
 
 
 
 

República Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
AÑO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

 
Anexo

 
Número: 
 

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

 

ANEXO I

ARTÍCULO 1°.- Sustituir  el artículo 14 de la Sección III del Capítulo II del Título III de las NORMAS (N.T. 
2013 y mod.), por el siguiente texto:

“SECCIÓN III

PRECIO EQUITATIVO

DETERMINACIÓN DEL PRECIO EQUITATIVO.

“ARTÍCULO 14.- Para la determinación del precio equitativo se deberá tener en cuenta lo siguiente:

1) En el caso de ofertas por toma de control, se aplicarán las pautas establecidas en el apartado I del artículo 88 de 
la Ley N° 26.831 y modificatorias, y a tales efectos se considerará:

a) Que el precio más elevado que se haya pagado o acordado referido en el citado artículo, incluye cualquier otra 
contraprestación adicional que se haya pagado o acordado en relación con dichos valores.

b) En caso que el precio final pagado se incremente con motivo de ajustes posteriores, deberá recalcularse el 
precio ofrecido y ajustar el mismo si este arroja un valor superior. En el supuesto que el ajuste se produzca 
finalizado el período de la oferta, deberá pagarse la diferencia a quienes aceptaron la oferta dentro de los DIEZ 
(10) días corridos siguientes al efectivo pago del incremento.

c) A los fines de la determinación del precio promedio previsto en el artículo 88, apartado I, inciso b) de la Ley 
N° 26.831 y modificatorias, se tomará el promedio simple que será el resultante del cociente entre la sumatoria de 
los precios de cierre, contado normal, en las ruedas en que hubo negociación de la especie, y la cantidad de ruedas 
con negociación efectiva en el período considerado. Las series de precios utilizadas para el cálculo deberán ser 
homogéneas, en especial cuando se haya visto afectada por el pago de dividendos, una operación societaria o 
algún acontecimiento extraordinario que permita realizar una corrección objetiva del precio.



d) Se entenderá que el volumen no es significativo en términos relativos cuando el total de operaciones realizadas 
por el oferente en forma individual o concertada sobre la especie afectada a la oferta, represente el CINCO por 
ciento (5%) o menos del volumen total de negociación en la rueda del día de concertación, en esa especie.

e) Una especie reúne requisitos mínimos de liquidez cuando se verifiquen en forma conjunta los siguientes 
supuestos:

e.1) El total de acciones admitidas a la oferta pública menos la cantidad de dichas acciones que pertenezcan a la 
controlante, alcance o supere el VEINTICINCO por ciento (25%) del capital autorizado a la oferta pública.

e.2) El valor efectivo promedio diario negociado de la especie, considerando las jornadas en las que ella se 
hubiera negociado en todos los mercados autorizados por la Comisión, durante el semestre inmediatamente 
anterior a la comunicación de la operación por la cual se acuerde el cambio en la participación de control, sea 
igual o superior al equivalente en pesos de DÓLARES ESTADOUNIDENSES OCHOCIENTOS MIL (U$S 
800.000), considerando a tal fin el Índice Dólar BYMA publicado por BOLSAS Y MERCADOS ARGENTINOS 
SOCIEDAD ANÓNIMA en su sitio web o el tipo de cambio vendedor del dólar billete estadounidense del 
BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA, el que resulte mayor, correspondiente al cierre de las operaciones del 
día hábil inmediato anterior a la fecha de cálculo.

El período del semestre a computar será aquél que resulte de aplicar lo dispuesto en el artículo 15 de este 
Capítulo.

f) Para el cálculo del volumen promedio se considerará el número de ruedas en que la acción tuvo negociación en 
todos los mercados autorizados por la Comisión, respecto al total de ruedas del período computado para el 
cálculo.

g) Se entenderá por acciones listadas, a la cantidad de acciones autorizadas a la oferta pública y que cuentan con 
autorización de listado en un mercado autorizado por la Comisión.

La excepción contemplada en el último párrafo del apartado I del artículo 88 de la Ley Nº 26.831 y 
modificatorias, referida a la no aplicación del promedio previsto en el inciso b) del mismo, solo alcanza a los 
casos en que se verifique la liquidez requerida en el inciso e), y se alcance o supere el porcentaje mínimo del 
VEINTICINCO POR CIENTO (25%) de acciones listadas conforme lo expuesto en este artículo.

De no verificarse alguno de los supuestos no procederá la excepción.

2) En el caso de otros supuestos de ofertas obligatorias, previstas en el artículo 88, apartado II de la Ley Nº 
26.831 y modificatorias, se considerará que:

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

b) El balance especial de retiro previsto en el inciso c) del artículo 88, apartado II, de la Ley N° 26.831 y 
modificatorias, deberá confeccionarse de conformidad con lo establecido en el artículo 16 del Capítulo I del 
presente Título.

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



moneda pactada en la toma de control, sólo en este supuesto –debidamente acreditado-, se admitirá que el pago y 
liquidación sea efectuado en su equivalente en pesos, utilizando el Índice Dólar BYMA publicado por BOLSAS 
Y MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANÓNIMA en su sitio web, o el tipo de cambio vendedor de la 
moneda billete pactada del BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA, el que fuese mayor, correspondiente al 
cierre de las operaciones del día hábil inmediato anterior a la fecha de liquidación.

4) Si el precio pagado por la toma de control fue en pesos, el precio equitativo, deberá ser realizado en dicha 
moneda, y a los fines de la liquidación y pago dicho precio deberá incrementarse utilizando el coeficiente que 
resulte de dividir la Tasa Badlar establecida por el BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA, 
vigente al momento del pago o liquidación, por la Tasa Badlar vigente a fecha de la toma de control.

5) Para la comparación prevista en el artículo 88 de la Ley N° 26.831, cuando existan precios en una moneda 
distinta al peso, deberán convertirse a pesos utilizando el Índice Dólar BYMA publicado por BOLSAS Y 
MERCADOS ARGENTINOS SOCIEDAD ANÓNIMA en su sitio web o el tipo de cambio vendedor de la 
moneda billete del BANCO DE LA NACIÓN ARGENTINA o eligiendo el valor más alto. Estas pautas de 
actualización y conversión también se aplican a cualquier oferta pública de adquisición y/o declaración unilateral 
de adquisición que deba realizarse según lo establecido en los artículos 88 o 91 de la Ley N° 26.831 y 
modificatorias.

6) La excepción de aplicación del inciso b) de los apartados I y II del artículo 88 de la Ley N° 26.831 y 
modificatorias, prevista en el apartado V del citado artículo, sólo procederá cuando se acredite que la sociedad 
afectada se encuentra, a la fecha de toma de control, sometida a concurso preventivo de acreedores, acuerdo 
preventivo extrajudicial o procedimiento preventivo de crisis ante la autoridad competente.

7) En los casos que corresponda acompañar UNO (1) o más informes de evaluadora independiente, los mismos 
deberán ser publicados en forma inmediata en la AUTOPISTA DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA y ser 
acompañados al momento de la solicitud. Dichos informes deberán contemplar todos los métodos enunciados en 
el artículo 88, apartado II, de la Ley N° 26.831 y modificatorias, con todas sus opciones”.
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