Montevideo, 4 de agosto de 2020
Sres. Areaflin S.A.
Presente.-

Se nos consulta acerca del régimen de acceso a la informacién de la sociedad por parte de los accionistas de

la misma.

Se han analizado y se resefian a lo largo del presente informe normas de variado cardcter y naturaleza, entre
las que se destacan, la Ley de Mercado de Valores N® 18.627, la Recopilacién de Normas de Mercado de
Valores emitida por e} Banco Central del Uruguay (en adelante la “RNMV”), asi como la Ley de Sociedades
Comerciales N2 16.060 {en adelante la “LSC"), sus normas concordantes modificativas y sus respectivos

decretos reglamentarios.

1) Derecho a la informacién en la Ley de Sociedades Comerciales (16.060) “LSC”

El Articulo 75 de la LSC, aplicable a todos los tipos sociales, salvo norma en contrario, establece que los socios
podran examinar los libros y documentos sociales, asf como recabar del administrador los informes que
estimen pertinentes, sin perjuicio de las imitaciones que se establecen para determinados tipos sociales.
Dicho articulo establece ademas que este derecho no correspondera a los socios de las sociedades en que la
ley o el contrato social impongan la existencia de un drgano de control, como es el caso de las sociedades

andnimas abiertas, sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 339 de a LSC.

Por su parte, el Articulo 339 de la LSC, en sede de sociedades andnimas, dispone que la exhibicion total de los
libros de la sociedad (tanto de los exigidos por el Codigo de Comercio como de los previstos por dicha ley),
podré ser ordenada por el Juez cuando lo soliciten accionistas que representen por lo menos el 10% {diez por
ciento) del capital integrado y se indiguen actos violatorios de la ley o del contrato social, o existan fundadas
sospechas de graves irregularidades cometidas por cualguiera de los érganos de la sociedad, acreditandose el

agotamiento de los recursos previstos en el contrato social y en la LSC,

En cuanto al derecho de informacidn de los accionistas de las sociedades anénimas, el Articulo 321 de [a LSC

establece que los acclonistas tendran derecho de obtener informes escritos o copia de:

1. NOmina de integrantes del directorio y del érgano de control (y suplentes). El accionista puede
requerir informacién sobre la integracién de los érganos de administracién y sindicatura.

2. Las resoluciones propuestas por el directorio a las asambleas de accionistas y sus fundamentos.

3, La lista de accionistas inscriptos para asistir a las asambleas y de quienes asistieron a ellas.

4, Copia de las actas de asambleas,




5. El balance general {estado de situacion patrimonial y estado de resultados), memoria del drgano

administrador e informe del fiscalizador.

De fa norma citada no surge expresamente que el accionista pueda pedir datos o informes de la gestion social
por fuera de los sefialados precedentemente. En este sentido, la doctrina mayoritaria entiende que la lista
enunciada en el Articulo 321 de la LSC es taxativa, y que por lo tanto el accionista solo puede pedir copia de la
informacion/documentacion existente con anterioridad a tal solicitud (esto es, su solicitud no puede referir a
informacion que la sociedad deba producir para evacuar la solicitud del accionista, sino que debe referirse a
informacién/documentacién producida por la sociedad anteriormente), a los efectos de estudiarla, para luego
emitir su voto y/o iniciar las acciones que correspondan. Se aprecia de esta manera la funcién instrumental

del derecha de informacién del acclonista respecto de su derecho de voto.

El derecho de informacion se confiere basicamente en relacidon con el desarrollo de las asambleas de
accionistas y los temas que se someten a su consideracion. En efecto, se autoriza a pedir copias de estados
contables y memoria a considerar en asamblea, sobre resoluciones que el directorio le va a someter o sobre
actas de asambleas ya celebradas, lo cual implica un control a posteriori.

En caso de producirse la negativa a brindar determinada informacién, el accionista podra recurrir a la Justicia,
debiendo el Juez competente controlar e impedir abusos en el pedido de informes. El Juez impondra la

obligacién de brindar la informacion, si se trata de alguno de los documentos enumerados por la ley.

En lo que respecta a {a LSC, entonces, existe por parte de los directores, sindico y miembros de la Comisién
Fiscal, que son quienes ejercen la administracion y control de fa sociedad respectivamente, el deber de brindar
informacién. Consecuentemente, frente al derecho a recibir informacion existe un deber de dar informacion,
todo lo cual se enmarca en dentro del marco de los intereses sociales comunes. Respecto de esto Gltimo, el
legislador ha tenido en cuenta dos intereses en juego: el del accionista y el interés del ente societario de que
ciertos datos no sean divulgados, ya sea porqgue pertenecen a la esfera de competencia de! érgano
administrador, o como se ha dicho, por tutela del secreto de los negocios y en tutela de terceros frente a

quienes hay deber de reserva.

El deber de brindar informacién se corresponde con la obligacidon del 6rgano de administracién de elaborar
anualmente estados contables, estado de situacién patrimonial y de resultados y de producir una memoria,
tal como se reglamenta en los Articulos 87 a 92 de {a LSC. £stos estados deberdn ser sometidos a {a asamblea
de accionistas en el plazo fijado en el Articulo 97 de la LSC. Ademds, de acuerdo con lo que establece el Articulo
96 de la LSC, deberan quedar copias en la sede social, a disposicidn de los accionistas, con no menos de diez

dias de anticipacion a la fecha en que debe celebrarse la asamblea que deberd considerarlos.




En {o que refiere a la memoria, el Articulo 92 de fa LSC establece que los administradores de las sociedades
deberan rendir cuentas sobre los negocios sociales y e! estado de la sociedad, presentando una memoria
explicativa del balance general {estado de situacién patrimonial y de resultados}, informando a los socios

sobre todos los puntos que se estimen de interés y en especial acerca de:
1) Las razones de variaciones significativas operadas en las partidas del activo y del pasivo.

2) Una adecuada explicacién de los gastos y ganancias extraordinarias y su origen y de los ajustes por

ganancias y gastos de ejercicios anteriores, cuando sean significativos.

3) Las razones por las cuales se proponga la constitucién de reservas, explicadas clara y

circunstanciadamente.
4) Explicacion u orientacion sobre la perspectiva de las futuras operaciones.

5) Las relaciones con las sociedades vinculadas, controladas o controlantes y las variaciones operadas

en las respectivas participaciones y en los créditos y deudas.

6) Las causas, detalladamente expuestas, por las que se proponga el pago de dividendos o la

distribucion de ganancias en otra forma gue en efectivo.

la doctrina entiende que el juicio sobre el interés corresponde al administrador o director, quienes
proporcionaran informacion sobre aquellos puntos que lo revistan de acuerdo a su estimacion, manejando fa

informacién a proporcionar con la diligencia de un buen hombre de negocios.

Adicionalmente, en relacién a la memoria anual a ser confeccionada por el Directorio y puesta a disposicion
de los accionistas, la RNMV establece otros requisitos adicionales a los mencionados en la LSC, conforme lo

siguiente:

A) “ARTICULO 184.11 (INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LA MEMORIA). La memoria anual de los
emisores de valores de oferta ptiblica deberd contener, ademds de la informacion prevista en el articulo

92 de la Ley N¢ 16.060 de 4 de setiembre de 1989, la informacion que se detalla a continuacion:

a. Informacion relativa a la adopcién de prdcticas de buen gobierno corporativo, de acuerdo con fo

establecido en el articulo 184.1.

b. Los mecanismos de retribucion de directores, administradores, miembros del Comité de Auditoria y
Vigilancia, en caso de que corresponda su designacion de acuerdo con lo establecido en el articulo
184.3, y personal superior. Cuando alguno de dichos mecanismos esté vinculado o los resultados de la

empresa, se deberd describir completamente su forma de aplicacion, y el horizonte temporal {de corto




o largo plazo) de los resultados a los cuales refiere y fos eventuales riesgos que dicho mecanismo puede

implicar para el valor en el tiempo del capital de la empresa.
c. Las incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior.

d. La dimisién, destitucion o sustitucion del auditor externo, con expresién de las razones que dieron

lugar a la misma.
e. Rescates anticipados de los valores emitidos.

f. Atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de distribucién de los mismos, y atraso en el

pago de amortizaciones o intereses de otros valores de oferta ptiblica.
g. Actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores emitidos, en caso gue corresponda.

h. Cualquier otro hecho relevante de cardcter juridico, administrativo, técnico, de negociacién o
econdmico — financiero, ocurrido en el desarrollo de su actividad y cualquier decision relevante

adoptada por los drganos de administracion y controf”.

B) “ARTICULO 184,12 (INFORME SOBRE PRACTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO). Los emisores de
valores de oferta pablica deberdn incluir en la informacién complementaria de la memoria, de acuerdo
con lo establecido en el articulo184.11, informacion sobre las prdcticas de gobierno corporativo a que

refiere el articulo 184.1, con el siguiente contenido minimo, en lo que corresponda:

1. Estructura de propiedad — Se explicitard: 1.1 A cudnto asciende el capital de la sociedad y fas
suscripciones pendientes de integracién, sefialando las fechas en que éstas deberdn efectivizarse o si
deberdn aportarse a simple requerimiento de la entidad. 1.2 Las distintas clases de acciones y sus
caracteristicas. 1.3 La némina de los socios o accionistas que sean titulares de mds del 10% (diez por
ciento} del capital social de la entidad, especificando el porcentaje de participacién que corresponda a
cada uno de ellos. 1.4 Los movimientos mds significativos acaecidos durante el ejercicio en la estructura
de propiedad. 1.5 Las disposiciones estatutarias en materia de eleccion, nombramiento, aceptacion,
evaluacion, reeleccidn, cese; revacacion, etc. de los miembros de los drganos de administracién y de
control. 1.6 £l régimen de adopcidn de acuerdos sociales (mayorias, tipos de votos, mecanismos
previstos para los acuerdos, etc.). 1.7 La existencia de reglamentos de asambleas de socios o
accionistas, con una breve descripcion de aspectos tales como: constitucién y quérum, convocatoria,
acceso anticipado a fa informacion relevante para la toma de decisiones de acuerdo al orden del dia,
asistencia {presencia fisica, voto a distancia, etc.). 1.8 Las medidas adoptadas para fomentar la
participacion de los socios o accionistas en las asambleas generales y los datos de asistencia o dichas

asambleas celebradas en el efercicio. 1.9 Los acuerdos adoptados en las asambleas generales



E

celebradas en el ejercicio y el porcentaje de votos con los que se adoptd cada acuerdo {nimero de

votos emitidos, nimero de votos a favor, nimero de votos en contra, numero de abstenciones).

2. Estructura de administracién y control — Se explicitard: 2.1La integracion del directorio u érgano de
administracién, incluyendo: - informacién sobre el cumplimiento de las condiciones para fa designacion
de sus miembros previstas en el articulo 184.2, con descripcion de los criterios aplicados. - para cada
uno de ellos: cargo, fechas del primer y tltimo nombramiento, procedimiento de eleccion, perfily breve
descripcién de funciones y facultades, y los ceses que se hayan producido durante el periodo. Ultima
circular: N2 2349 del 29 de mayo de 2020 2.2 La composicién del Comité de Auditoria y Vigilancia, en
caso que corresponda su designacién de acuerdo con lo establecido en el articulo 184.3, y el nombre
del responsable de la funcién de Auditoria Interna, incluyendo una breve descripcion de los objetivos,
reglas de organizacién y funcionamiento, responsabilidades atribuidas a cada uno, y facuftades de
asesoramiento y consulta de cada uno; 2.3 Nimero de reuniones que han mantenido los érganos de
administracién mencionados en el numeral 2.1 y los érganos de control mencionados en el numeral
2.2 durante el ejercicio, asi como lus principales recomendaciones emitidas por el Comité de Auditoria
y Vigilancia, en caso que corresponda su designacion de acuerdo con lo establecido en el articulo 184.3
y por la Auditoria Interna, asi como las decisiones que con respecto a estas recomendaciones haya
tomado el directorio u drgano de administracion. Se explicitard, en caso de corresponder, lo falta de

seguimiento de dichas recomendaciones.

3. Auditorfa externa — Se explicitard: 3.1. Los mecanismos establecidos por la entidad para preservar
la independencia del auditor; 3.2. El nimero de afios que el auditor o firma de quditoria actuales ifevan
de forma ininterrumpida realizando trabojos de auditorfa para la entidad. 4. Otras informaciones de
interés, Al final del informe deberd incluirse y completarse la siguiente cléusula: “Este informe anual
de gobierno corporativo ha sido aprobado por ... {directorio u érgano de administracion) de ... (nombre

de entidad), en su sesién de fecha ...”.

Como contracara del deber de la Sociedad de brindar informacidn, encontramos el derecho de los accionistas
a pedir informacién. De acuerdo a la doctrina mayoritaria, del analisis de la LSC, surge que el derecho que
tienen los accionistas a pedir informacién es limitado, siendo admisible pedir Gnicamente fa informacion
enumerada de forma taxativa en e} Articulo 321 LSC. En tal sentido, la doctrina mayoritaria entiende que fuera
de esos documentos, en el marco de la LSC, no hay obligacion de brindar otro tipo de informacion al accionista.
El directorio no estd obligado entonces a proporcionar informacion concreta sobre operaciones concertadas
o sobre tramites de negociacion de operaciones futuras, en otras palabras, no estd obligado a dar detalles de

la gestion.




Asimismo, la LSC establece que en las sociedades en que exista un drgano de contralor interno, como ser las
sociedades andnimas abiertas, el directorio deberd remitir a dicho drgano los estados contables y la
informacidon que necesariamente debe acompafiarlos, junto con la memoria de los administradores.
Consecuentemente, en este caso, el drgano de contralor interno tendra el deber de informar respecto de estos
documentos. A su vez, el Articulo 95 de Ia LSC establece que el 6rgano de contralor interno debers preparar
un informe el cual deberd ser presentado, para ser exhibido también en sede sacial, con treinta dias de

anticipacion a la asamblea que debe considerarios.

Las atribuciones del érgano de control interno se encuentran establecidas en el Articulo 402 de Ia ley citada y
en el numeral 72 se le atribuye precisamente la de brindar informacién a los accionistas que la soliciten sobre
materias que sean de su competencia, Entonces, para saber cudl es la informacion gue puede solicitar el
accionista al 6rgano interno de control, es necesario saber cudles son sus competencias y cuales son limites

de las mismas.

De acuerdo al referido articulo, serdn atribuciones y deberes de los sindicos o de fa comisién fiscal, sin perjuicio
de los demds que la ley determine y los conferidos por el contrato social, entre otras, “Verificar los estados
contables anuales en la forma establecida en el articufo 95, presentando ademds a la asamblea ordinaria un
informe escrito y fundado sobre la situacidn econémica y financiera de la sociedad, dictaminando sobre la
memoria, inventario, balance (estado de situacion patrimonial, estado de resultados), y especialmente sobre
la distribucion de utilidades proyectada” y “ Suministrar a accionistas que representen no menos del 5% {cinco
por ciento} del capital integrado, en cualquier momento en que éstos se lo requieran, informacién sobre las

materias que sean de su competencia”,

En relacion a los deberes antes sefialados, la Doctrina entiende que para que el informe del sindico pueda
cumplir con su cometido, no solo debe brindar informacién fidedigna sobre la gestion del 6rgano de
administracion, sino que debe, ademds, venir acompafiado del juicio de la sindicatura sobre la situacién
patrimonial de la sociedad. Incluye, también, el deber de presentar un dictamen sobre la memoria, en el cual
se debe informar sobre los dichos y el contenido de las explicaciones del directorio respecto a ia gestion
desarroilada en el transcurso del periodo; un dictamen sobre el inventario; un dictamen sobre el balance
(estado de situacion patrimonial y de resultados) y debe dictaminar, también, sobre los proyectos de
modificacion del contrato social, la emisién de debentures o bonos, transformacion, fusidn, aumento o

disminucidn de capital, escisidn o disolucién anticipada, que se planteen ante la asamblea.

2} Derecho a la informacién en la Ley de Mercado de Valores “LMV” y Recopilacién de Normas del

Mercado de Valores “"RNMV”.




La LMV incorpora normas relativas a la informacién, incluyendo normas sobre informacion privilegiada,
prohibiendo la manipulacién del mercado y la utilizacién de informacién reservada o confidencial. En el
Articulo 5 de la LMV, bajo el nomen iuris de “divulgacion de informacion” se establece que “fos emisores de
valores de oferta piblica divulgaran en forma veraz, suficiente y oportuna, toda informacion esencial respecto

de si mismos, de los valores ofrecidos y de la oferta”.

Asimismo, conforme lo dispuesto en el Articulo 80 de la LMV y en el Articulo 184.1 de 1a RNMV, {os emisores
deberdn “Divulgar en forma completa, puntual y exacta los resuftados financieros y demds informacion
relevante para los inversores” y “implementar prdcticas de gobierno corporativo, de forma de asegurar
procesos adecuados de supervision y control de la gestion de su direccion y el trato justo e igualitario de los
socios o accionistas, acreedores y demds inversores. Independientemente de la organizacion adoptada, las
prdcticas de gobierno corporativo deberdn asegurar: e) La divuigacion al mercado y en especial a sus socios o
accionistas, en forma completa, puntual y exacta, de los estados contables con la periodicidad que establezca
la Superintendencia de Servicios Financieros, la memoria anual con informe de gestion, el informe anual de la
sindicatura y el informe de la cdlificadora de riesgos, en el plazo que corresponda, y demds informacion

relevante para los inversores”
Adicionalmente, conforme lo dispuesto en los Articulos 184,11, 245 y 246 de la RNMV:

e La memoria anual de los emisores de valores de oferta publica debera contener, ademas de la
informacidn prevista en el articuio 92 de la 1SC, y entre otros, “Cucalquier otro hecho relevante de
cardcter juridico, administrativo, técnico, de negociacion o econdmico — financiero, ocurrido en el
desarrolio de su actividad y cualquier decisién relevante adoptada por los 6rganos de administracion

y control”,

e Los emisores de valores deberdn informar a la Superintendencia de Servicios Financieros,
directamente o a través de una bolsa de valores, respecto de cualquier hecho relevante ocurrido en
sus negocios o decision de los d6rganos de administracién y control que pudieran influir

significativamente en:
a. la cotizacién de los valores;
h. |a decisidn de los inversores de negociar dichos valores;

¢. la determinacion de los inversores de ejercer cualguiera de los derechos inherentes a su

candicidn de titular de dichos valores.




Dicha comunicacion deberd realizarse inmediatamente a que ocurra el hecho o llegue a su

conoacimiento no pudiendo exceder el dia habit siguiente.

e Se consideran hechos relevantes, entre otros, “cualquier otro hecho relevante de cardcter politico,
juridico, administrativo, técnico, de negociacion, o econémico-financiero, que pueda influir la
cotizacién de los valores emitidos o en la decision de los inversores de negociar fos mismos, en el
desarrollo de lo actividad llevada a cabo en calidad de participante del mercado, o en el destino de
los fondos o Fideicomisos que administra”. Se debe tener en cuenta la enumeracidn de hechos

relevantes realizada en la RNMV en su Articulo 146.

Por otra parte, en el Articulo 6 LMV se habla de la informacion reservada y confidencial, que la ley la define
como aquella “informacién de un emisor o de los valores que emita obtenida en razén del cargo o posicién,
inclusive la transmitida por un cliente en relacién a sus propias ordenes pendientes, que no se haya hecho
publica y que de hacerse publica podria influir sensiblemente sobre la cotizacion de los valores emitidos o sus

derivados”.

En virtud del Articulo 82 LMV, “los directores de entidades que realicen oferta ptiblica deberdn hacer prevalecer
el interés social por sobre cualquier otro, incluso el del accionista controlante. En el cumplimiento de sus
funciones no podrdn presentar a los accionistas o al publico en general informaciones falsas u ocultar

informacion que estén obligados a divulgar conforme a la ley o la reglamentacién”,

3} Conclusiones

Conforme lo mencionado previamente, existe el deber informar en cabeza de la Sociedad, y como

contrapartida, existe el derecho de los accionistas a pedir informacidn.

Si bien la Sociedad tiene el deber de informar, no estd obligada a proporcionar informacion concreta sobre las
operaciones concertadas o sobre el tramite de negociaciones de operaciones futuras, no estando tampoco
obligada a brindar detalles de la gestién de fas operaciones de la sociedad mds alld de lo que corresponda
informar en el marco de: (a) ia memoria exigida por la LSC, con la ampliacidn requerida por la RNMV; (b) la
obligacion impuesta por la LMV y la RNMV respecto de la informacion y divulgacién de los hechos relevantes
y (¢} la informacién que puede ser requerida por los accionistas conforme lo dispuesto en el Articulo 321 de la

LSC.

En caso de que la Sociedad considere oportuno o necesario brindar informacién con un alcance mds amplio

del establecido en la ley, podrd hacerlo, siempre que se brinde dicha informacién a todos los accionistas por



igual y se actie respetando el interés social (se debe tener presente que el director tiene el deber de lealtad
con la sociedad, debiendo velar por el interés social, siendo éste el limite a la informacidn que la sociedad

puede brindar).

Asimismo, en este contexto, existe el derecho del accionista a tutelar el negocio, siendo una manifestacion del
mismo, el derecho tanto a recibir informacién (Articulos 95 v 96 de la LSC), como el de pedi informacion

{Articulo 321 de la LSC).
En caso de que se deniegue informacidn al accionista, éste podra pedir intervencién judicial para que se le
brinde la informacién previamente negada. Una vez alli en la instancia judicial, se analizard si la informacion

que se pretende estd dentro del pardmetro establecido en el Articulo 321 LSC.

Quedamos a disposicion por cualquier aclaracién y/o ampliacidn que consideren necesaria.

Posadas, i?osadas & Vecino







