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RESOLUCION GENERAL N° 61
Ooferta PGblica para adquisi-
cién de control.

VISTO, la Ley 17.811, cuyo objetivo primordial es la
proteccidén del pGblico inversor; ¥y

CONSIDERANDO:

Que la experiencia demuestra que cuando se intenta lo-
grar una participacién en el control de una sociedad mediante la
adquisicién de sus acciones en el mercado bursitil, suele enta-
blarse una lucha por dicho control, que repercute en los precios
de cotizacibn, provocando una suba pronunciada de los mismos y U
na posterior cafida, cuando la lucha cesaj; -

Que el piblico inversor en general es ajeno a esta cir
cunstancia y puede realizar adquisiciones confundido por la ‘me-"
jora de los precios, ocasiondndole la posterior cafda el consi-
guiente perjuicio econdmico y pérdida de confianza en el sistema
bursdtil;

Que un andlisis de la composicidén del capital social de
las empresas que operan en el mercado de titulos valores de 1la
RepﬁblicavArgentina, permite concluir que en casi todas ellas el
grupo de control mantiene porcentajes sumamente elevados de la to
talidad de las acciones con derecho a voto;

Que el motivo principal que obliga a los grupos de con
trol a mantener el mismo por medio de porcentajes elevados de ac
ciones es, sin lugar a dudas, la inseguridad frente a un intento
de toma de control por parte de terceros ajenos a ese grupoj

Que al mismo tiempo esta sitpacién produce falta de pro-
fundidad en el mercado, lo que repercute en el mismo, haciéndolo
vulnerable ante cualguier circunstancia, lo que se traduce en 0OS
cilaciones de precios;

Que, aundque la posibilidad de lograr una participacién
en el control de una sociedad mediante la adquisicidén de sus ac-
ciones a través de los medios que proporciona la oferta ptblica
de titulos valores, €s inherente al mercado y a la naturaleza de
todas las sociedades que ingresan al régimen, Y sucede frecuente
mente, es necesario arbitrar los medios para que la sociedad Yy
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sus accionistas puedan conocer quiénes tienen interés en lograr
una participacidén en la administracién de la misma, O en acce-
der a su control y establecer reglas de juego equitativas para
ambas partes;

Que una adecuada informacidén de lo que estd por suce-
der es necesaria a fin de que el pfiblico inversor pueda actuar
en igualdad de condiciones con aquellas personas que tienen in-
terés en lograr una participacién mds activa en la sociedad o
mantener la gue ya poseen;

Que estos objetivos pueden lograrse instrumentando un
sistema de completa informacién a través de la debida publici-
dad;

Que dicha informacién, ademds de permitir conocer las
condiciones de la oferta pfiblica para adquisicién de control,de
be comprender los planes y proyectos respecto del futuro desen-
volvimiento de la sociedad de quien, en caso de lograr su obje-
tivo, pasard a regir los destinos de aquélla;

Que ello deberid permitir al pGblico inversor escoger
entre mantener sus tenenciaso negociarlas;

Que en la legislacidén comparada, la figura ha sido con-
templada como una necesidad para dar mayor transparencia al mer
cado de titulos valores, recibiendo en Estados Unidos de Nortea
mérica el nombre de "Tender Offer", en Gran Bretana "Take over
Bid" y en Francia y B&lgica "Offre Publique d'achat";

Por ello, y en uso de las atribuciones conferidas por
el articulo 7° de la Ley 17.811,

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Toda persona fisica o .juridica que se proponga ob
tener una cantidad de acciones que le permita alcanzar el con-
trol de una sociedad a través de los medios que proporciona la
oferta pfiblica de titulos valores, o designar por lo menos un
director o miembro del Consejo de Vigilancia, deberd efectuar u
na oferta pGblica de adgquisicidén de control, cumpliendo los re-
quisitos de informacién y publicidad que se establecen en la pre
sente Resolucidn.

ARTICULO 2°.- La oferta pGblica de adquisicidén de control esta-
rd sujeta al siguiente procedimiento:
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a) Informe previo y completo a la C.N.V. de las caracteristi -
cas inherentes a la misma;

b) Publicidad suficiente y adecuada de los términos de la ofer-
ta;

c) Determinacidn del plazo de duracién de la oferta, el que no
podrd ser inferior a 10 dfas ni exceder de 20 dias hébiles
bursdtiles, contados a partir de la publicacidn a que hace
referencia el articulo 5°;

d) Compromiso de compra irrevocable, excepto en cuanto al pre-
cio ofrecido, el gque podré& ser elevado por una sola vez, en
un porcentaje no inferior al 5%, en cuyo caso las nuevas con-
diciones se extender&n a los accionistas que ya hubieran a-
ceptado la oferta;

e) Compra a prorrata en caso que las propuestas de venta supe-
ren la cantidad de tftulos que se desea adquirir.

ARTICULO 3°.- La informacidn que se presentard ante la Comisidn

Nacional de Valores debe contener:

a) Identidad del oferente;

b) Sociedad emisora de los titulos a adquirir;

c) Planes respecto al futuro desenvolvimiento de la sociedad;

d) Cantidad de titulos que se obliga a comprar, indicando si 1i
mitard sus compras al nfimero previsto o adquiriréa cantidades
inferiores o superiores cuando las propuestas de venta no
coincidan con lo solicitado;

e) Plazo durante el cual se mantendrd la oferta;

f) Agente o agentes de bolsa o extrabursidtiles designados para
intervenir en la operacidn;

g) Precio que abonard, forma y condiciones de pago;

h) Declaracién patrimonial que justifique el origen y la propie
dad de los fondos afectados a la ope;acién;

i) Compromiso emitido por una o mds entidades financieras que ga
rantizardn el cumplimiento de las obligaciones asumidas por
el oferente;

j) Publicidad que efectuard y medios a utilizar;

ARTICULO 4°.- Toda publicidad oral, escrita, televisada o de
cualquier otra naturaleza relacionada con la oferta pGblica de
adquisicién de control debe ser sometida a la previa autoriza-
cidn de la COMISION NACIONAL DE VALORES, y redactada en térmi-
_nos mesurados, evitédndose el uso de inexactitudes, exageracio -
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nes u ocultamientos capaces, por su gravedad o malicia, de sus- _ ;
citar errores, engano O confusidn.

La COMISION NACIONAL DE VALORES intimard la inmediata cesacidn
de la publicidad que no se ajuste a lo dispuesto en esta Resolu
cidn. -

ARTICULO 5°.- El ofertante debe publicar por un (1) dia como mi
nimo en el Boletin de la Bolsa de Comercio que corresponda y por
1o menos en un periddico de gran circulacidén en la Repfiblica,co
mo asf también en otro del lugar de la sede de la sociedad emi-—
sora, cuando ésta se encuentre fuera de la ciudad donde se coti
zan sus tftulos valores, la siguiente informacidn:

a) Identidad de la persona due efectia la oferta;
b) Sociedad emisora de los titulos valores a adquirir;

c) Caracteristica y cantidad de los mismos, ajustadas a lo esta
blecido en el inciso d) del articulo 3°;

d) Plazo de la oferta, precio ofrecido y condiciones de pago;
e) Planes respecto al futuro desenvolvimiento de la sociedad;
f) Agente o agentes de bolsa o extrabursétiles intervinientes;

g) Entidad financiera que garantiza el cumplimiento de las obli
gaciones asumidas por el oferente;

h) Constancia de que la publicidad ha sido autorizada por la
COMISION NACIONAL DE VALORES y que l1a misma sblo implica 1la
comprobacidn de cumplimiento de los requisitos establecidos
en materia de informacidn;

Las publicaciones deben iniciarse dentro de los cinco (5) dias
habiles de notificada la sociedad emisora, conforme lo dispues-—
to en el articulo 6°.

ARTICULO 6°.- Autorizada la publicidad, y antes de iniciada 1la
misma, el oferente debe notificar a la sociedad emisora a efec-
tos de gque el grupo controlante de ésta,, tenga la oportunidad de
efectuar una contraoferta sujeta a las mismas condiciones dque
establece la presente Resolucibn. Asimismo, deberd notificar a
las Bolsas de Comercio Yy Mercados de Valores donde se coticen i
los tftulos. A efectos de evitar alteraciones en el curso de la 1
cotizacién, las Bolsas de Comercio podrén suspender la negocia- 3
cidn de los titulos valores objeto de la oferta, durante el pla

zo de vigencia de la misma.

ARTICULO 7°.- Hasta la publicacién de la oferta los intervinien
tes deben mantener secreto sobre la operacidn proyectada y abs-—
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tenerse de utilizar la informacidén en beneficio propio o de ter
ceros.

TICULO 8°.- Las propuestas de venta serdn recibidas por el o
Oos Agentes de Bolsa o extraburs&tiles intervinientes en la ope
’=016n. los que son responsables de verificar la existencia real
Ze los titulos valores ofrecidos. Los aceptantes deben firmar &r
Zenes de venta irrevocables bajo las condiciones ofrecidas. -

ARTICULO 9°.- Los Mercados de Valores podrdn a solicitud de 1los
interesados, liquidar las operaciones y garantizar el cumpli -
miento de las mismas conforme a sus respectivos reglamentos.

ARTICULO 10.- Vencido el plazo de la oferta pGblica de compra ,
el oferente y los agentes intervinientes informardn su resulta-
do a la COMISION NACIONAL DE VALORES y a los aceptantes.

ARTICULO 11.- Toda persona fisica o juridica que ya posea o ad-
Juiera por cualquiera de los medios que proporciona la oferta pl
blica de titulos valores, mds el 3% del capital con derecho " a

voto de una sociedad, o incremente su tenencia en un porcentaje
igual o superior al 2%, debe informarlo en cada oportunidad a la
COMISION NACIONAL DE VALORES, dentro de los cinco (5) dias hdbi
les de alcanzados esos porcentajes.

Esta disposicidn no es aplicable a los Fondos Comunes de Inver-
si6én ni a las compras efectuadas por la sociedad gerente para a
fectarlas a la cartera del mismo.

ARTICULO 12.- Los Mercados de Valores deben informar inmediata-
mente a la COMISION NACIONAL DE VALORES cualquier alteracidn que
se produzca en el precio de cotizacidn de las acciones de una so
ciedad atribuible a posibles pujas por el control.

ARTICULO 13.- El incumplimiento de lo dispuesto en la presente
Resolucidn, importard la aplicacidén de las sanciones previstas
en el articulo 10 de la Ley 17.811; sin perjuicio de lo dispues
to por el articulo 199 de la Ley 19.550.

ARTICULO 14.- Publiquese en el Boletin Oficial, comuniquese a
las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores, a la prensa en ge
neral y archivese.

BUENOS AIRES, 6 de ag sto de 1980 d j ZC Z L
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