 2 su cule
plimiesto invecando qme twviorosm intomcils de liquider
las scdisato ol pago do la diferencie cptre los pracios
que se tlﬂllltol‘ ol thempo do 18 concorsacifa v el de
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ejocucibn™, So dedwce del comglomerado gomural de
1a logiwlecide, quc reswlta amna covsocwoncia 18g}

ce de lo estaiufdo por o) articmle 23,

1.4 - Eaanacso 1 JAA _DOXRAA coBiAbLOS.

}

1l -

Dabon actuazlizsrsc l1ag mornae contables comtenidas
on ts Lay 19,330 v Rsgoimcifn N 1/73 de 1a Inspeg
cifm Gemorsl do “orsonss Jurfdicas dictsde on sw
consecuoncia, Tel sctusiisscilu tiende s toraer amls
clara v sistcaftics 1s preseste:ibs del estsdo pa~-
trimusial, do reswitade o iaformecilz snexa, para
sgccnarlas o le reelided, em forma tal gue refleje
toda in infornscidn que regquiera ¢l imvorser paras
mojor conoser la marchy de la cupresa.

Lus sociodades que Regan oferso plblica debon re-
girsc por ana docemestacils contadle “comém v nop
mede™, are todas las wiapresas Que hagam oferte

pébtica, casican o Sa ob upo boisa o moercado.

& U318

‘s baso & ise :onclusiones citadas, cabe¢ propomer el

conjunto de docementecilm contable, & wplicar n 188 socie=

dades

cuvos titalos veloros estfn adwitidos para sw cotimg

ciln en los mercados ds walores,

1 eaqucme que sc prepome sobre la docamemsacidn moe

cegaria, recomoce como amatocededt: fuudamental el provects

de modificacie a 1ns normas sobro estados comtnbles gwe

sgontancod dictamen favorsbie de 1z ComigiSa do Titnloa v

sc elova a comslideraciln del Homorabls Comsejo do ln Boisa

de Comorcie do Bmenos “ires.

<uyos

Nichas aormas deben sur aplicablos s los saciodades

titulos walores cstln ndmitidos o 1a cariascifn o=
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1e Boisa do cvomevcio de Buomos Aires, v gue complemestan
1ay extgides por 1» Ley 19.330 v e 1aspcccile Generel do
irepponsy Juridicas, sl como aguolles que hagen ofersa egg
trobarafsil hebicnds side adaptado s} comtoxso jurfdico
quo te comsidera apropindo om esta tosie.

La docomeats.ila & proscater sorls la sigeionte:

a) Momoria ansal del Diroctorio sobro le gestidm de)
cjercicio campliaade 108 recandos vetadlecidos aa el artf-
cele &6 do 1a Ley 19.530,

b) Baianco Gesoral, ‘.stsde dc Rosultados, v '’ stedo
do Raswltados Acoaniados, de mcuerdo a lo proscripio of
tos srtfcwlos 63 al 65 du 1a Lev 19.330, y modelo de la
Resolo:idm Nt 1/73 da 1w fnsyeccils Gemcral de ursones
Juridicas, cos las modificaciones que so momcionan mfs
adelonge,

Comop iuformacibe adicions! deburlé regquerirse oblj
gatoriamento im presontacila del Ustedo dc Grigem v A 1§
cacibn de Fomdos.

¢) Informe del Comsojo de Vigilamcia o dc 1m Comia
sifa Fiscellmadore, segha corrosponsa, do wcaords aox 1o
prescripto et ios artfcalos 201 v 384 respectivamento de
ia Loy 19,830, Aabos informes deberlon ajessarse » 10 of
tablecido on el arzlcelo 31 dol Regismonto de la Holsa de
vomercio de Dmpenss ives, pars 1a awsorisscidm, suwspensiln,
retiro v cascolaecids do la cotisacidn du tftulos welores.

@) Niciemen del uomtador ~@biico Necional sobre los
docencR $08 moacionsdos on ol imcigo bl de acwerdo s lo i
guionte:

11 Shdennen dol uvontador ‘fblico Naclomal sobrc Dalamce
General, "sindo do Resaltados, ' stedesde Reswltados Acumne

1ados, "noxos y Cusdros asrobadom vor la Imsuoceifn Gaman
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i gictsmen deberf llomar coeo afmimo jos roquisitos
que & contimunciln sc indi-an:
1) Noadro de 1& sociocdad a quc <orrespoads, docsmeutos an
bre i0s cables dictomina, luger v fouha o8 gque sc expida:
2) Atcance de 1a laborsrenlizeda de suuerdo .om las Nor=
max de Auditorfs gemorslmosto aucptadse y sprebadas por
1a VII Agapbloe Nacional de Gradusdos os Ciepuins ¥ comd-
nicasy
3) Bi les citados docmmcutos cwmplen com 1o dispmesto enm
la Lev 19,850 v con 1a Resolncidn portineute de 1w Imspop
cifa Gesersl de ersonas Jurfdicas;
4) 51 ton documcntol sobro los quo sc emitc dictemea 30
eaceoatran escutados en o} libro de Invontarios v Balam-
cesg
3} 6i ha varificedc que las cifres de los decgmontos quoe
3¢ moncionaa smicriormomte comcuerdam com laus registrscig
aes contables do los lidros rubricados da lae secledad, 1ig
vedos de conformided cem las disposiciomes logales v que
1ss edotaciones de clles -omcwerdas con las de los aanxilig
zes vy donks documentaciln comprobatoriag
&) Si he tonido a la viste al moaohto dé fiymar sw dicta~
mek ol informe del Diresterio asclaragoris dedl balamce. fig
berd empressar coucretemeste que as la materia da se cempg
toncia no tienc Biugune obsorvacils quo formwiar sobse ase
intoras v si 1a teviors ts solialar$ com indiceciln de loa
Tasones ¢b guo se fomde;
7) 51 om su opinila, la documemse:ifn uxamineda expome ra
gonablemonte la situsciba pasrimnnial v fissnciera de
capross a 1a facha guc correspopde vy los roewltades de ias

eperacioscs de 1o emtided por sl ejorcicie o perfodo termy
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nedo cm esa fo:ho, cn conformided com prin:ipfos de com-
tebilided genoralaonto s:eptados aplicados waniformomomto
respecto 81 cjerciolo angerierg

(s aso de que oi Consador “fBblico Maiomal ewt)

ficente mo puuda cmitir ol dictamon com ls cxtunsidm ¢ne

se ipdicn formmiar$ tcs salyudndes ¥ cX:cop:lomes gque co=
rrospondon con !s fwsdamontacifa .ortinente,

11 gictemen ® Quo sc hace referascia deberfa peder
scr prodecido por uno do los imtegrantes do la Conisiln
Fiscalisadora, si cs contador *fbli.o Ma:ional v se desig
pacila .omo titalar o saplonte fue Aocha por 1o agamblea
de s werdo .o 1o Quo prascribe ol artf.alo 13 in:. 9 apep
tedo £) del Roglamuato de 2@ DBolss de vomor:io de Dmomos
Aives, pers ln aselrizacile, sssponsi8a, retiro v cemcela-
cila ce 1s cotinazifbn Co tlewlos walorcas, o por Costador
cfblico Nacional desigmnado ,or o! Cuascio do Vigilsncies »
10os ofectes quo proscribe ol ertfcalo 283 do )e Loy 19,300,

AdemBs dobuxfe roquurirsce informacifn odicions) ca
estados suplumontarios respecto du:

a) Uritorios do valseciba do codo rudro, cm wm ence

%0 osl demominado;

b) Discrim:xacife d¢ crditos y doudas por vemcimiag
to;
.) Cuadro demostrotivo de 1a cvolu i8s v .obortura de

los riesgos, por los Que sc han creade previsiones
o fndicacile ai ple del monto de eventualidades no
rugistradus, m cweatas de ostu tipe,
Los csablos quo yropouemos & lo f8rmmia do halence,
de scwerdo @ 1o discutido en oi uapftnlo quinto, son los si~

guienton:
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1) UroeasiBa del vubro “"Otros & ¢ivos corzientos;

2) Informas lng wariaciones es 1 aplicoecila de cxf
torios 4> valvoa:i8n, tonto come de Yos prim:iplos
contables cn 8f:

3} ‘purtera dc ur apfiulo demominade “Gananciam df
feridas™;

4) tu vosiln do la alvisiBn cntru Dlepes Immatocin-
1cs v Cargos Nifceridos;

5) ciasifl.nzidn de v%4itas v doudos scgin sm ohiym
tus

4Y resoata:i3n de Jos gastos dc acverds com e ari

tario do funcismalidad opcrativa,

AOREL DU LA TLELS

t) objetive fimsl os lograr cmal os ez mi ppintda,
el comjumto ideal de documessecifp comtable s prescetar
sera 1ma cmprosas guo ofortes pblicamcmte tftnlos valow
res, v brindar un sistoma @sice de iaforwacila pore las
sociodades cotisentes 0 noi sinm ombargo, diomtras swbsig
ta 13 sctual Alvisila (mercado bursfsil » oxtredursfsily,
se duce mocassrio estudisnr ol comjwnto de documoatsciba
als spropiado paras las omprosss gme tiesen cotisacide
aduitide,

wangolon wwe
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