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O ’) CAMARA DE SOCIEDADES ANONIMAS

ASAMBLEA ORDINARIA

La Camara de Sociedades Anodnimas, de acuerdo a las disposiciones legales y
estatutarias, convoca a sus asociadas a la Asamblea Ordinaria que se realizara el 26
de Octubre de 2004 a la 11.50 hs. en su sede de Libertad 1340, Piso 2° a efectos de
considerar el siguiente: ORDEN DEL DIA:

1. Designacion de dos sefiores asambleistas para suscribir conjuntamente con el
sefior Presidente el Acta de la Asamblea.

2. Designacion de los socios escrutadores.

3. Consideracion de la Memoria, Balance General, Inventario Cuenta de Gastos y
Recursos e Informe de la Comision Revisora de Cuentas y Dictamen del Auditor,
correspondientes al ejercicio cerrado al 30 de junio de 2004.

4. Afectacion del resultado del ejercicio.

5. Eleccién de: a) Miembros del Consejo Directivo por el término de tres (3) afios,
nueve (9) titulares por finalizacién del mandato de los sefiores: Cristian Dougall;
Victor Franzosi; José Maria Garcia Cozzi; Miguel A. Gonzéalez; Alejandro D.
Quiroga Lopez; Alfonso de Laferrere; Juan Carlos Lannutti; Jorge Rendo; Jorge N.
Videla (h); tres (3) suplentes por tres (3) afios, por finalizacion del mandato de los
sefiores: Eduardo J. Racedo; Javier Rodriguez Galli; Sergio Tarallo ; b) Miembros
de la Comisién Revisora de Cuentas por un (1) afio; tres (3) titulares por
terminacion del mandato de los sefiores: Alfredo J. Lamagrande; Arturo Lisdero;
Julian P. Rooney, tres (3) suplentes por terminacion del mandato de los sefiores:
Victor Rodriguez; Enrique Prini Estebecorena; Carlos San Millan. ¢) (2) dos
Consejeros Suplentes, por (2) dos afios para completar periodo de: c1) la Sra.
Magdalena Gonzalez Garafio, que pas6 a Consejero Titular en reemplazo del Sr.
Ernesto O Farrell, por renuncia; c2) del Sr. Juan Manuel Lynch por fallecimiento.

Juan Carlos Lannutti
Presidente

NOTA: Conforme al Articulo 28° del Estatuto para participar en la Asamblea, los
asociados deberan tener una antigiiedad mayor de seis meses y encontrarse al dia
con la Tesoreria. De acuerdo al Articulo 21° del mismo Estatuto el quorum de las
Asambleas Generales a la hora fijada en la convocatoria, se formara con la mitad mas
uno de los votos de todos los asociados pero transcurrida media hora de espera, la
Asamblea podra sesionar validamente y resolver los asuntos del Orden del Dia
cualquiera sea el nimero de socios presentes



Introduccion.

Ponemos a consideracion de los asociados, la Memoria, el Balance General, el
Inventario, Cuenta de Gastos y Recursos correspondientes al Ejercicio cerrado
al 30 de junio de 2004, con el respectivo dictamen del Auditor, acompafado

también del pertinente informe de la Comisién Revisora de Cuentas.

|I. Consideraciones Generales.

Durante el periodo el mercado de capitales experimenté un comportamiento
dispar. Mientras en el mercado primario de acciones y de valores negociables
de deuda privada se registraron escasas emisiones, el mercado secundario
afirmoé su recuperacion, alcanzando la bolsa portefia los niveles de fines de
1999.

El indice de rendimiento de acciones de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
experimentd un incremento entre julio de 2003 y junio de 2004, en términos
reales, del 26,68 %. El valor de las acciones del indicador MERVAL avanzé
desde 732,28 puntos al iniciarse Julio de 2003 hasta 966.69 puntos a fin de
junio de 2004; esto es, registré una suba para dicho periodo del 32,01%. Este
desempefio estuvo explicado por la baja de las tasas de interés, la estabilidad
del tipo de cambio y la continuidad de la recuperacién econodmica, todo lo cual

contribuy6 a mejorar los balances de las compaifiias.

Al 30 de junio del afio en curso, la capitalizacién bursatil de las empresas
nacionales® de la B.C.B.A. ascendié a $ 99.621.- millones, esto es superior en
un 35% a la del afio precedente a igual fecha.- De esta cifra, el 90,06%

correspondia a empresas asociadas a la C.S.A.

Por su parte, el volumen negociado total en acciones de empresas nacionales,
para el periodo comprendido entre 01.07.03 y el 30.06.04, fue de $ 10.699
millones, que resulta superior en un 105 % a igual periodo del afio previo,

correspondiendo el 88,52% a emisoras asociadas a nuestra Camara.

Los dividendos pagados las empresas nacionales entre el 1-07-03 y el 30-06-
04 ascendieron a $ 5.154.472.617,82 de los cuales $5.150.872.617,82

! Empresas nacionales: Corresponde a las domiciliadas en e pais.



correspondieron a distribuciones en efectivo y el saldo, $ 3.600.000 a

dividendos en acciones.

I.1. Consideraciones generales vinculadas a la gestion de la Camara de

Sociedades Andnimas.

Durante el ejercicio se incorporaron a la Camara ocho socios plenos y seis

socios adherentes.

En el periodo se realizaron 22 reuniones de la Junta Ejecutiva y 10 reuniones

del Consejo Directivo.

Por su parte, los Consejos Consultivos Honorarios de Asuntos Juridicos, de
Asuntos Fiscales, de Defensa de la Competencia y la Comision Técnica para la
Oferta Publica y Asuntos Contables, mantuvieron su nivel habitual de actividad
cumpliendo eficazmente su rol de asesores de la Junta Ejecutiva y de caja de
resonancia de la problemética de las empresas asociadas, en las distintas

areas de su competencia.

La relacion con los Organismos de Control de las principales areas de
incumbencia de la Camara fue particularmente fluida durante el ejercicio
realizandose reuniones con la Comisién Nacional de Valores y la Inspeccion
General de Justicia, con el proposito de analizar temas propios de la

competencia de dichos Organismos.

En julio de 2004 el Consejo Directivo procedié a reestructurar el Consejo
Consultivo Honorario de Ex Presidentes creado en 1995, denominandolo
Consejo Consultivo Honorario de Ex Presidentes y ex Miembros del Consejo
Directivo, a ser integrado por ex presidentes y de ex miembros del Consejo
Directivo de la entidad que hayan cesado en el cargo, y cuenten con destacada
trayectoria profesional, vasta experiencia y dilatada participacion en el cuerpo,
a fin de que la Cémara pueda contar con su opinibn en asuntos de
trascendencia institucional. Los ex presidentes participan por derecho propio
mientras que los ex consejeros deberdn ser nombrados por el Consejo

Directivo. Fueron designados para integrarlo como ex miembros del Consejo



Directivo el Escribano Juan A. Garicohe y el Dr. Héctor Alegria, por reunir

acabadamente las condiciones requeridas.

Durante el Ejercicio se realizaron en la sede de la C.S.A. tres reuniones del
Comité Permanente de Organizadores de Congresos de Derecho Societario, a
fin de efectuar un seguimiento de la organizacién del IX Congreso a realizarse

en Tucuman los dias 22., 23 y 24 de septiembre de 2004.

La C.S.A. present6 a dicho Congreso la ponencia “Aspectos estructurales en la
moderna evolucion del derecho de las sociedades. Planeamiento estratégico
del inversor extranjero: los vehiculos especificos”, elaborada por el Consejo

Consultivo Honorario de Asuntos Juridicos.

Para contribuir a difundir el evento, el 22 de abril de 2004 fue organizada,
conjuntamente entre la U.A.D.E. y la C.S.A. una jornada preparatoria del
Congreso de Derecho Societario de la que participaron como expositores los

Dres. Eduardo Roca, Alicia J. Stratta, Jaime Anaya y Carlos San Millan

La Federacion de Camaras de Sociedades Anonimas realizé su asamblea
Anual el 28-11-2003, oportunidad en que las camaras asociadas tuvieron
oportunidad de intercambiar ideas sobre los temas de interés tanto de indole

nacional como provincial.

El 5 de noviembre de 2003 fallecié el Dr. Norberto Lépez Isnardi, quien fue
miembro del Consejo Directivo de nuestra Camara durante diez y nueve afios e
integr6 el Consejo de Administracion de la Universidad Argentina de la
Empresa durante veinte y dos afios. También se desempefié como rector del

Liberty College, dependiente de dicha Universidad.

El 7 de junio de 2004 falleci6 el Consejero Dr. Manuel Lynch, que
representd desde 1994 hasta su muerte a la empresa Aluar S.A. en el Consejo
Directivo de la C.S.A.

Sirva esta mencion de sentido homenaje y afectuoso recuerdo a dos hombres
que con su decidido y desinteresado apoyo contribuyeron al engrandecimiento

de nuestra Camara.



Il. Sintesis de las principales gestiones del periodo.

La C.S.A. ha seguido atentamente, durante el periodo bajo examen, la
evolucién de las &reas propias de su incumbencia y ha formulado a los
poderes publicos las observaciones correspondientes, realizando las gestiones

y desarrollando las actividades que se informan en las lineas que siguen.

11.1. Mercado de Capitales.

1.L1.1. Bolsade Comercio de Buenos Aires.

11.L1.1.1. Consejo Directivo.

Como entidad adherida a la B.C.B.A., la C.S.A., es representada por su
presidente en el Consejo Directivo de aquella institucion. Durante el ejercicio se

realizaron doce reuniones de ese cuerpo.

11.L1.1.2. Comision de Titulos.

El articulo 30 de la Ley N° 17.811 delega en la B.C.B.A., cuyo estatuto prevé la
cotizacion de titulos valores, la obligacién de autorizar, suspender y cancelar su
cotizacion. Es en su caracter de “representante de los emisores” que el
Presidente y el Secretario de la C.S.A., (de acuerdo al articulo 52° del Estatuto
de la B.C.B.A.) integran su Comision de Titulos. Durante el periodo
comprendido entre el 1° de julio de 2003 y el 30 de junio de 2004, se
celebraron catorce reuniones de la citada comision. Se consideraron solicitudes
de aumento de capital y solicitudes de cotizacion de obligaciones negociables
(incluidos programas globales). La Comision emitié también dictamen acerca
de temas referentes a la autorizacidbn de titulos publicos, situaciones
reglamentarias, solicitudes de prérroga provisoria, andlisis de incumplimientos

normativos y reglamentarios e inspecciones contables, entre otros.

10



11.2. Decreto de Necesidad y Urgencia N° 1293/2003. Prérroga de la
suspensién transitoria de los articulos 94 inciso 5) yv 206 de la Ley N°
19.550.

La C.S.A. promovi6 ante el Ministerio de Justicia y el Ministerio de Economia la
sancién de una norma que prorrogara la suspension de las normas citadas
efectuada por el Decreto N° 1.269/02, en razén de que a la fecha de expiracion
de la norma citada en ultimo término, la situacién patrimonial de las empresas
no se encontraba consolidada y varias de ellas se encontraban auln en
procesos de refinanciacion y reestructuracion de los pasivos. En particular se
encontraban en esta situacion aquellos empresas afectadas por la devaluacion
del peso argentino dispuesta por Ley N° 25.561, que tuvo una profunda
repercusion en la composicion de los estados contables de las sociedades
endeudadas en moneda extranjera, comprometiendo en diversa medida la
continuidad de numerosas empresas nacionales. El 18.12.03 fue sancionado el
Decreto de Necesidad y Urgencia N° 1.293/2003 que recogié el pedido

formulado por nuestra Camara.

11.3. Propuesta de la Comisién Conjunta conformada por la Comisidn

Nacional de Valores y el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de

la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, sobre normas atinentes a

Corporate Governance y transparencia.

En la reunién de trabajo mantenida con el Directorio de la C.N.V. el 12.08.03,
la C.S.A. fij6 su posicién tanto sobre las nuevas normas propuestas como
respecto de la situacion actual del mercado de capitales argentino. En su
trabajo, al compartir plenamente la necesidad de proteger los mercados de
capitales con normas que aseguren la transparencia y el respeto de los
accionistas minoritarios, la C.S.A. resalté la necesidad del ejercicio de sus
derechos y obligaciones, tanto por las partes interesadas, como por los
organismos de control. La C.S.A. sugiri6 que reguladores y autorreguladores
debian hacer cumplir la ley y las disposiciones reglamentarias vigentes, mas

que incorporar nuevas regulaciones adicionales.
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I1.4. Entrada en funcionamiento del Comité de Auditoria. Criterio

interpretativo de la C.N.V.

Como particularidad vinculada con el comienzo del vigor de la exigencia el
articulo 48 del Anexo aprobado por el Decreto N° 677/01, con el caracter de
“excepcidn” respecto de la regla aplicable al resto del contexto, fij6 un plazo

maximo para la constitucion del Comité de Auditoria, creado por su articulo 15.

Dicha norma establecia que “La entrada en vigencia de las normas
reglamentarias referidas al comité de auditoria previsto en el articulo 15 del
presente Decreto, no podra exceder el plazo de tres (3) afios contados a partir
de su publicacion en el Boletin Oficial, debiendo la Comision Nacional de
Valores establecer el momento a partir del cual serd obligatoria dicha

reglamentacion”.

Como consecuencia de lo expresado, la Resolucion General N° 402, en lo
pertinente, dispuso: “Las disposiciones establecidas en el Capitulo 11l “Organos
de Administracién y Fiscalizacion. Auditoria Externa”, referida al Comité de
Auditoria, seran de aplicacion a todos los ejercicios que se inicien a partir del 1
de enero de 2004. En ningun caso, la constitucion del Comité de Auditoria,

deberé exceder el 28 de mayo de 2004".

La Camara plante6 la inquietud acerca de la fecha maxima para satisfacer la

obligacion legal.

La C.N.V. emiti6 un “Criterio Interpretativo” considerando que los administrados
alcanzados por el precepto legal cuentan con el lapso que se extiende hasta el
28 de mayo de 2004 para constituir el Comité de referencia; resaltando que lo
fundamental es que a esta ultima fecha los obligados tengan constituido

inexorablemente el Comité de Auditoria.

I1.L5. Cuestionamiento a los beneficios fiscales de las emisiones de

obligaciones negociables.

A partir de 2001 la A.F.l.P. ha interpretado el concepto de "colocacién por
oferta publica", contenido en el articulo 36 bis de la Ley de Obligaciones

Negociables formulando verificaciones y determinaciones, entendiendo que

12



correspondia dar por decaido el beneficio fiscal de aquellas emisiones que,

segun su propio criterio, no hubieren efectuado esfuerzos de colocacion.

La Camara se reuni6 con las autoridades de la A.F.I.P. el 22.12.03 solicitando
la conformacién de una comisibn que se abocara al estudio del tema

conformada por representantes de la C.N.V. la A.F.I.P.yla C.S.A.

Para impulsar una solucién integral del problema, la Cadmara mantuvo nueve

reuniones con la C.N.V.

La gestion de la Camara se orientdé en primer término a solicitar el dictado
normas y criterios interpretativos que confirieran certeza a la procedencia de
los citados beneficios, atento a que ella resulta imprescindible para el
financiamiento empresario mediante la emision de obligaciones negociables y
certificados de participacion y titulos de deuda emitidos por fideicomisos

financieros.

En segundo lugar procuré el dictado de una norma de excepcidén de vigencia
transitoria (acorde al plazo en que se han producido las reorganizaciones
citadas) que establezca que a las emisiones de obligaciones negociables
emitidas en un proceso de reestructuracion / refinanciacion de pasivos, dentro
o fuera del marco de la Ley N° 24.522, en este ultimo caso cuando comprenda
un porcentaje significativo del pasivo, contardn con los beneficios fiscales
establecidos por la Ley N° 23.567. A tal efecto, las autoridades de la C.S.A. se
reunieron con el Secretario Legal y Administrativo del Ministerio de Economia
con fecha 21.04.04 a quien transmitieron el pedido, reiterado por nota de fecha
25.06.04.

El 30 de julio de 2004 la C.S.A. se dirigi6 al Ministro de Economia y Produccion
sefialando la necesidad de prevenir, en la medida de lo posible, que la
controversia suscitada entre la A.F.I.P. y ciertos contribuyentes, se traduzca en
conflictos judiciales de duracién impredecible, aunque sus efectos -de hecho-
se produciran en forma inmediata, sobre el riesgo patrimonial de las empresas
y sobre el resultado de los procesos de reestructuracion de pasivos que vienen

enfrentando, postergando nuevas emisiones y paralizando las inversiones que

13



hubieran provenido no so6lo de estas emisiones sino también de capital propio,

renuente ahora a incorporarse a un patrimonio sujeto a una posible liquidacion.

Finalmente, el 10.09.04, la C.N.V. y la A.F.I.P. dictaron una Resolucion General
Conjunta (C.N.V. N° 470/2004 y A.F.I.P. N° 1738/2004) que estableci6 que la
C.N.V. y la AF.ILP., de acuerdo al alcance que les otorgan las leyes

respectivas, son autoridades de aplicacion.

Sobre dicha base la C.N.V. fij6 los requisitos que deben cumplir las emisoras
para configurar la colocacion por oferta publica y establecié la metodologia

segun la cual debe efectuarse de la oferta.

Asimismo estableci6 que en los casos de refinanciacion de deudas
empresarias, los beneficios impositivos de las obligaciones negociables
colocadas originalmente por oferta publica, sélo serdn extendidos a la nueva
emision que se ofrezca en canje, en la medida en que sus suscriptores revistan

el caracter de tenedores de las obligaciones negociables objeto de canje.

11.6. Aportes irrevocables a cuenta de futuras suscripciones.

Capitalizacién de deudas.

En la reunién de la Comision de Titulos de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires del 25.03.04 se distribuyé un proyecto de reforma del
Reglamento de Cotizacion dirigido a regular la contabilizacion de los aportes
irrevocables a cuenta de futuras suscripciones de acciones, a su aplicacion
para absorber pérdidas acumuladas vy, principalmente, a exigir su
capitalizacion dentro de los seis meses de su recepcion. La C.S.A. prepar6 un
informe sobre la propuesta, manteniendo el criterio, ya sustentado en
oportunidades anteriores, al sefialar la inconveniencia de fijar un plazo para la

capitalizacion de aportes.

Por otra parte, el 16.04.04 la Comision Nacional de Valores gir6 en consulta a

la Camara un proyecto de contenido similar, aunque de mayor alcance.

La C.S.A. consideré que los aportes irrevocables constituyen una manera de
resolver agilmente una necesidad de capital de la empresa. Su empleo no

necesariamente se corresponde con un lapso breve de permanencia como

14



tales, sino con una situaciéon de hecho, variable en cada caso particular. La
ausencia de capitalizacion inmediata, no genera "per se" perjuicios a terceros,

accionistas o acreedores.

Sin embargo, en opinion de la entidad, nada obsta al dictado de una
Resolucion que perfeccione el régimen, continuando con lo ya efectuado por el

Organismo (Capitulo Il articulo 14, y XXIII.11.15 de las Normas).

Con relacién a la capitalizacion de deudas, entendio la C.S.A. que la Comisién
Nacional de Valores tiene facultades para objetar las capitalizaciones donde la
deuda sea incrementada con intereses que no estén en relacion con los del
mercado donde actla la empresa y con su calificacion crediticia, pero parece
inconveniente la fijacién de tasas de referencia por Resolucion General, que
muchas veces tampoco representan la tasa de mercado para el universo de las

compafiias.

1.7. Publicacion del Libro Mercado de Capitales: Régimen de las

Entidades Emisoras.

En diciembre de 2003 fue publicado el citado trabajo conjunto de la U.A.D.E. y
la C.S.A. generado a partir de la ponencia presentada al VIII Congreso de
Derecho Societario, sobre el impacto del Decreto N° 677/01 en la Ley de
Sociedades Comerciales. Comprende el analisis del resultado de la aplicaciéon
de la doctrina de gobierno corporativo, tanto a nivel internacional como
nacional, y el examen de la incorporacion de institutos de derecho anglosajon
al derecho argentino, tal como lo es el comité de auditoria. Se proponen
soluciones que en alguna medida fueron recogidas por el Anteproyecto de
Modificacion de la Ley N° 19.550, recientemente publicado. Fueron sus
autores: Miguel Araya, Diana Farhi de Montalban, Eduardo Bacqué, Enrique
Pelaez, Ricardo Lucarelli Moffo y Gabriela Dall’Asta, bajo la direccion de la

Dra. Maria Celia Marsili.

I1l. Normativa de las empresas.

I11.1. Normas Societaria.

111.1.1. Inspecciéon General de Justicia Resolucion N° 07/03.
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Por nota de fecha 07.11.03 la C.S.A. se refirid a la situacion en que se
encuentran ciertas sociedades constituidas en el extranjero que constituyen o
que participan en sociedades del pais, registradas ante la Inspeccién General
de Justicia en los términos del articulo 123 de la Ley N° 19.550, que se ven
dificultadas en acreditar los requisitos previstos en los subincisos a) a c) del

inciso 2° del articulo 1° de la Resolucién de referencia.

Las sociedades constituidas en el extranjero citadas, es usual que hayan sido
constituidas en paises distintos al de su controlante, para realizar inversiones
en la Republica, y sin que aquellas, posean una 0 mas agencias sucursales o
representaciones permanentes; ni sean titulares de participaciones en otras
sociedades que tengan el caracter de activos no corrientes; ni sean titulares de
activos fijos en su lugar de origen o, en su caso, dichos activos fijos no
alcancen la significatividad requerida por el articulo 5° de la Resolucién General
N° 07/03.

El empleo de estas “sociedades de propdsito especial’ es frecuente y obedece
en la generalidad de los casos a razones de organizacion societaria dentro de
cada grupo de control, o a la relativa a un proyecto especifico en Argentina, o
bien de indole fiscal, relativas al pais de constitucion de la controlante, pero

desvinculadas del ambito tributario argentino.

Se solicitdé la sancién de una norma complementaria o aclaratoria de le
Resolucion General N° 07/03 que, previendo esta situacién, admita que las
sociedades constituidas en el extranjero de dichas caracteristicas, que
constituya o participe de sociedades en el pais, pueda cumplir con los extremos
de la norma en consideracién acreditando anélogos recaudos, pero referidos a

su controlante.

I11.1.2.Inspeccion General de Justicia Resolucion N° 13/04.

En el punto b) del inciso 4) del articulo 2° de la Resolucién General citada, se
exige que en la publicacion prerregistral del nombramiento o cese de
administradores sociales, requerida por la Ley N° 19.550, deberd incluirse el

domicilio real de ellos.
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Por otra parte, el conocimiento de los domicilios reales de los administradores,
a los efectos de lo dispuesto en el art. 256, 4° parrafo de la Ley N° 19.550 se
tendrq por cumplida con la denuncia de datos personales -entre los que se
encuentra su domicilio real- que deben realizar los profesionales dictaminantes
en los tramites de inscripcion de designacion o cesacién de administradores
(conf. “Guia de Tramites 1.G.J. — 2004”, Cuarta Edicion).

La C.S.A. entendi6 que dar a conocer publicamente en el Boletin Oficial y otros
medios de circulacion generalizada en el territorio nacional el domicilio real de
los administradores afectara inevitablemente la imprescindible privacidad que
los actos relacionados con su vida familiar requieren, atento a que si una
persona tiene establecida su familia en un lugar y sus negocios en otro, el

primero constituye su domicilio real.

La Inspeccion General de Justicia acogio favorablemente el pedido formulado
por la C.S.A. dictando la Resolucion General N° 19/04, mediante la cual se dejo
sin efecto la exigencia incluida en el articulo 2°, inciso 4), de la resolucion
General 1.G.J. N° 13/04, de que en la publicacion del nombramiento de
administradores sociales -aplicable a sociedades por acciones y de
responsabilidad limitada- se incluya, entre los datos de los mismos, su domicilio

real.

111.1.3. Inspeccién General de Justicia Resolucién Disolucién. de

Sociedades

Con fecha 13.04.04 la C.S.A. se dirigié al Inspector General a fin de efectuar
una propuesta tendiente a la depuracion del registro de sociedades, facilitando
su disolucion y la posterior adjudicacion de sus bienes a sus socios y/o

accionistas.

Se propuso extender el régimen previsto en el articulo 72 del Decreto
Reglamentario de la Ley del Impuesto a las Ganancias N° 1344/1998, para el
cese de actividades de empresas o0 explotaciones unipersonales, a la
disolucion, escision, retiro, o reduccion del capital de las sociedades, a

condicién que sus accionistas y/o socios sean personas fisicas.
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En tal sentido, se solicitd al Inspector General gestionar la modificacion del

Decreto citado.

111.1.4. Anteproyecto de reforma a la Ley de Sociedades Comerciales N°
19.550.

Por nota de fecha 23.03.04 la Comisién de Estudio del Régimen Legal de las
Sociedades Comerciales y los Delitos Societarios creada por Resolucion N°
112/02 del Ministerio de Justicia y Derechos Humanos, invitd a la C.S.A. a

expresar su parecer sobre el Anteproyecto por ella elaborado.

La C.S.A. tras un andlisis preliminar del Anteproyecto tuvo ocasion de
intercambiar ideas con el Dr. Jaime Anaya, miembro de la Comision,

oportunidad que sirvié para aclarar ciertos aspectos que generaban dudas .

Finalmente, con fecha 07.07.04 remitid un informe escrito a la Comision en el
cual se elogia la tarea realizada por el mencionado Cuerpo, que ha logrado
preservar la estructura y sistematizacién de la Ley N° 19.550, proyectando una
importante actualizacion de la normativa societaria en linea con el

desenvolvimiento acurrido en los Ultimos afios en el derecho comparado.

En particular se consideran acertados diversos aspectos abordados tales
como: i) la adopcién de una disciplina para las sociedades informales; ii) la
posibilidad de constituir sociedades unipersonales; iii) el régimen de arbitraje,
recogiendo ademas los supuestos obligatorios del Decreto N° 677/01; iv) la
eliminacion de las trabas legales para que las sociedades anénimas sean parte
en otro tipo de sociedades; V) la incorporacion de diversas normas para alentar
una adecuada capitalizacion de la empresa.; vi) la admision, aunque con
ciertas restricciones, la legitimidad y oponibilidad de los convenios entre
accionistas; vii) la mayor participacion de los accionistas en asambleas y
diversas normas que agilizan y facilitan su funcionamiento; viii) En materia de
directorio, se allanan dificultades para su funcionamiento al admitir las
reuniones a distancia y prever un régimen agil de cobertura de vacantes. ix) El
régimen de responsabilidad se enmarca en un escenario mas realista. x) En el

sistema de fiscalizacion interna se contemplan nuevas incompatibilidades que
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tenderdn a asegurar en mayor medida la independencia de quienes

desempefien estas tareas.

Se considerd que merece apoyo la incorporacion de algunas disposiciones del
Decreto N° 677/01, referidas a las sociedades que hacen oferta publica de sus
acciones, en particular la ubicacion del comité de auditoria dentro de los

organos de fiscalizacién interna y no en la esfera del propio directorio.

Con relacion a las normas sobre las que se consider6 conveniente que
recibieran otro tratamiento merecen citarse: articulo 62 y siguientes (ver Infra
111.3.2). De la Documentacion y la Contabilidad; Responsabilidad por la
informacion; articulo 63. Balance; articulo 124. Actuacion de la sociedad
extranjera; articulo 186. Capital minimo 0; articulo 188. Aumento del Capital.
Renovacion a un nuevo quintuplo; articulo 190. Aportes irrevocables a cuenta
de futuras emisiones. Préstamos de los socios; articulo 202. Emisién bajo la
par; Distribucién de la Prima de emision; articulo 216. Acciones de doble voto;
articulo 242. Coémputo de la abstencién; articulo 245. Célculo del Valor de las
acciones que ejercen el derecho de receso.; articulo 261. Restitucion de
remuneraciones; articulo 274. Contrato de gerenciamiento; articulo 287.

Sindicatura duracion y articulo 289. Control de gestion de la sindicatura.

Con relacion al Régimen de los delitos e infracciones societarios mediante
nota de fecha 30.07.04 la C.S.A. entendié que las normas penales proyectadas
sancionan con graves penas conductas que, en la gran mayoria de los casos,
se limitan a meros incumplimientos de obligaciones formales previstas en la
Ley N° 19.550, independientemente -0 en muchos casos directamente al

margen- de la concrecion de un dafio o perjuicio efectivo.

Se considerd que el bien juridico tutelado no posee la envergadura necesaria
para que resulte constitucionalmente justificada la sancién de este tipo de
delitos, reservados en forma excepcional, para proteger un bien juridico
inmanente, cuya mera puesta en peligro constituye una seria amenaza para la

vida e instituciones de la sociedad.
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I11.2. Normativa y Asuntos Fiscales.

111.2.1 Reforma Tributaria, Proyectos del Poder Ejecutivo Nacional (P.E.N.)
Nros. 207, 208, 210 y 221 de 2003.

Nuestra Camara se dirigi6 al Presidente de la Comision de Presupuesto y
Hacienda de la Camara de Diputados de la Nacion, solicitando una audiencia
con la Comision mencionada con relacion a los proyectos de reforma tributaria
destinados a combatir la evasion tributaria. En especial, los proyectos
efectuaban modificaciones a la Ley de Impuesto a las Ganancias, incorporacion
de la figura de “asociacién ilicita” en el @mbito penal tributario, a la Ley del
Impuesto al Valor Agregado y régimen de Monotributo y Contribuyente

Eventual, y a la Ley N° 11.683 de Procedimientos Fiscales.

La audiencia tuvo lugar el 19.08.03, ocasion en que la C.S.A. tuvo oportunidad
de fijar su posicién en torno a los puntos mas trascendentes entre ellos: la
tipificacion de una infraccion como “defraudacion” fiscal en funcion del
gravamen omitido de ingresar al Fisco, en lugar de tener en cuenta la conducta
del contribuyente, la aplicacibn de multas graduables en proporcién a los
ingresos de la empresa, la elevacion de los montos de las multas, que resultan

de dificil cumplimiento por parte de PYMES, etc.

En la sancion de las Leyes respectivas se hicieron propias varias

observaciones planteadas por la C.S.A.

111.2.2 Propuesta de modificacion al articulo 30 del Decreto

Reglamentario del Impuesto a las Ganancias.

El 5 de diciembre de 2003 la C.S.A. se dirigié al Subsecretario de Ingresos
Publicos proponiendo: a) que en con relacién a la Imputacion de la ganancia
neta proveniente de quitas definitivas de pasivos: se contemple
especificamente que la expresion “proceso concursal” incluya a los acuerdos
preventivos extrajudiciales previstos en el Capitulo VII del Titulo | de la Ley N°
24.522 (modificado por al articulo 18 de la Ley N° 25.589); y b) que los

contribuyentes que encaren dichos acuerdos, puedan contar con la posibilidad
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de incorporar sus obligaciones fiscales al régimen de facilidades de pago
normado por la Resolucién General (A.F.1.P.) N° 970/01, actualmente vigente,
para lo cual solicito que mediante el dictado de la Resolucion correspondiente

se les extienda dicha posibilidad.

111.2.3. Provincia de Buenos Aires. Impuesto sobre los Ingresos Brutos.

Regimenes de retencion y percepcidon - Disposicion Normativa Serie
“B” N° 65/03.

Por medio de la norma citada se derogaron las disposiciones que
establecian la exclusion de los grandes contribuyentes como sujetos de
retenciones y percepciones, asi como se amplié el espectro de los obligados
a actuar como Agentes de Recaudacion, mediante la sustancial rebaja del
monto minimo anual de ingresos brutos operativos (gravados, no gravados
y exentos) de $ 7.000.000.- a $ 3.000.000.-

De esta forma, se alteraron los principios basicos que dieron lugar a la
creacion de estos regimenes, basados en concentrar la recaudacion en las
grandes empresas que, por su solvencia y correcta actuacibn como
contribuyentes, no sélo son garantia del pago de sus propios impuestos sino
gue pueden retener o percibir a sus proveedores y clientes, respectivamente,

importes a cuenta de las obligaciones que en definitiva les corresponda.

La C.S.A. advirti6 que la implementacién de la nueva normativa generara
mayores costos administrativos y de sistemas de procesamiento de datos, sin

beneficio alguno apreciable para la recaudacion.

Ademés de solicitar una prérroga de noventa dias de la entrada en vigencia,
gue permitiera un mayor analisis de la Disposicion Normativa Serie “B” N°
65/03, se pidi6 una audiencia al Gobernador de la Provincia, que no fue

concedida.

I11.2.4. Ley N° 25.784 modificatoria del Impuesto a las Ganancias. Su

reglamentacion.
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La Ley N° 25.784, modificatoria del Impuesto a las Ganancias, introdujo
cambios sustanciales, tanto al régimen de Precios de Transferencia y
Operaciones Internacionales, como a las normas relativas a Capitalizacion

Exigua.

Por nota de fecha 25.03.04 se manifesto al Subsecretario de Ingresos Publicos
la inquietud de las empresas asociadas tanto sobre el contenido como sobre la
metodologia de implementacion de los cambios que serian adoptados por el

futuro reglamento.

El Consejo Consultivo Honorario de Asuntos Fiscales elabord un trabajo que
comprendia tres grandes capitulos vinculados a cada uno de los principales
puntos que abarcé la ley sancionada a saber: 1. Operaciones Internacionales y
Precios de Transferencia, 2. Fideicomisos Financieros y 3. Capitalizacion

Exigua.

El Decreto reglamentario tomo en consideracion varias sugerencias efectuadas
por la C.S.A.

111.2.5. Instruccidon General N° 1/04 de la Direccion General de Aduanas.

A fin de resaltar la atipica situacion en que se encuentran aquellas empresas
cuyas exportaciones estan, a la vez, gravadas con derechos de exportacion y
beneficiadas con reembolso, la C.S.A. se dirigié el 19 de mayo de 2004 al
Sefior Director General de Aduanas, solicitando que a los fines de evitar que,
por efecto de los gravamenes, los beneficios se vean injustamente reducidos
arbitren los medios para que se computen los derechos de exportacion dentro
del valor FOB de la mercaderia o, alternativamente, para que se modifiquen las
alicuotas de los reembolsos y reintegros en la medida necesaria para alcanzar

igual resultado econémico.

111.3. Cuestiones contables:
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A diferencia de los ultimos afios, durante el presente ejercicio no se han emitido
normas contables que generen polémicas para los emisores de los estados
contables. En este contexto, la mayor parte del esfuerzo de las sociedades
representadas en nuestra Camara se focalizd en resolver probleméticas que
surgieron en la etapa de implementacion y aplicacibn practica de las

Resoluciones Técnicas N° 16 al N° 20 que entraron en vigencia en el 2003.

A lo largo del ejercicio, nuestra Camara tuvo una activa participacion en
distintos dmbitos de gestacion y discusidbn de normas contables, siendo el
principal referente del sector privado ante los organismos profesionales y de
contralor. A continuacién, se detallan los principales trabajos realizados por la

Camara durante el presente ejercicio:

111.3.1. Normas contables Unicas en el territorio nacional.

Nuestra Cadmara continué abogando ante la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (la “FACPCE”"), el Consejo Profesional
de Ciencias Economicas de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires (el
“CPCECABA”) y los organismos reguladores en pos de la armonizacién de
normas contables profesionales y legales en todas jurisdicciones del pais. Al
cierre de esta memoria la FACPCE y el CPCECABA han firmado un convenio

para arribar este objetivo antes del 31 de diciembre de 2004.

En este sentido y como parte del aporte de la C.S.A. a la armonizacién de
normas contables, se realiz6 un andlisis de las principales diferencias de
normas contables entre la FACPCE y el CPCECABA, cuyas conclusiones
fueron presentadas ante los organismos profesionales para que ellas sean
tenidas en cuenta por dichos Organismos. Los principales aspectos de

sugerencias fueron:

» Comparacién con valor recuperable de activos: empleo del criterio de

CPCECABA que realiza la comparacion de los valores de libros y los flujos
de fondos futuros netos, sobre la base de valores sin descontar.
Registracion de desvalorizacion, cuando corresponda, sobre la base del

valor actual de las pérdidas operativas futuras, correspondiente al Valor
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Actual Neto del exceso de las amortizaciones futuras sobre los ingresos

netos futuros de fondos.

Tratamiento contable de la reexpresién a moneda homogénea de los

activos no monetarios en el método del impuesto diferido: Aceptacion

de los dos criterios planteados en la profesién contable (su tratamiento
como diferencias temporarias o permanentes) para que las sociedades
emisoras puedan seguir el criterio que consideren mas adecuada en funcion

de la realidad econdémica que viven.

Valuacion de otros créditos y otros pasivos a valores descontados:

Utilizacion del valor nominal mas intereses pactados (lo que es equivalente
a descontar a tasa interna de retorno determinada al inicio), considerando la
complejidad de la aplicacion practica del valor actual a tasa de mercado

para la valuacion de estos rubros.

Depreciacion de la llave de negocio v de los activos intangibles de vida

atil _indefinida: Aceptacion del criterio de CPCECABA que prevé la

posibilidad de no depreciar dichos activos, los que serdn “amortizados”

mediante el test de recuperabilidad.

Tratamiento de diferencias por traslacion y de los resultados por

tenencia generados por contratos de cobertura efectivos de flujo de

fondos: La imputacion de dichas diferencias / resultados a una cuenta
especifica de Reserva del Patrimonio Neto de la sociedad en linea con las

normas internacionales.

111.3.2. Anteproyecto ala Reforma de la Ley de Sociedades Comerciales

Otra cuestidon que abordada durante el presente ejercicio fue el andlisis de los

aspectos contables del Anteproyecto a la Reforma de la Ley de Sociedades

Comerciales mencionado en la Seccién I11.3.1. precedente. La C.S.A. sugirié

gue el nuevo articulado de la Ley referido a aspectos contables se base en las

siguientes consignas:

> Estados contables anuales obligatorios y auditados: Establecer en

forma taxativa la obligatoriedad de presentacion para toda sociedad de

24



estados contables anuales, los que deberan ser auditados por un auditor

externo e independiente.

Normas contables para la confecciéon de los estados contables:

Establecer referencia genérica al conjunto de reglas contables con que
deben confeccionarse los estados contables anuales de toda sociedad, las
gue deben ser Unicas en todo el territorio nacional y gestadas por
interaccion de representantes de la profesion, organismos de contralor y

empresas.

Estados contables consolidados: En el caso de Grupos econémicos, se

faculte a la sociedad controlante a presentar los estados contables
consolidados como los principales, incluyendo en una nota a estos estados
contables una sintesis de la informacion contable individual relevante de la

sociedad controlante.

111.3.3. Participacién en los organismos profesionales

Por un lado, la C.S.A. participé activamente a través de sus representantes en

los trabajos de CENCyA, el cual funciona como el &mbito de estudio y analisis

de normas contables en el seno de la FACPCE; y por otro lado, en la Comision

especial de trabajo del CPCECABA que comenzd a funcionar a partir del

presente ejercicio como un grupo de enlace entre las entidades empresarias y

el CPCECABA, para la discusion y analisis de temas contables como:

>

Tratamiento contable para las acciones preferidas rescatables segun las
normas contables argentinas. Consideracion de acciones preferidas
rescatables de acuerdo con la Ley de Sociedades Comerciales como

capital, recogiendo sugerencias planteadas anteriormente por la C.S.A.

Aplicacion de las reglas legales y reglamentarias vinculadas con la relacion
de pérdidas acumuladas y capital social — Régimen de absorcion de

pérdidas acumuladas.

Aspectos vinculados con la presentacion de ciertas partidas en el Estado de
Resultados a los efectos de uniformar los criterios de exposicion de ciertos

conceptos.
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111.3.4.Gestiones con los organismos de control

En linea con la tendencia hacia la simplificacion del régimen de presentacion
de la informacion financiera mediante la Autopista de la Informacién Financiera
(la “AIF”), nuestra Camara continud insistiendo ante el organismo de control —
Comision Nacional de Valores — con las sugerencias remitidas oportunamente
sobre la dispensa en el Régimen de presentacion de los estados contables
para aguellas sociedades afiliadas no materiales, cuya sociedad inversora se

encuentra bajo el régimen de oferta publica.

Por otra parte, a partir de la eliminacion del envio de informacion en soporte
papel por parte del Organismo de Control, la Camara iniciara la gestion ante la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires para que dicho organismo también
considere el reemplazo del soporte papel a fin de evitar duplicacién del trabajo

administrativo para las empresas emisoras.

IV. Actualizacion de Website.

En el periodo, el sitio de la C.S.A. www.camsocanon.com., demostré ser un

vehiculo eficaz de comunicacion de las gestiones y actividades de la C.S.A.

tanto hacia el publico en general, como hacia sus asociados.

Continué manteniéndose actualizado el texto consolidado de las Normas de la
C.N.V. y publicAndose las Opiniones Consultivas de la Comision Nacional de
Defensa de la Competencia (C.N.D.C.). Asimismo se estrecharon los vinculos
con la Universidad Argentina de la Empresa (U.A.D.E.) mediante la inclusion en
el sitio de la totalidad de las publicaciones de su Instituto de Economia y del

Centro de Estudios de regulacion (1.LE.C.E.R.).
Las actividades de U.A.D.E. y de la C.S.A. son difundidas mediante el envio de
correos electronicos a todas las personas que componen la base de datos de la

entidad.

V. Informacién Empresaria.
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Durante el ejercicio que concluye continu6 loa publicacion de nuestro 6rgano
de difusion “Informacion Empresaria”, que evidencia el apoyo decidido de sus
colaboradores, a quienes corresponde reiterar el reconocimiento de la C.S.A.
Desde el inicio hasta el presente, se han publicado mas de 3.500 articulos con
la cooperacion de mas de 790 autores. A partir de septiembre de 2002
Informacién Empresaria es digitalizada, ampliando de este modo su tiraje a
mas de 5000 personas que componen la base de datos de la C.S.A., quienes

recibiran la publicacion por e-mail.

VI. Club de Abogados de Empresa.

Durante el periodo comprendido entre el 01.07.03 y el 30.06.04 se realizaron 9
(nueve) almuerzos y 3 (tres) desayunos de trabajo, con diferentes
personalidades como invitados, que expusieron sobre temas de sumo interés

para los socios del Club.

VIl. Universidad Argentina de la Empresa.

A principios de 2004, la C.S.A. nombré Rector de la Universidad al Dr. German
Guido Lavalle, en reemplazo del Dr. Carlos Newland. Asimismo, el cargo de
Decano de la Facultad de Ingenieria y Ciencias Exactas pas6 a ser ocupado

por el Dr. Carlos Fabian Orosco.

La Facultad de Ciencias Juridicas, Sociales y de la Comunicacién incorporé a
sus propuestas curriculares la Licenciatura en Psicologia. Por su parte, la
Facultad de Ingenieria y Ciencias Exactas ha disefiado el plan de estudios de
la Licenciatura en Biotecnologia, con una clara orientacion hacia la gestion que

la diferenciaré de la oferta actual del mercado.
En la Memoria anterior se hizo referencia a la instalacién de un estudio propio

de Radio y TV. Actualmente, se esta trabajando en la produccion de programas

televisivos por parte de la Universidad.
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La certificacion de la calidad académica de U.A.D.E. alcanz6 su primer hito con
la evaluacion externa de la CONEAU. La Facultad de Ingenieria y Ciencias
Exactas ha seguido este camino presentandose ante dicho organismo para
acreditar dos de sus carreras: Ingenieria Electromecénica e Ingenieria en
Alimentos. La comision de pares evaluadores elevd su analisis, realizando
algunas recomendaciones que ya se llevaron a la practica. Para comienzos del

2005, se espera el correspondiente dictamen.

Méas allA de estos progresos, debe sefialarse el objetivo de obtener una
acreditacion con una entidad internacional, tema sobre el cual se esta

trabajando.

Es de significativa importancia puntualizar que la Escuela de Direccién de
Empresas (EDDE), a pesar de su reciente puesta en marcha, ya es reconocida
y ocupa el sexto lugar en el ranking de las escuelas de negocios argentinas
que elabora la revista Apertura. Para el ailo 2005 EDDE tiene planificada una
ampliacion de su propuesta académica, en la que se destacan el Executive
MBA Intenacional y el MBA full time. Su calidad académica es la prueba que ha
debido poner de manifiesto para lograr la ubicacion a la que se hiciera
referencia. En este sentido, también ha transmitido su filosofia a U.A.D.E.
Senior, unidad académica que ofrece Programas Ejecutivos, Cursos Yy
Seminarios con teméaticas actuales, disefiados y dictados por un cuerpo

docente con amplia experiencia profesional

El Centro de Estudios Avanzados (CEAV) ha continuado su desarrollo. Cabe
destacar el impacto en la prensa de sus investigaciones, informes periédicos y
actividades. La utilidad de sus proyectos para la toma de decisiones
empresarias, la intervencion de sus integrantes en congresos nacionales e
internacionales y la publicacién de sus trabajos en revistas con referato son
algunos de los indicadores de su intensa actividad. Asimismo, se ha buscado
seleccionar nuevos investigadores para reforzar el “faculty” del CEAV y ha
iniciado sus actividades una nueva dependencia: el Observatorio de Opinion

Publica.
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El nimero de alumnos inscriptos aumentd significativamente, tanto en la
campaia de agosto de 2003, cuanto a la correspondiente al afio lectivo 2004 —
incluyendo los ingresantes de agosto de este afio—. Este dato es de relevante
importancia, ya que para la ultima campafia se incluy6 la obligatoriedad de un

examen de ingreso, cuya aplicacion no afecto las inscripciones.

Se instrumenté un método que permite la deteccion temprana de talentos
dentro de la poblacion estudiantil, con el objetivo de facilitar la insercion laboral
de los alumnos mas destacados. Para ello se cuenta con métodos tradicionales
gue permiten detectar y mensurar la inteligencia logico-matematica y la
linglistico-comunicativa, mientras que la inteligencia espacial y la emocional

son evaluadas mediante otro tipo de indicadores.

La posibilidad de los alumnos de conectar sus notebooks a Internet en forma
inalambrica, con el Gnico requisito de estar proximos a los puntos de acceso

(hot spots), ha registrado un alto impacto positivo entre los estudiantes.

Se llevé a cabo la vinculacion de todos los edificios de U.A.D.E. a través de un
parque interno en el centro de la manzana. Para ello se demolieron algunos
antiguos edificios, previo traslado de sus dependencias. También se
remodelaron y homogeneizaron viejas estructuras existentes. Se decidio
construir un edificio sobre la Avda. Independencia, con la idea de ofrecer un
servicio residencial a los estudiantes provenientes del interior (y eventualmente
del exterior) tanto de U.A.D.E. como E.D.D.E. y a los profesores visitantes. El
proyecto busca generar un ambiente propicio para el estudio y la formacién de
los alumnos residentes, en la misma manzana en gue se encuentra la
Universidad, brindando acceso directo a las aulas y al resto de la areas del
Campus Urbano. Con el objetivo de que todos los alumnos de U.A.D.E. puedan
tener la posibilidad de concurrir a un gimnasio en el mismo Campus , se esta
trabajando en un proyecto tendiente a concretar dicha idea, que se llevard a la

practica en el corto plazo.

U.A.D.E. obtuvo el premio EIKON 2003 en la categoria Internet durante el

segundo semestre de ese afio. El mismo es otorgado por la Revista Imagen.
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La Direccion de Comunicaciones junto con el Departamento de Comunicacion y
Disefio presentaron una actualizacion del isologotipo de U.A.D.E. También se
entond por primera vez el himno U.A.D.E. y se efectué una nueva encuesta

sobre el clima laboral, con resultados positivos.

La carrera de Abogacia cumpli6 10 afios, habiendo formado a 158
profesionales desde su creacién. A pedido de los graduados, se realiz6 un
evento con la participacion activa del Presidente del Consejo de
Administracion, el Rector, el Decano de la Facultad de Ciencias Juridicas,

Sociales y de la Comunicacion y un miembro del Consejo de Administracion.

Luego de esta breve sintesis, solo cabe agregar que el compromiso de
U.A.D.E. est4 alineado en los siguientes conceptos : continuo mejoramiento de
la calidad docente y del alumnado, identificacién de profesores y estudiantes
con la Universidad como lugar de estudio y esparcimiento, investigacion —
especialmente en las areas dedicadas a la empresa—, apertura laboral para sus

egresados y ofrecimiento de educacion continua.
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