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Abstract

Este trabajo desarrolla |®ferta de Adquisicion de Obligaciones Negociabjegtallando
las ventajas y desventajas de sus distintas meitgids| y profundizando sus aspectos

impositivos, cambiarios y econdmicos.

Asimismo, proporciona un analisis de la normatiiggente en Estados Unidos y en
Argentina para este tipo de operaciones, enumerasdequisitos impuestos pSECy
CNV. Como producto del andlisis, se han detectado asuchperfecciones en la normativa

argentina, que asimila la operacion a una compecdenes.

Frente a estas deficiencias normativas, se hadintrdo la posibilidad de efectuar compras
sucesivas de bonawer the counterque dan mayor flexibilidad al oferente para caanpr
las ONs con mayor rapidez, logrando mejor priciadedposiciéon y asumiendo menores

costos transaccionales.



1) Introduccion

En este trabajo se desarrollara la teméatica d@ferta de Adquisicion de Obligaciones
Negociables’o “Tender Offer de Obligaciones NegociableBentro de sus distintas
modalidades que seran descriptas mas adelanteufmarnente se explorara la oferta de
adquisicion realizada por un tercero en comparamdna recompra de bonos efectuada
por la propia compaiiia. A los fines de este traglajoeferirnos a un tercero, no
necesariamente estaremos haciendo alusion a endéncependiente, sino que estaremos
hablando de una compafiia controlante, vinculaddsidiaria dentro de un grupo

econdémico de compafias.

En la primera parte se describira en qué consisidlferta de Adquisicion de
Obligaciones Negociables, abordando el sentido@u@o de este tipo de transacciones y

sus aspectos metodoldgicos, impositivos y camlsario

Es importante aclarar que se limitara el alcantéraleajo al marco legal que impacta a una
sociedad andnima argentina que tiene sus acciotigaredo en la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires y sus ADRs en el New York Stock Exgeampor lo cual se encuentra sujeta
tanto a las normativas dictadas por Comision Natida Valores (“CNV”) como a las
dispuestas por la Securities and Exchange Comi§$&C"). Se detallaran en el trabajo
las caracteristicas que debe reunir la transagedam cumplir con ambos esquemas
normativos, buscando la mejor manera de alcangatitivos deseados.

Finalmente, en la busqueda del objeto principasie trabajo, que es poder determinar
cual es la mejor manera de llevar a cabo estadtaits, se introducira la posibilidad de
realizar operaciones de caracter privado en eladersecundario con tenedores
particulares de bonos que deseen vender sus puscyose compararan las ventajas y
desventajas que representa esta alternativa endrek lanzamiento de una operacion de

cardcter publico.



2) ¢ En qué consiste I®ferta de Adquisicion de Obligaciones Negociabl?

Una Oferta Publica de dguisicion de Obligaciones Negocial o Tender Offer di
Obligaciones Negociable®ne lugar cuando el emisor de dichas obligacioeg®ciable:
0 un tercerqque puede ser parte relacionada o no) ofrece r@ate un pago en efecti
de acuerdo an precio a determinar a cambio de recibir laggalgiones negociables de

tenedores de los bonos.
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Pagoen Efectiva

| Tenedoresde ONs

Obligaciones Negociables
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Si se trata de una oferta lanzada por el emisaryan reibidos los bonos a cambio ¢

pago en efectivo, éste tiene la opcion de: i) dandas obligaciones negociables emiti
en el pasado y recibidas nuevamente producto neéteffer, ii) mantenerlas en cart

como inversion con la posibilidad de reverlas en el futuro.

Si la oferta fue lanzada por un tercero que ncae® pelacionada, principalmente
objetivo serd mantenerlos como inversion; sin eguian caso que el tercero sea
compafia vinculada a un grupo econdr, adicionalmente contara con la alternative

capitalizar la deuda en una subsidi:

El siguiente cuadro resume lo planteado anteriote@udiendo reconocer los distin

tipos de transaccidn seg8éus oferentes:



La propia compafiia recompra sus bonos en el Meré&ahibilita mantener los
Self Tender . » y .
bonos en cartera como inversion o cancelar la dawgrion de la compafiia

La oferta de compra la efectla un tercero, quegtrathrse de una compaiiia
controlante, subsdiaria o vinculada dentro de up@econémico de compafiias.
Adicionalmente a las posibilidades enunciadas pbsalf tender, esta alternativa
permitiria la capitalizacion de los bonos en uméwal aumento de capital de una
subsidiaria. Este ultimo aspecto es muy importgniesto que un eventual futuro
Third Party Tender ] o o
aumento de capital de una subsidiaria, la compagiiolante, que adquirié los
bonos de la controlada en el mercado, podria hader sus tenencias de
Obligaciones Negociablesface valueal capitalizarlos, de forma tal de darle a su
aporte de capital un mayor valor, si es que loob@stan cotizando a descuento en

el mercado al momento del aumento de capital dabaidiaria.

a) Aspecto impositivo

Es importante destacar quetard party tendempara una transaccion generada por una
subsidiaria dentro de un grupo de compafias ointesesantes ventajas desde el punto de
vista impositivo, ya que permite el no pago de iegtas sobre las ganancias de capital
hasta el momento de la amortizacion del capitalm@tos bonos vigentes en el mercado
emitidos por compaifiias argentinas generalmentbwdtat, se obtiene una ventaja
comparativa importante al no estar obligados ampeagmpuesto hasta el vencimiento de la

vida del bono, que por lo general es de 7 6 10.afios

En contraposicion, la compra efectuada por el prepiisor genera una ganancia gravada
en el momento cero, o sea 35% de la diferencia ehpprecio de mercado y el valor
nominal del bono al momento de la adquisicion. Cestas operaciones tienen lugar
cuando el valor de mercado de los bonos se eneusnly bajo, en general el impacto
impositivo es significativo y esto constituye uittar no menor a la hora de tomar una
determinacion respecto a la metodologia adoptaslaeEesario aclarar que la decision no
se debe tomar en forma aislada, sino que se delbengplar en el analisis la posicion
global impositiva de cada compaiiia. Es decir, samos la operacion particular diriamos

gue no es conveniente que los adquiera la propmgpadia, pero si esta compafia cuenta



con numerosos quebrantos impositivos proximos aarepodria resultar oportuno generar

el resultado impositivo para poder utilizarlos.

b) Aspecto Cambiario

En paises con controles de cambios como la Argemnima consideracion de relevancia a
la hora de definir si la adquisicion la lleva a @dh propia compafiia 0 una compaiiia
subsidiaria dentro de un grupo economico es jusitane aspecto cambiariBor medio
del Decreto N° 260/2002, el gobierno argentino enmntd un mercado de cambios por el
cual se realizan todas las operaciones de cambiakvidas (Mercado Unico y Libre de
Cambios” o “MULC"). Dichas operaciones se encuentran sujetas aetfidaciones y
requerimientos impuestos por el Banco Central.nRextio de la Comunicacion “A” 3471y
sus modificatorias, el Banco Central establecidaserestricciones y requisitos aplicables a
las operaciones de cambio de divisas, las cualesndser cumplidas bajo apercibimiento

de la aplicacion de sanciones penales.

En el marco de dicha normativa, se establece €oraunicacion A 5126 qudds

personas fisicas y juridicas con domicilio en Atgense encuentran autorizadas a
adquirir hasta U$S 2.000.000 mensuales y transfdmiemente dichos fondos al

exterior”. Una de las excepciones a esta limitacion se davéad de la Comunicaciones A
4147 y A 4643 del Banco Central de la Republicaetipa, que habilita a aquellas
compaiiias que realizaron emisiones de deuda cda pféblica en el mercado de capitales
internacional a acceder al MULC para comprar ldaré8 necesarios para hacer frente a

los intereses y al capital de dichas obligaciomeset exterior.

El hecho de que la adquisicion la lleve a cabceureto relacionado, permite que el emisor
al tener que pagar los intereses de la deuda aet®&dLC para comprar los dolares
necesarios y pueda transferirlos a la compafiaioglada como lo hace con cualquier otro
tercero tenedor de las obligaciones negociablds.dentro de un grupo econémico de
compafias tiene valor porque proporciona un carabdrio adicional para mover flujos

de délares dentro del grupo.



c) Sentido Econdmico de la transaccion

Una Oferta de Adquisicion de Obligaciones Negoeialgeneralmente se lleva a cabo en
contextos macroeconémicos de crisis. El sentida@wnico de la transaccién se da por el
hecho de que es la propia compariia o una compitidada la que sale a respaldar al
mercado comprando sus propias obligaciones nedesjaion el objetivo de establecer un
piso para la caida de precios que esta teniendo &rgel mercado. Esto representa una
fuerte sefial hacia los bonistas que confiaron eonnapafia comprando su crédito durante

la emision primaria.

Por otro lado, para la propia compafiia tiene utdedinalidad: poner freno a la ola
vendedora y generar una alternativa de inversi@actata. En relacién a esto ultimo, nada
mejor para una compafia que invertir en su prog@dito en entornos de crisis, ya que
nadie conoce mejor que la propia compafia su orgdit riesgo que este trae aparejado.
Por ejemplo, durante xisis subprimedel afio 2008, los créditos de la mayoria de las
compaiiias argentinas se han visto fuertementeagidgeen sus cotizaciones, alcanzando
precios de default, simplemente por tratarse destggneralizadas en todos los activos de
riesgo y particularmente penalizando a Argentingrdedel universo de mercados
emergentes por su default de 2001, cuando los foekals de las compafias seguian
estando muy fuertes y los nimeros de sus balargesasm mostrando cifras de crecimiento

alentadoras.

A continuacion se puede observar la evoluciérGietit Default Swap CDS de

Argentina a 5 afios, la abrupta suba a partir diteesepre de 2008 refleja el mayor riesgo
de los bonos argentinos en relacion dl&sTreasuriesEsto responde principalmente a la
crisis mundial subprime que se dispar6 a partlindmida dé.ehman Brothersombinada
con algunos efectos locales como fueron la nadzatabn de los depdsitos de las
Aseguradoras de Fondos Jubilatorios y de Pensidnetaela por el Gobierno Nacional, la
poca credibilidad que empezaron a mostrar los ésdiciblicados por el INDEC y la
acentuacion de la crisis politica a partir del totdf con el campo.



Fuente: Bloomberg

Todos estos efectos afectaron la confianza den@ssores hacia la Argentina 'y
consecuencia implicaron una abrupta caida en &8gw de |Is bonos corporativos que
muchos casos alcanzaron precios de d¢, como lo demuestran los graficos de los bc
de Macro 2017 e IRSA 2017:

Macro2017

Fuete: Bloomberg |



S
f IRSA 2017

Fuente: Bloomberg

d) Tratamiento desde la Normativa Americ

De acuerdo a las normas de la SEC, se puede lan@éerta de Adquisicion o Tend
Offer al mercado en forma publica o alternativaraesst pueden llevar a cabo transaccic
over the countecon los tenedores de los bonos con las salvedaggsuntualiaremos

mas adelante.

En caso de optar por una operacion publica, existsrtipos de modalidades en relacic
los distintos mecanismos de oferta que se puederaupara determinar el precio de |

bonos en el mercado:

- Seestablece un rango de precios y se reciben oféetdss tenedores dentro de
Modified Dutch o ) ) . ) )
rango. Al vencimiento se realiza un corte en etiorenas bajo que le permita a
Auction
Compafiia completar el monto de la oft

Eix Pri Se establece un precio fijo al lar la oferta, el cual puede ser modificado hasti
ix Price
dias habiles antes de la finalizaciéon de la of

Se establece un margen fijo con respecto a un bwr&h(como pueden ser |
Fix Marai Treasuries Americanos). EI margen deberia conteneplaesgo pais de Argentin

ix Margin
g Es similar a la metodologia de precio fijo, conrteieflexibilidad dada por lo

movimientos deos Treasuries.




Sin embargo, SEC establece algunas restricciomadaaplicacion de los mecanismos de
oferta en funcion a que se trate de un Self Teader Third Party Tender, tal como se
puede observar en el cuadro que figura a contiGoaci

Modified Dutch
Auction Fix Price Fix Margin
Self Tender Permitido Permitido Permitido
Third Party Tender No permitido (*) Permitido Permitido

(*) La utilizacion del procedimiento de Modifieduzh Auction en un Third Party Tender
no esta permitido por SEC. En caso que el ter@aasa compaiiia relacionada dentro de
un grupo econdmico, se podria realizar una conpudtda a SEC para asimilar la oferta a
un self tender bajo el argumento precisamente gueata de un "Grupo de Compaiiias
vinculadas". Esta justificacion sélo seria valisiay s6lo si, la decision de las Compafias es
cancelar los bonos comprados y no se puede gaalairespuesta de la SEC sea favorable

a esta iniciativa.

En cualquiera de las tres metodologias, bajo lmativa americana es necesario
especificar en el prospecto la intencion que tetadcd@mparia respecto a los bonos una vez
que los compre, es decir si deseara mantenerlos tomrsion en cartera, si deseara
cancelar la deuda o si tiene como objetivo la adipécion en un futuro aumento de capital

si las circunstancias asi lo requieren.

El plazo minimo en los Estados Unidos e2@delias habiles, es decir se debe mantener la
oferta en el mercado desde su lanzamiento al ngarasse plazo. Si la transaccion no es
exitosa, se cuenta con la posibilidad de prorrdgaro plazo. Es relevante considerar que
para una compafia argentina la prérroga no serigaitla, puesto que se topa con una
norma de la CNV que establece que la oferta delmemarse abierta por un periodo

minimo de 20 dias y un maximo de 30, prorrogabbedpsta 10 dias adicionales.

Como se indic6 al principio de esta seccion, sel@uptar por la posibilidad de concretar

transacciones privadaser the countersin embargo la norma americana es muy exigente
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respecto a los requisitos que debe satisfacemtgaiia para evitar lo que se denomina un
creeping tender u oferta encubiertasta situacion tiene lugar cuando efectivamente s
concreta un tender de los bonos pero este vadbraegun grupo de bonistas selectivo sin
cumplir con el régimen que limita la cantidad deragiones a realizar por dia y sin brindar
la informacién al mercado sobre dichas comprasedd que todos los inversores tomen
conocimiento de las operaciones. Es por esto gueplaraciones privadas deben cumplir
con los siguientes requisitos para garantizamalasprarencia hacia los tenedores

minoritarios:

1) Usar un solo agente u operador por dia, para egsgrechas respecto a posibles
manipulaciones en los precios.

2) No realizar la primera operacion de la rueda.

3) No operar durante la ultima media hora de la rueda.

4) No operar mas del 25% del volumen del dia en nimyagmento de la rueda.

5) Informar al mercado cada vez que se adquiera nid$@de los Bonos

outstanding.

e) Tratamiento desde la Normativa Argentina

En la normativa argentina existe un vacio legdhsnmesoluciones de la CNV respecto a la
oferta publica de adquisicion de Obligaciones N&dwes. Si bien se llevaron a cabo muy
pocas transacciones de recompra de las propiggolines negociables de un emisor, no
existen antecedentes de una oferta publica de sidigui llevada a cabo por un tercero, ya
sea que se trate de un sujeto independiente deidara de las obligaciones negociables o
gue se trate de un tercero parte relacionada @dante, controlada, subsidiaria o afiliada).

Frente a esta falta de normativa y considerandedasidad de guiar el accionar de un
tercero que desee efectuar una oferta publicagi@sacion de bonos, la interpretacion
juridica mas aceptada en la practica es que gareralla oferta publica debe dar

cumplimiento a la normativa vigente para la of@dalica de adquisicion de acciones.

A continuacion se describe el procedimiento estadideen la Normas de la CNV, para

realizar una Oferta Publica de Adquisicién por @al un tercero controlante sobre
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obligaciones negociables de una Compafia controladidésidiaria. Nos focalizaremos en
este caso que es el mas complejo, debido a ladelagistente entre ambas compafiias por
formar parte de un mismo grupo econdémico, lo aa& tomo consecuencia los mayores

requisitos legales por parte del organismo de atotr

1) Documentacion a presentar por parte del controlate ante CNV:

= Aprobacidon del comité de auditoria de la contr@asi bien la transaccion no encuadra

estrictamente dentro de la definicion de transaccan partes relacionadas del Decreto
677/01, ya que controlante estaria haciendo lasoéeterceros y a su controlada, seria
conveniente que el comité de auditoria de la ctarite se expidiera sobre la razonabilidad
del precio a ser ofrecido. Esta seria una formardeeccion al directorio respecto de la
razonabilidad del precio fijado, podrian aportdesebién informes de evaluadoras
independientes que garanticen la transparencia 8asion.

= Acta de directorio (copia certificada)dicando la decision de promover la Oferta

Publica de Adquisicion, salvo cuando dicha decisigya sido adoptada por la propia
asamblea. El acta de directorio deberd, asimispropar el contenido del anuncio de la
oferta (el “Anuncio de la Oferta”).

= Anuncio de la Ofertaque debera contener:

Las condiciones esenciales de la Oferta Publiggddgiisicion, incluyendo como minimo:
I. cantidades minimas y maximas a adquirir,

ii. el procedimiento para la resolucién de confli@nsaso de ofertas por debajo o por
encima de los minimos,

iii. prelaciones entre las ofertas que se reciban,

iv. datos sobre cualquier participacion en el capitalal de la sociedad afectada que el
oferente tuviese y/o si posee Acciones u Obligasdwegociables (“ONs”) de la
misma respecto de las cuales el oferente tengapaoién de compra o0 un compromiso
irrevocable de venta a su favor,

v. identidad y domicilio social del oferente, y

vi. declaracion del directorio que manifieste quefetemte cuenta con disponibilidad de

recursos econémicos.
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Si bien las Normas de la CNV no exigen la indicaa@é precio en el Anuncio de la Oferta,
en todos los antecedentes de avisos de OfertacR#iAdquisicion se pudo observar un
rango de precios dentro del cual se realizara ¢at®Publica de Adquisicién.

Publicacion del Anuncio de la Oferta:El Anuncio de la Oferta debera ser publicado
desde el dia de su presentacion ante la CNV. [nubhlcacion debera contener la
siguiente leyenddla autorizacion para efectuar esta oferta publamadquisicion sera
solicitada a la Comisién Nacional de Valores coregto a las normas vigentes, dentro de
los DIEZ (10) dias siguientes y por lo tanto lammésaln no ha sido otorgada. La
informacion esta por ello sujeta a cambios y modidiones y no puede ser considerada
como definitiva.”

La publicacion del Anuncio de la Oferta debera rseeomo minimo durante 1 dia en el
Boletin de la BCBA, y 3 dias en un diario de magiczulacién general en la Republica
Argentina.

Nueva publicacion del Anuncio de la Oferta con autizacion de CNV: luego de
aprobada la Oferta Publica de Adquisicién por C\Wselve a publicar el Anuncio de la
Oferta por los mismos plazos y medios, informarida autorizacion fue otorgada en las
condiciones originales o, en su defecto, indicdadanodificaciones introducidas a pedido
de CNV.

» Prospecto de la Ofert&l prospecto debera ser suscripto por personasegoasentacion

suficiente y debera contener una descripcién dedadiciones de la Oferta Pablica de
Adquisicion.

» Documento que acredite la garantia de la afettando lacontraprestacion consista en

dinero, la garantia debera constituirse en dine¥o titulos publicos o mediante una
garantia emitida por una entidad financiera ded.@iiel pago se efectia en el exterior, la
fianza debera ser otorgada por una sucursal letdlashco donde se encuentren

disponibles los fondos.
2) Documentacion a presentar por parte de la conttante ante la controlada:

» Notificacién:una vez que controlante haya resuelto formulafdeadebera notificar

inmediatamente a la controlada las condiciones @édrta, por lo que debera cursar una
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notificacion fehaciente que debera contener el Ammude la Oferta. Simultaneamente, la

controlante debera presentar el Anuncio de la ©&fa CNV.

3) Plazos de la oferta:
» Plazo Generaminimo 20 dias y maximo 30 diaghabiles) desde la fecha de la
autorizacion de la Oferta Pablica de AdquisicionpdCNV.

» Plazo adicionalDebe concederse por un térmiméimo de 5 dias y maximo de 10 dias

(habiles) desde la fecha de cierre general debplada Oferta Publica de Adquisicion,

para aquellos accionistas que no aceptaron eazb pkiginal.

» Plazo de autorizacién por CNWuede formular objeciones dentro deplezo de 15

dias transcurridos los cuales los términos se coraidaprobados formalmente.

4) Obligaciones de la controlada:
El Directorio de la Controlada debera dentro delloslias de recibida la notificacién por
parte de la controlante:

» Redactar un informe detallado sobre la OfertaiPalole Adquisicién (el “Informe”) que
contenga:

(a) observaciones a favor o en contra, y manifestaexgnesa sobre la
existencia o no de algun acuerdo entre la sociafitaxada y el
oferente u entre éste y los directores de aquella,

(b) una opinién sobre la razonabilidad del precio aftoten la Oferta
Publica de Adquisicion,

(c) una recomendacion técnica sobre su aceptaciorhazec

(d) establecer si requerira o no opinién de una evalaagspecializada
independiente,

(e) cualquier decision relevante (tomada o en estuglie)pudiere
determinar la aceptacion o rechazo de la oferta,

(f) la aceptacion y/o rechazo por parte de directods gerentes de

primera linea, que sean tenedores de obligacicegsciables.
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= Publicar el Informe por dos dias en el BoletinadBCBA y presentarlo ante la CNV.
» Poner a disposicién de la CNV los nombres del AggrCo-Agente de Registro de las

obligaciones negociables en cuestion, antes debla publicacion del Informe.

5) Contraprestacion:
La contraprestacion en dinero se expresara en pesadlsres estadounidenses para cada

valor unitario.

6) Deberes del Directorio:

Desde la publicacion del Anuncio de la Oferta Rizbtie Adquisicion y hasta la
publicacion del resultado, el Directorio de la col#tda, de las sociedades vinculadas y
partes relacionadas, se deberan abstener de realipacretar operaciones que no sean
propias de la actividad ordinaria o que tengangbgeto principal perturbar el desarrollo de

la oferta, debiendo hacer prevalecer los interdsdas obligacionistas.

= En particular no podra:

(a) Emitir acciones, obligaciones de cualquier clasérgs valores
negociables que dieren derecho a la suscripci@uuoisicion de
aguellas, excepto cuando se trate de ejecutargsracuerdos
concretos al respecto, autorizados por la asandele&cionistas;

(b) Realizar operaciones sobre las obligaciones neglesiafectadas a la
Oferta Publica de Adquisicion;

(c) Enajenar, gravar o arrendar inmuebles, u otros@csociales,

cuando puedan perturbar o frustrar la Oferta Paloléec Adquisicion.

7) Limitaciones a controlante como oferente para adizar adquisiciones fuera de la
Oferta Publica de Adquisicion:

= Precio en caso que Controlante, desde la presentacitan@ierta Publica de
Adquisicion en CNV hasta la publicacion de los leslos, adquiriese obligaciones
negociables a un precio superior al fijado pa@ftrta Publica de Adquisicidée) precio
de la Oferta Publica de Adquisicion automaticamentese elevara hasta dicho precig
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no se consideraran limites minimos y maximos al@sse hubiera sujetado la Oferta
Publica de Adquisicion.

» Plazo:si la Oferta Publica de Adquisicidn tuviera resddtgositivo, la controlante
(individualmente o en forma concertada) dentropieeto de 180 diagorridos a contar
desde la publicacién del resultado, podra adquirir las obligaciones negociableque
fueron objeto de la Oferta Publica de Adquisici&in,formular una nueva Oferta Publica
de Adquisicion (esta vez debera realizarse ph06%0).

8) Modificacion, desistimiento y cesacion de losezftos de la oferta:
La Oferta Publica de Adquisicion gsevocable sin que haya lugar a su modificacion,

desistimiento o cesacion de efectos sino en lasscaformas previstos a continuacion:

» Plazo se podra solicitar autorizacion a CNV para madifias caracteristicas de la
oferta en cualquier momento anterior a los Ultima$as previstos para la finalizacion de
Su aceptacion,

» Condicionesla modificacion debera respetar el principio rdéat igualitario e implicar
un trato mas favorable para los destinatarios déelda, ya sea porque: extienda la oferta
inicial a un porcentaje superior de obligacionegoa@bles, o mejore la contraprestacion
ofrecida €l precio Unicamente podra ser elevado en un porceje no inferior al 5%).

» Forma mediante un documento en el que figuren detattadde las modificaciones de
las caracteristicas de la oferta, con referengiaesa a cada uno de los puntos del
prospecto inicial a que afecten y con mencion thetaly separada de las causas
determinantes de la modificacion.

= Autorizacion por CNV prérroga del plazo de la tdela modificacion de las

condiciones de la oferta debera ser sometida a @QN&tjando automaticamente
prorrogado en 7 dias el plazo de aceptacide la oferta, pudiendo ser extendido a
criterio de la CNV,

» Publicaciénla modificacion del plazo debera ser publicada palia en el Boletin de
BCBA, y 3 dias en un diario de mayor circulaciérekpais.

= Desistimientoy cese de efectos de la oferta: la Controlanteaiménte podra desistir
de la oferta en los siguientes supuestos: cuangdmesente oferta competidora; si la CNV

16



no autorizara la Oferta; cuando por circunstanex@epcionales ajenas a la voluntad del
oferente, la oferta no pueda realizarse, siempeesguobtenga conformidad previa de
CNV; o cuando no sea aceptada por el volumen midienabligaciones negociables al
que, en su caso, se hubiera condicionado, salvaloda Controlante renuncie a la
condicion adquiriendo todos los valores ofrecidos.

La decisidon de desistir la Oferta Publica de Adigids, con indicacion expresa y detallada
de su motivo, se comunicara inmediatamente pdieetiote a la CNV. Igualmente se

comunicaran las demas causas que dejen sin efeCtieta Publica de Adquisicion.

» Publicaciénla comunicacion a la CNV del desistimiento d®farta Publica de
Adquisicion debera ser publicada, dentro de lo&& de su notificacion, por: 1 dia en el

Boletin de BCBA , y 3 dias en un diario de mayeocuacion en el pais.

» Cesacion de los efectos de la Oferta Publica dpisétion:Una vez publicado el
desistimiento de la Oferta Publica de AdquisicEeran ineficaces las aceptaciones que se
hubieren prestado a la misma, corriendo a carda @entrolante los gastos ocasionados

por la aceptacion.

9) Aceptacion de la Oferta Publica de Adquisicidn Yiquidacion de las operaciones:

= Aceptacién Las declaraciones de aceptacion deberan reaiaarsivés de los
intermediarios autorizados, de acuerdo al procemtitniestablecido en el prospecto
correspondiente. Los miembros del mercado deberd@igicar al dia siguiente las
aceptaciones recibidas a la BCBA y al oferent@es de los representantes designados.
Salvo cuando la reglamentacion lo establezca emaray las declaraciones de aceptacion
sonirrevocables, careciendo de validez si se someten a condicion.

» Liguidacién de la ofertaSi la Oferta Publica de Adquisicion tuviere resddtgositivo y

la contraprestacion fuese en efectivo, se liquigarael procedimiento establecido en el
prospecto, considerandose fecha de la correspdadiprracion, el dia de publicacion del
resultado de la oferta en el boletin de la BCBA.

Una vez liquidada la operacion, la CNV autorizdri&eantamiento de la garantia ofrecida.
Podran solicitarse reducciones parciales de la mismcuanto no perjudiquen el proceso
de liquidacién pendiente.
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» Reglas de distribucién y prorratdas reglas de distribucion y prorrateo podran se

libremente determinadas por la Controlante y debsea incluidas en el prospecto.
» Resultado negativo de la Oferta Publica de Adqidisi Se procedera a la devolucion

inmediata de los documentos que acrediten latitizld de los valores y asimismo, todos
los gastos seran a cargo de la Controlante.

La Controlante, las sociedades pertenecientegeupo, los miembros del directorio y los
gerentes de primera linea podran promover otra Oferta Publica de Adquisicon
respecto de los mismos valores hasta transcurridd80 dias corridos (desde la
publicacion del resultado negativo), ni adquirir vdores en cuantia que determine la

obligacion de formularla.
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3) Imperfecciones del marco requlatorio local actua

Tal como se enunci6 en la seccidn anterior existeagio legal en la legislacion argentina
sobre la tematica de Oferta Publica de Adquisidi@m®bligaciones Negociables, asimismo
no existen antecedentes para este tipo de transasciparticularmente cuando es una
compafia controlante o vinculada que desea adgbiigaciones negociables de su

controlada o subsidiaria en el marco de un grupa@uico de empresas.

Frente a esta carencia de normativa, la transasei@ebe asemejar a una oferta publica de
adquisicion de acciones, aplicando todas las noguastafien a esta ultima operacion. La
normativa relativa a la oferta de adquisicion dg@wes es muy extensa y con muchos
requisitos a cumplimentar, teniendo en cuenta licabto que es la adquisicion de acciones
debido a que éstas conllevan la situacion de dodérana compafia. Por esto es que la
norma se vuelve mas rigurosa cuando se trata dpaftas relacionadas dentro de un

grupo econdémico.

El hecho de utilizar para la oferta de adquisidérobligaciones negociables una norma
gue en su espiritu fue creada para otro fin, gamesisserie de imperfecciones para llevar a
la practica esta transaccion, lo cual explicarfalta de antecedentes en el pais. A su vez,
esta falta de antecedentes, tampoco ayuda para oont lineamientos que puedan guiar el
accionar de otras compafiias en el futuro respeestearansaccion y faciliten su

realizacion.

A continuaciéon vamos a resumir algunas de las ifapeiones que se consideran mas

relevantes y dificultan la realizacion de una teaasn publica de mercado de capitales.

Una primera complicacién la generan jdazos legales necesari@gie establecen las

normas de CNV. Como se describié en la secciomiantprincipalmente existen tres tipos

de plazos:

Plazo Generaminimo 20 dias y maximo 30 dias desde la fecHa datorizacion de la

Oferta Publica de Adquisicidn por la CNV.
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Plazo adicionalDebe concederse por un término minimo de 5 di&¥mo de 10 dias

desde la fecha de cierre general del plazo deda®Publica de Adquiscion, para aquellos

accionistas que no aceptaron en el plazo original.

Plazo de autorizacién por CNZNV puede formular objeciones dentro de los Hs di

transcurridos los cuales los términos se considgparbados formalmente. La
modificacion de las condiciones de la oferta deBer&ometida a CNV, quedando
automaticamente prorrogado en 7 dias el plazo elg@cion de la oferta, a su vez la CNV
para el mejor andlisis de la modificacion propugstara prorrogar adicionalmente el
plazo de aceptacion de la oferta, publicandoseadcachpliacion por un minimo de 1 dia en

el Boletin de BCBA y de 3 dias en un diario de mayaulacion en el Pais.

En un escenario de maxima, la transaccion debeeday abierta en el mercado durante 62
dias (30 dias de plazo general mas 10 dias de athzional mas 15 dias de plazo de
autorizaciéon mas 7 dias de prorroga automatica). iglica que la compafiia debe quedar
abierta a riesgo de mercado durante 62 dias desdeizp el anuncio de la transaccion,
con la volatilidad que presentan los mercados Bsusste riesgo es altisimo y dificil de

cuantificar en el momento inicial.

Por otro lado, la obligacion de realizar distirpaslicacionesgeneran que a partir del
momento del anuncio, la compafiia esté dando a eosa@osicion compradora a todo el
mercado y esté indicando que esta posicion seema@wdt durante al menos 20 dias, lo cual
podria ubicar los niveles de precio de los bondsnaéiticamente un escalon mas arriba,
dado que el mercado conoce que frente a la olaedemnd habrd un comprador de ultima

instancia.

Otro inconveniente se presenta por las caractasstjue debe presentar la oferta,

principalmente por su caracter ideevocabilidad por parte del oferente. Una vez que se

anuncia no se puede volver atras, es mas, la grod#icacion que se puede introducir es

que el precio ofertado se puaderementar en un porcentaje no menor al 5%En este

sentido, la norma no permite la posibilidad de bajgrecio a partir del momento en que
se anuncio la oferta, es decir si hay nuevos ssasmercado durante el largo periodo en
el que se extiende la oferta, que afecten negaéimtarel precio de los activos, la compafiia
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no tendra la alternativa de comprar esos activasbagatos. En un escenario de suba, los
incrementos deben hacerse en un 5% 6 mas, esteparere excesivo y le quita mucha
flexibilidad al oferente para ajustar las condiesiniciales.

Por ultimo, si la Oferta Publica de Adquisicionigna resultado positivo, el oferente,
dentro del plazo de 180 dias corridos a contaredispublicacion del resultado, no podra
adquirir Obligaciones Negociables de la sociedadasimular una nueva Oferta Publica de
Adquisicion (esta vez debera realizarse por el J08%#to implica que anunciada la Oferta
y una vez alcanzado un resultado positivo de Ian@&jgon las limitaciones ya enunciadas
gue condicionan el éxito, la compafia no podral@ordias adquirir obligaciones
negociables por mercado secundario, solo tienediitidad de realizar una nueva oferta

publica de adquisicion por la totalidad de lasgdidiones negociables en circulacién.

Esta limitacion es muy importante, supongamosgeiisnte ejemplo a fines ilustrativos
donde se puede visualizar el impacto desfavoraldepgede llegar a tener:

1) La empresa lanzo la oferta inicial y la mantuveedhi durante los extensos
plazos legales necesarios;

2) En ese lapso hubo nuevos sucesos negativos dedogapenos a la
voluntad de la empresa, (muy comun en los contal¢asisis
macroeconomicas en los que tienen lugar estasapees) que
deterioraron ain mas los precios, pero el ofersmtgo imposibilitado de
bajar el precio de su oferta inicial por su candictevocable;

3) En consecuencia, el oferente logré una operaciditosa” al reunir el
monto ofertado ya que todos los bonistas le otorgkos bonos recibiendo
un precio mayor al vigente en el mercado, peroeesgunto de vista de la
compafia se termind pagando mas por ellos

4) La compafia oferente no solo se ve afectada par lalkado una
operacion donde pago caro por algo que en el meestdba mas barato,
sino que una vez realizada la oferta, automaticéartdaqued por un
periodo de 180 dias su posibilidad de seguir aio en el mercado

secundario los bonos ahora mas baratos.
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En resumen, son los extensos plazos legales derta g su caracter de irrevocable los que
pueden generar desarbitrajes de precio entre elemonde lanzamiento de la oferta y su
finalizacion en entornos de precios muy volatileglicionalmente el periodo detk ug
posterior a la oferta de 180 dias también le iniplitsi al oferente aprovechar las
eventuales bajas y de alguna manera compensankatrcion poco exitosa que llevo a

cabo.
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4) Transacciones puntuales over the counter comolgoion a las imperfecciones del

marco normativo actual

Frente a estas imperfecciones que se describieranseccion anterior, se concluye que la
mejor manera de realizar este tipo de transaca@tevés de la concrecion de
operaciones puntualeser the countecon tenedores de bonos que vayan mostrando su

posicion vendedora en edsK de pantalla.

De esta forma, se evita en primera instancia danacer a todo el mercado la posicion
compradora gue tiene la compafia, puesto que remaeere la publicacion de ningun
anuncio previo. Asimismo, si bien existen limitaws respecto a los volimenes que se
pueden operar diariamente para evitar caer enaapicrg tender, es dificil que la compafia
se mantengan abierta en el mercado durante el plaxono de la oferta publica de 62
dias, a no ser que la posicién a comprar sea poramio muy significativo y el volumen
normal de operaciones del bono sea muy bajo, lbesuaoco probable ya que cuanto mas
grandes son las emisiones primarias mayor liguideen en mercado secundario.

Por otro lado, el oferente cuenta con toda lalbiéigad en relacion al precio ofertado en
cada operacion puntual, ya que si no le intereseao los precios de pantalla
simplemente no pone umd o no agrede elskesperando a que mejoren las condiciones en
funcion a sus intereses. Ademas, cuando se obsktnaaling de toda la posicion también

se puede actuar con mayor flexibilidad. Al tratatsdransacciones puntuales que van
teniendo lugar rueda tras rueda, se pueden ir imuhg eventuales bajas adicionales que
vaya teniendo el mercado durante el periodo enatlse esta operando la posicion. De esta
forma, el promedio del precio logrado para todadsicion resultara seguramente mas bajo
gue el precio que se hubiera fijado al momentaahael lanzamiento de una oferta

publica. Tampoco existe ningun tipo deck up period’, es decir si la compafiia en el

futuro quiere seguir comprando bonos puede haocerimalmente.

La unica limitacion que se debe cuidar en las aj@nas over the counter es evitar caer en
un creeping tender, para lo cual la operatoriaadia cueda debe cumplir con los siguientes

requisitos:
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1) Usar un solo agente u operador por dia, para egsgrechas respecto a posibles
manipulaciones en los precios operados.

2) No realizar la primera operacion de la rueda.

3) No operar durante la ultima media hora de la rueda.

4) No operar mas del 25% del volumen del dia en nimyagmento de la rueda.

5) Informar al mercado cada vez que se adquiera nid€ade los Bonos

outstanding.

En el caso de encontrarnos en el marco de un gregn@dmico de compafias, es eficiente
realizar las compras de manera cruzada, es datizaeun third party tender. Ya se han
enunciado en la primera seccion las ventajas que &n relacion al self tender desde el
aspecto impositivo y cambiario. A modo de sintesesde el punto de vista impositivo,
permite el no pago de impuestos sobre las ganatieieapital hasta el momento de la
amortizaciéon del capital en comparacion al selfyp@nder para el cual se debe pagar el
35% de la diferencia entre el precio de mercadovgler nominal del bono al momento de
la adquisicion. En relacion al aspecto cambiatibeeho de que la adquisicion la lleve a
cabo un tercero relacionado, permite que el enailstaner que pagar los intereses de la
deuda acceda al MULC para comprar los dolares agoss/ pueda transferirlos a la
compafia relacionada como lo hace con cualquiertetcero tenedor de las obligaciones
negociables. Esto dentro de un grupo econémicouparias tiene valor porque

proporciona un canal cambiario adicional para mflugrs de délares dentro del grupo.

En cuanto a los usos que tienen los bonos padgeirante, recordemos que aqui también
el third party tender presenta ventajas, ya quaperdicionalmente la capitalizacion de
los bonos en un eventual aumento de capital dsuwirsidiaria. Este Gltimo aspecto es muy
importante, puesto que un eventual futuro aumeatcagital de una subsidiaria, la
compafia controlante, que adquirio los bonos derérolada en el mercado, podria hacer
valer sus tenencias de Obligaciones Negociablaseavialue al capitalizarlos, de forma tal
de darle a su aporte de capital un mayor valos gue los bonos estan cotizando a

descuento en el mercado.
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Por ultimo, un aspecto muy relevante a tener entawes que la realizacion de operaciones
over the counter es mucho menos costosa que uria ptilica de adquisicién de
obligaciones negociables. A continuacion se puédervar una cotizacion estimada de los
gastos que se deberian afrontar para realizaetgagiublica, que en consecuencia son

ahorros sustanciales que se logran operando ayeotinter:

Presupuesto de una Oferta Publica de Adquisicion d@bligaciones Negociables por V.N 50,000,000

Comision Bancos Base USD 225.000
Comisién Bancos Exito USD 125.000
SubTotal Bancos USD 350.000
Comision Abogados USA USD 260.000
Comision Abogados locales USD 50.000
Subtotal Abogados USD 310.000
Impresiones prospectos USD 17.000
Publicaciones USD 20.000
Total UsD 697.00(‘

Fuente: Relevamiento efectuado por el equipo dmfias de IRSA.

Es decir, dado el marco normativo actual imperfestéquede afirmar que la opcién de
concretar operaciones puntuales sucesivas ovepthder representa ventajas en relacion

a la oferta publica de adquisicion, no sélo deadeelspectiva cualitativa sino que también
ofrece mejoras cuantitativas tangibles, ya seav@s$rde los menores costos transaccionales
directos como a las mejoras que se pueden lleglateaer en los precios de trading de toda

la posicion.

Alternativamente, se podria trabajar desde la@dBtCNV en la creacion de un marco
normativo especifico para la oferta publica de &igdn de bonos que apunte a solucionar
las imperfecciones que tiene la aplicacion de fanativa actual para la adquisicion de
acciones, ya mencionadas en la seccion anteridicitarmente, se deberia dar mayor

celeridad en los plazos de ejecucion y mayor madgemaniobra para efectuarle ajustes de
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pricing a la oferta durante el tiempo en que éstansuentra abierta en el mercado. En este
sentido, la norma americana permite alterar elipteasta tres veces durante el periodo de
la oferta, incluso en un esquema de Fix Priceysd puede servir de antecedente para la

gestacion de una normativa especifica local.

26



5) Conclusiones

En este trabajo han primado en el analisis trésris rectores para la toma de decisiones,
a saber: i) eficacia, es decir lograr el objetiesehdo; ii) eficiencia, lograrlo de la mejor
manera posible y al menor costo posible para |lgpediia y iii) celeridad, ya que muchas
veces en los mercados de capitales actuales Seneegatuar rapidamente y con

flexibilidad para no perder las oportunidades adgfajes que se presentan.

Siguiendo estos tres criterios rectores, se busowdtrar la mejor forma que tiene una
controlante dentro de un grupo econdmico de cofmapaiara efectuar la compra de
obligaciones negociables emitidas por una subsadiBn este sentido, se analizaron las
deficiencias que presenta la normativa local actobie este tema y como la asimilacién en
la practica de esta operacion a la normativa vegpata la compra de acciones resulta
imperfecta. Asimismo, se ha podido corroborar cgiaseimperfecciones no solo son de
caracter cualitativo, sino que tienen un impactmémico tangible en el accionar de la
compafia, volviendo la operacion poco eficientenateria de costos y en tiempos de

ejecucion.

El analisis de los aspectos impositivos y cambsadi® la transaccion, ha permitido
determinar que en grupo de compafias siempre aesuiveniente efectuar third party
tender, concretando compras cruzadas entre conspagligrupo econémico y no
recomprando desde la propia compafiia. Por otrq &dmalisis econdmico nos
proporciond herramientas acerca del timing de &agpon, llegando a la conclusion de
gue es mejor encarar este tipo de transaccionestemos macroecondémicos de crisis,
particularmente en activos que han sufrido bagsfesativas en sus cotizaciones que
responden a bajas generalizadas de los mercadiezsde y no a un deterioro de los

fundamentals del negocio especifico.

Se ha introducido la posibilidad de efectuar comgrecesivas de bonos over the counter,
las cuales le dan mayor flexibilidad al oferenteag@goder comprar las obligaciones
negociables con mayor rapidez, logrando ventajas pricing de la posicion y asumiendo

menores costos transaccionales.
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Por ultimo, la puntualizacion de las deficienciadanormativa actual en Argentina
descriptas en este trabajo, proporciona un bugmdsiico de los puntos que es necesario
corregir a partir de la creacién de una norma dBpa@ara este tipo de operaciones. Esto
constituye un campo a explorar en trabajos futquespermitan que la transaccién resulte
ventajosa para las compafias que deciden llevadh@ cuidando siempre a los inversores

minoritarios a través de los estandares de traespiarde mercado.
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