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RESOLUCICN GENERAL N° 53 .
0ferta Publica para adquisi-

cién de control. Procedimien . —
to voluntario.

e

vISTG, la Ley 17.811, cuyo objetivc primordial es 1la
proteccién del puablico inversor; y la Resolucidn General n°® 51 fed
de fecha 6 de aszosto de 108C, dictada por esta Comisién Nacic-
nal de Valores; ¥ los recurscs administratives presentados con
tra dicha Resolucién por 1a Belsa de ~omercic de Buencs Aires, —
el Mercado de valores de Buenos Aires y Camara de Sociedades A L

nénimas; ¥

ZONSIDERAHDO:

Jue tcmadas las treinta empresas cuyas
stparon mayor volumen de cperaciones durante el

“a olsa de comercic de Buenos Aires, s¢€ advierte
volumen

Tumen de operaciones significa el 84,71% el total
Jfe operacicnes registradas por las 279 sceoiedades oue cotizan

1a Dclsa de comercio de Buenos Aires.

Jue €sas mismas empresas a pesar ce pcseer capitales
que en ccnjunto representan el 59,87% deli capitax tcrval admiti
o a cotizacidén en la mencionada Belsa, las operacicnes reali-
zadas con Sus acciones alcanzan un volumen 3ue ejuivale nada
mids que a un 16,14% de sus respectivos capitales scciales y al
¢,566% del capital total de las scciedades admitidas a la coti-
zacidén en 1a Bolsa de Comercioc de Buenos Aires.

Que profundizando atin mas el analisis se advierte njue
sélo cinco empresas rezistraron un volumen de cperaciones nue
eguivale al 43,93% del total del volumen de operaciones resis-—
tradas por las 278 sociedades que cctizan en la Bolsa ce Comer
cio de Buenos Aires y que, & pesar de ellc el vclumen de sus C
peraciones sélo alcanza al 21,36% de sus respectives capitaies
y al 5,01% del capital tctal de las scciedades admitidas a 1a

cobizaciodn.

Jue analizando el mismoc problema desde cotro punto ae
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sta, se observa que las diez sociedades que registraron me -
yv volumen de operaciones con sus acciones durante el afio 1980
-esentan un promedio de tan s6lo 4 operaciones cada una en tc \

(%]

y el afo.

Que estos datos estadisticos son claramente demostra
ivos de 1la existencia de un mercado de escasa profundidad pa- —_—
4 cinco empresas o, en el mejor de los casosS, para tan s6lo
0, y de profundidad practicamente nula para las 248 empresas

estantes.

Que esta falta de profundidad incontestable del mer-
ado significa, en Gltima instancia, que las instituciones bur
4tiles no estan en condiciones de proveer liquidez a la nego-
iacién de titulos valores que en ellos se realiza. e 8

Que en realidad, y aun en mayor grado que el dato re
‘erente al precio, el dato referente a ia liquidez afecta a 1la
ssencia misma, a la razén de ser, de las instituciones bursati
les, pues son ellas las unicas que pueden proveer el datco réfe =
~ente a la liquidez. Gtros mercados coOmo el cambiaric, por e-
jemplo, proveen perfectamente ¥y sin necesidad de reunirse en
n solo lugar el dato referente al precio; pero nc proveen el
iato referente a la liquidez de las mercancias (monedas)que se ]

segocian en ellos.

Jue la liquidez es un dato indispensable para el pu-
blico inversor puesto que, por més atractivo gue sea el pre -
cio, nadie va a adquirir titulos si tiene conocimiento de que
no puede tornar Su inversién "liguida® en cualquier momento
siendo ésta la razbén por la cual concurren a la inversién en

Bolsa.
sz

Que dentro del cuadro general de iliquicez existen
grandes disparidades que quitan la transparencia que el siste-
ma debe ofrecer al piblico inversor; queé, ademis, ella se ali-
menta a si misma por cuanto desalienta 1a concurrencia de la
oferta y de la demanda, llevando los precios a niveles irrea -
les ante la menor presioén de cualquiera de €soS dos factcresen

el mercado.

Jue, por otra parte, esta situacién de escasa O ine-
xistente liquidez torna al mercado vulnerable a la posibilidad
de manejos indebidos con los precios de los titulos gque ccti -
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Que un andlisis aproximado de la composicién del ca-
ival social de las empresas autcrizadas a 1a oferta pablica
e titulos valores, permite concluir queé en casi todas ellas el
;rupo de control mantiene porcentajes sumamente elevados de 1la
;otalidad de acciones con derecho 2@ voto.

Que posiblemente sea esta l1a causa principal de la
falta de liquidez existente en el mercado pursatil. gin duda
existen otras, como el alejamiento del publico inversor, pero

cuyo analisis ¥ solucidén no son tema de esta Resolucién.

Que el motivo principal por el que los grupos de con
trol de las sociedades en 1a oferta piblica mantienen el mismo
por medio de porcentajes elevados de acciones es, sin lugar @
dudas, 1la inseguridad frente a un intento de toma de control
por parte de terceros ajenos al grupo:

Que 1la experiencia demuestra que cuando S€ intentalo
grar una participacién en el control de una sociedad mediante
1la adquisicién de sus acciones en el mercado bursétil,suele en
tablarse una jucha por dicho control, queé repercute en los Pre
cios de cotizacién, provocando una suba pronunciada de los mis

mcs y una posterior cailda, cuando la lucha cesa.

Que el publico inversor en general es ajeno & esta
circunstancia y puede realizar adquisiciones confundidc por la
mejora de los precios, ocasionéndole la posterior caida el col
siguiente perjuicio econbémico Y pérdida de confianza en el sis
tema bursatil con el consecuente alejamiento.

Que, aungque 1a posibilidad de lograr una participa
cidén en el control de una sociedad mediante la adquisicién de
sus acciones a través de los medios queé proporciona 1a oferta
piblica de titulos valores, €3 inherente al mercado ¥ & la na-
turaleza de todas las sociedades que ingresan al régimen, y su
cede frecuentemente, la Comisién Nacional de Valores estimbé Ne
cesario arbitrar 1os medios para queé la sociedad ¥ sus accio -~
nistas puedan conocer quiénes tienen interés en lograr una par
ticipacién en la administracién de la misma, o en acceder a st
control ¥ establecer reglas de juego equitativas para ambas par
tes.

Que, a €s€ efecto dicto la Resclucion ceneral N° 51,

instrumentando un sistema de completa informacién, a través de
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La debida publicidad de lo que esta por suceder, a fin de que
-1 publico inversor pueda actuar en jgualdad de condiciones con
aquellas personas que tienen interés en lograr una participa -
cién mas activa en 1a sociedad © mantener la que ya poseen.

Que dicha informacién, ademds de permitir conocer las
condiciones de la oferta piblica para adquisicién de control
comprendia los planes V¥ proyectos respecto del futuro desenvol
vimiento de 1a sociedad de quien, en caso de lograr Su ocbjeti-
VO, pasaré a regir los destinos de aquélila.

Jue ello deberia permitir al publico inversor esco -~
ger entre mantener sus tenencias O negociarlas.

Que sin embargo se ha aducido que la Resolucién Gene
ral N° 61 no protege al publico inversor, Ppor cuanto las pujas
por el control le permiten obtener un mayor precio por sus ac-
ciones; Yy que dicha Resolucién tiende a una proteccién exagera
da de los grupos de control.

Que estos argumentos denotan desconocimiento del te-
ma y de la realidad del mercado pbursatil.

Que en el mercado bursatil si alguien vende es por -~
que alguien compra, y que 1los compradores pueden ser tantc aque
1las personas queé intentan adquirir el control, como terceros
del publico inversor que ignoran 1o que ocurre ¥y son atraidos,
juscamente, por la suba de los precios. Que las bolsas de €O-
mercio y 1las publicaciones especializadas no acostumbran a in-
formar al publico inversor 1la circunstancia excepcional quetie
ne lugar en estos casoS.

Que la experiencia demuestra que los primeros en to-
mar conocimieﬂto de que se intenta tomar el control de una sSO-—
ciedad son, justamente, los accionistas controlantes de esa SO
ciedad:; y que en los ultimos afios los intentcs mas fuertes de
tomar el control de sociedades a través de 1la ddquisicién de
acciones en bolsa, han fracasado en sSu mayoria.

Que por el contrario, el procedimiento regulado por
1a Comisién Nacional de Valores en la Resolucién general N° 51
presenta las siguientes ventajas para todos 1los protagenistas:

a) En primer lugar -5, fundamentalmente— el publico
inversor tendra la ventaja de que Va a lograr un
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b)

c)

d)

mayor precio por sus acciones, en una forma mas
segura y con conocimiento de causa, gque con la po
sibilidad aleatoria y oportunista de vender en el
me jor momento de una puja por el control, ya que
el procedimiento regulado por la Comisidén Nacio -
nal de Valores tiene la virtualidad de convertir

todas las acciones dispersas en manos del publico
inversor en parte del '"paquete de control', es de
cir, de la cantidad de acciones que han ofrecido

publicamente comprar quienes intentan tomar el con
trol de una sociedad dada. Quien ofrece comprar

esa cantidad de acciones para tomar el control
no puede arriesgar ofrecer un precio insuficiente
para lograr su objetivo, pues, o no obtendra que
el piblico inversor le venda la cantidad de accio
nes deseada o el grupo que defiende el control o-

fertard un precio superior que significard mayor

beneficio ain para el piublico inversor dispuesto

a vender. Por otra parte es sabido que los paque
tes de control o de parte del mismo siempre tie-
nen un precio superior al de cotizacién, como 1lo
prueban las ventas efectuadas por el BA.NA.DE.

Sin duda, tanto a quienes intentan tomar el con -
trol como a quienes lo defienden, la operacién les

resultard mads costosa que una simple puja en la
bolsa, justamente, por las razones seflaladas en
el punto anterior. Pero, en cambio, tendran la

ventaja de saber exactamente cuanto va a costar
comprar o defender el control sin asumir riesgos
financieros que a la postre resulten inttiles y
sin correr el riesgo de quedarse a mitad de cami-
no con una gran cantidad de acciones que no les
serdn utiles y que si intentan venderlas en la bol
sa sélo lograran pronunciar la caida de los pre -
cios y aumentar su propio perjuicioc.

Quien intenta tomar el contrcl tendrd la ventaja
de contar con el factor tiempo a su favor,pues po
drd iniciar la operacién en el momento que é1 eli
ja y con todo el tiempo necesario para estudiar -
la, prepararse y conseguir los fondos necesarios.

Quien defiende el control tendra el factor tiempo
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en contra, igual que ahora, pues é1 no elige el

momento, pero tendrd la ventaja de poder hacer u-
na contraoferta y cerrar la discusién. Esta es
la Gnica ventaja que obtiene el grupo de control,
pero no es una ventaja despreciable y la Comisidn
1a considera necesaria y unica via encontrada has
ta el momento para lograr el fenbémeno econdémico de
la apertura del capital de las empresas dandole la
necesaria profundidad y liquidez al mercado bursa

til.
Que la Comisién Nacional de Valores considera que
también son necesarias otras medidas para lograr el desarrollo
de un mercado bursatil que cumpla realmente las funciones de

mecanismo de financiamiento genuinc para el crecimiento de las
empresas que el pais reclama, pero que este procedimientoc hu -
biera sido iddéneo para contribuir a corregir un aspectc basicoc
de la infraestructura del mercado bursdtil e iniciar un proce-
so socio-econémico de democratizacién del capital, como ha ocu
rrido en otros paises, con el consiguiente beneficio para 1a
estabilidad del sistema.

Que al haber sido recurrida la Resolucién General N°
61 por las instituciones bursitiles de la Capital, se crea una
incertidumbre en cuanto a su eficacia y a su vigencia misma ,
torniandola insuficiente para obtener los resultados deseados.

Que dicho resultado sélo se alcanzarda en la medida
que se logre una comprensién del prcblema sefialado y una ceocin
cidencia en cuanto a la necesidad y a la forma de su solucién.

Que mientras tanto resulta conveniente dercgarla y
regular un sistema similar, pero de aplicaciodn voluntaria, que
pueda probar su eficacia a través de la aceptacién de quienes
lo adopten por propio consentimiento. ‘

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

LA COMISION NACICNAL DE VALORES
RESUELVE :

ARTICULC 1°.- Toda persona fisica o juridica que desee obtener
una cantidad de acciones que le permita alcanzar el control de
una sociedad a través de los mediocs que proporciona la oferta
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publica de titulos valores, o designar por lo mencs un Direc -
tor o miembro del Consejo de Vigilancia, puede efectuar una o-
ferta publica de adquisicién de control, cumpliendo los requi-
sitos de informacién y publicidad que se establecen en la pre-
sente Resolucién.

ARTICULO 2°.- La oferta piblica de adquisicién de contrcl esta

rd sujeta al siguiente procedimiento:

a) Informe previo y completo a la Comisién Nacional de Valores
de las caracteristicas inherentes a la misma;

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

c) Determinacién del plazo de duracién de la oferta, el que no
podrd ser inferior a diez dias ni exceder de veinte dias hd
biles bursdtiles, contados a partir de la publicacidén a que
hace referencia el articulo 5°;

d) Compromiso de compra irrevocable, exceptc en cuantc al pre-

" cio ofrecido, el que podrad ser elevado por una sola vez, en
un porcentaje no inferior al 5%, en cuyo caso las nuevas con
diciones se extenderan a los accionistas que ya hubieran a-
ceptado la oferta. Tal decisién debe ser comunicada previa-
mente a la sociedad emisora a efectos de que, en su caso
el grupo controlante pueda ajustar la contraoferta efectua-
da conforme lo dispuesto por el articulo 6.

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

ARTICULC 3°.- La informacidén que se presentard ante la Comi -

sién 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.,, indicanco sili
mitara sus compras al numero previsto o adquiriri cantida -
des inferiores o superiores cuando las propuestas de venta
no coincidan con lo solicitado;

e) Plazo durante el cual se mantendrid la oferta;

f) Agente o agentes debolsa-o del mercado abierto de titulos va-
lores designados para intervenir en la operacion;

g) Precio que abonara, forma y condiciones de pago:

h) Compromiso emitidoc por una 6 mds entidades financieras que
garantizaran el cumplimiento de las obligaciones asumidas
por el oferente;

v
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i) Publicidad que efectuard y medios a utilizar. SRR EEE

ARTICULGC 4°.- Toda publicidad oral, escrita o televisada o de
cualquier naturaleza relacionada con la oferta piblica de ad -
quisicién de control debe ser sometida a la previa autorizacidn
de la Comisién Nacional de Valores, y redactada en términos me
surados, evitidndose el uso de inexactitudes, exageraciones u o

cultamientos capaces, por su gravedad o malicia, de suscitar e

rrores, engafilo o confusién.

La Comisién Nacional de Valores intimard la inmediata cesacién

de publicidad que no se ajuste a lo dispuesto en esta Resolu -

cidn.,

ARTICULC 5°.- El1 oferente debe publicar por UN (1) dia como mi

nimo en el Boletin de la Bolsa de Comercic que corresponda y

por lo menos en un periddico de gran circulacidén en la Republi

ca, como asi también en otro del lugar de la sede de la sccie-

dad emisora, cuando ésta se encuentre fuera de la ciudad donde . .

se cotizan sus titulos valores, la siguiente informacidn:

a) Identicdad de la persona que efectida la oferta;

b) Sociedad emisora de los titulos valores a adguirir;

¢) Caracteristica y cantidad de los mismos, ajustadas a lo es-
tablecido en el inciso d) del Articulo 3°;

d) Plazo de la oferta, precio ofrecidoc y condiciones de pago;

e) Planes respecto al futuro desenvolvimiento de la scciedad;

f) Agente o agentes de bolsa o del mercado abiertc de titulos
valores intervinientes;

g¢) Entidad financiera que garantiza el cumplimiento de las o -
bligaciones asumidas por el oferente;

h) Constancia de que la publicidad ha sido autorizada por la
Comisién Nacional de Valores y que la misma sé6lc implica la
comprobacién del cumplimiento de los requisitos estableci -
dos en materia de informacidn.

Las publicaciones deben iniciarse dentro de los CINCO (5) dias

hdbiles de notificada la sociedad emisora, conforme lo dispues

to en el Articulo 6°,

ARTICULO 6°.- Autorizada la publicidad, y antes de iniciada la
misma, el oferente debe notificar a la sociedad emiscra a efec
tes de que el grupo contrclante de ésta, tenga la oportunidad
de efectuar una contraoferta sujeta a las mismas condiciones -
que establece ' la presente Resclucién. Asimismo deberd notifi-
car a las Bolsas de Comercic y Mercado de Valores donde se co-
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ticen los titulos. A efectos de evitar alteraciones en el cur-
so de la cotizacién, las Belsas de Comercio podran suspender 1la
negociacién de los titulos valores objeto de la oferta, durante
el plazo de vigencia de la misma. c“uando la negociacién bursa-
til no se suspenda y el oferente adquiera titulos en bolsa du -
rante un plazo establecido, a un valor de cotizacion supericr al
ofrecido, debe extender este precio a todos los acciocnistas que
hubieran aceptado la oferta de compra.

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

ARTICULC 8°.- Las propuestas de ventas seran recibidas por el ¢

los agentes de bolsa o del mercado abiertc de titulcs valcres in

tervinientes en la operacién, los que son responsables de veri-

ficar la existencia real de los titulos valores cfrecidos. Los

aceptantes deben firmar 6rdenes de venta irrevocables bajo las
' condiciones ofrecidas.

ARTICULC C°.- Los Mercados de Valores podran a solicitud cde los
interesadcs, liquidar las operacicnes y garantizar el cumpli -
miento de las mismas conforme a sus respectivos reglamentos.

TCULC 1C°.- Vencido el plazo de la oferta pablica de compra,

el oferente y los agentes intervinientes informarén sus resulta
dos a la Comisidn Nacional de Valores y a los aceptantes.

ARTICULC 11°.- Los Mercados de Valores deben informar inmediata

. . 7 .
mente a la Comisidn Nacional de Valores cualquier alteracidn que
se produzca en el precio de cotizacioén de las acciones de una so
ciedad atribuible a posibles pujas por el ccntrol. N

ARTICULG 12°,- Derdgase la Resclucidén General N° 5H1.

ARTICULO 13. - Publiquese en el Boletin Ofiéial, comuniguese
las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores, a la prensa en ¢
neral y archivese. ’
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