F/LEL FIN JUSTIFICA LOS MEDIOS? _
LAS OPAS HOSTILES Y SU REGULACION
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El 11 de junio cie 2001 s& anunclk la prmenn Ofarta Pdbilca de Adquisickin (0P hostllan &l
Panl Como suele ocumir @n este fipo de  confronfociones por el confral camporotive de una
BNpEsa, codd uwma de los partes enfrentodas todd o prasantor su pu:ah:ﬂncmn I s
corneniente o los intemess de ks occlonlfcs de o emoesa olfelve, porg o cudl ne sdlo
recuTenn o lon medias de cormunicocian sine famblan buscanon la iInfervencicn da COMASEY
debido o supuestos Infracciones a principles que egulan el mercade de valomes como
fronsparencia, ravelackin de informacidn v frofo aquitelive, of come  dispasicionas del
Reglomento de Cierto Plslico de Adguisickin v o Compro O valones,

Enbre kg compas que s forrmubanan, 10 empresa objefivo sostuvo gue lo emmpreso oferanta no
hrabicd renvstaico an & progpadcto darmalivg loda la infeermacidn levanie respacto de ko O,
{ocusndos previos, esfructura de finonclomlento, estrategia de adguisiesdn) ¢ ce sus planes
Tuturos!, Por A parta, i emprasd ofeants safiald que o adminktociin de o ampesa objethe
58 refved o presosicrara iInfarmocitn gus e hublsse permifido Informar odecuadamants a
lcs occicnisios de ko empress abjetive de lo comvenlencia de cceptar su ofarfa v que ésfa
recizd difsrentes oociones par impedin al nomal desarolis da lo misma,

Pam no 0o s empresas enfrentodos sa meciamanon enbe &, Uno wsz finalzoda o ORb,
wcioniEos gue 1o Rabian oceptodo eclormann ante CONASEY & gue ki empreso cferania,
o ng hober fenido dxtto en adauire el contrel de 1o empresa, ofreciess con posteriondod ala
OPA pogor o los occionistos que na ke habion ocepiodo un preclo movor por 8wl occiones,
pam as obtanar al contral de i3 empreso. Sn Gue Slo fuesse adecuadoments revelodo o
mcmento de realzar k ORAE

Como era Jde eaperarse. fods 1o ontedor generd lo atencidn de o prensa v de los
parfcipanies dal mercodo de volones y planted ka dscusiSn de 3l ka reguiockin exstente
"confemnploba” (Sme e 10 adecuodo para) este tpo de siluoclones, v & los ampeesos
enfreniocos pocion emplecr Cuticper mecio o s glconos pong clcanion as Diopcaios: osiouinr
lz emprasa cojethve o enhor gue el ooura

En o pigrtaala carlicido aostengo ol § bien esdslor ospectos de o regulacan aplicobie qua
asberion sef reformulacos Oy B Se0ln) pord hoced quie o8 OPAs en genanal. v les OPAR hos
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files en paticulan permilon i asgnocidn efclente de los recurses privados, o bama mlesands
et que la reguincitn de kas OF4s no debs ser disaiodo parg nverecar o enfoipacer kas combios
e confrol corparative, Debe ser newing, B na dgnifico oue o seguiocidn parmito gue |os partes
pusdan hacar fodo 1o ques cessen. 3N embango. 1o eopuacidn o debe (ponue No pusds)
ponarse an fodos ios supueshos. LD Guo debe Nocer 63 Iepensar os mincipios & ronsparencio
revelociin de informocion v hofo equilalive ooecudndolos o lon canchensticas del mercoda
e valonas ool vy aplcorkas Como oo G

. PREZUPLESTOR

Parg efectoa de ka orgumesthecian que desaralls an &l prssenhe arficula o Sorinuccion
sefialo bos presupusstes que o determinan.

Primerna, contidars gue toda regulacién, pam ear efacilva, delbe lened preasente ks
camchanisticas del mercods o 0 octividad que pretende regular. ¥ joudlas son ol
cacieisticos retesanias del mansacc de waloras parsono pand efechos de cuol ouisr reguociin
gobee OFAST Pimero, cue 58 el de un mercoda pedueo, oe poca copfiokzockin Segundo.
que s bofa de un mercodo concentiodo, es dacir no exdsie un mercoda &y ko gue es Mas
impartante, una odtura) da accionanadoe diundido, Tarcers, qua los actams relevantss son
(modo vae mas) kos insasionsios nsfucionces v no los individuaies, Eko significo gue muchas
vacas los "pocicnita: minoiiancs” son invarsionistas inshtucicndlas o sofshicodos v no pasonas
nafunakes gua por s poco conocimianio & infofmocldn regulsncn und mayar ™ peotecchin™ del
raguicdor. Cumrto, o diferencio de mancodos mds desamoliodos, sxdsten muwchos ampiesos que
d blen esftan lstadas w en teoria son “oblertos”, en realidod lo propledod v o gesflén de los
rmisrmc 6 faren O efvcan grupos o penanoas vincukados., Quinta, ¥ relacionodo con lo anta-
riaf, kg procticn de bsen  gobisno conpanfive (de ocuando g esfdndones infernocionales)
son Ineststerte o enimplemantociin .,

Par cira lada, sl blan se puade deduck dal deber de ealtod y dilgencio gue toda gemancic
debe tener mspects de sa occlonlsios que se sspera que ahos reaboen 53U MOor eafUSED DO
abatarar al moyor Banehcio positle pam sus occlonisios no se puade dajor de fenar preseribe
&l avaniual conficio da interds gua flena o gerancia de fodo ampreso cbiethw cuando s

presanta une ofedlo Postil por & despo que eshos tendimn e peedar Sus cangos en ooEo ka
aferta sed exifoso’

Por bonila, &2 emonobie supcner que dicha garencia botord de evitar el &fo da ko ofern,
caurn elle suponga dejar pasar una aferta que pusda ser beneficiosa pam los occlonstas
cha e ernpeesn objethot. Este prabiene puscke sef sabusknodo medionfe incentvos adecucdos
an os confratos gue celebre I compaliio abietive con lo gerancad, Do esta manena, hobid
AMENESCS qUE SEan mds procihes a odguisicionss que ofnos, ¥ esle wed un critarko que tendnan
los Inversionistas pora decidise a invertir en uno empresa u atra, ¥, adiclonalmenta, kos
profadonaes poio deckdir aceptor corgas gerencialss en dicha ermpresa o i,

1 wha ol muywcks Jersar kichod B M QL Willorn, TTramy of e Reri Bidrigenil Behosar Agencs Doaly and Cwrennip Baastes T & e no
Prona & Bennerh i el Toonoset o o Conaealon Lo ond Seowsie. Pepundion Lk, leeen B Co. 1AL mp 1252,
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Tercer, misntas no hayo froude de por medio, 38 e debe pamitt o los ooclonistios de i
amgresd abjethvo ocordor o gue eglas permitan g U gerencio redisor cudquler madida
defanziva o ssroteglo de negockocidn gue les permita obtener el mayor precio pasible por
s occionas. Del mismo modo. menfnas no hayva froude de por medio, s2 le debe peimmilii o ba
Bmpies clarante estruchundr su ofera de ko manero que asfima convaniente poro hiooeria
aifrerc:tive o los cocionisios de o empresa abjethao,

IL LOSTEMAS A REPLANTEAR

o) Obligociin de formaiar ung OFA: Creo gue as importante empezar por cuesticnamoes algo
que 58 oo Eor apuesh; dua ds ReCeLrio Gua exsid una egulocikin sobre OPAS, e deck i
&5 comaerienta axighe v regriar O recizaciin de una dferta pldblica cuondo se adguisian
clones IBhacks en Dolsa,

Lo discusidn scbre o comveniencia o no de hocerde ha ddo amplia, parfcularmante an e
medio ooodémizo noraomancona, debido o o caplifaizosidn v desarolls de s macaedo
die walkanss, al ndmand da odquisiclones ealzodas v ol impocio acondmico v socinl da o
mismast, § acepdamss que ertre fodas ks ustifoocionas poro realizar ung OPA K mas
aceptado & ogualo de pemife a los occlonistos minanicrics Beneficiarse de o prima de
coninol detkio 6k asifsslvia de informocibn ¢ dipesidn oo o que alos 58 encuenian, aodn
por bz cual 6o tendrion o suficlente copocidod de infarmacian & negociocidn que los
accinslas moyoaios o O empresa oferente, no serfo mzonobéa exigr la eolizacion de
una CPA cuanda no exision toles supuesics. For tonfo, 560 debesa sar oblgaiono reclizar
uno CPA cuando esisior accionztos mincritarios on loempresa cbistea, Ahoma bien, Lo gquisn
g2 dabe consldanr oocioneta minodtaia? Al respecto, se puecia tomar CAamo eeencia lo
cispussto en o Articulo 249 Numersl 3 de lo ey Genanal os Sociedodes v estoblecar que
s consican accionisko miromoio O Gauel Cuyd lenencia acclonana indvidusl sso igud o
mener al 5% del coplial de ko empresa objetiva,

Camplemantariomenta, se deba fovorecar ko creacida de mecankmes deé sndicocion de
ooclonss, gue permitan Gue los acsionishas minortarias puedan solucionan &l prociema de
ametria de infomockin y dispersian pom efectos de una negociocion efcients, sin qus 58
tanga gus Imponer s costos de irmglamentor v supervisar un Sdema ce OP4 o el de Bevarias
a cabo,

b} El proceso; comparor anbes qua despiazorn Lo octudl reguiacidn plorfea que an foda QP4
o cfarta iniciol e desplomnda por uno oferfo compeatidong, v 8 sa farmulan ofros, eshos se
dasplopon antre 8, 8 cumplen con charfos requisttos. Bs decir, en una OPA R axlste
Jegomenta) mds de una ofara wiida y vigents,

LY esio porgue? (No sera mds elciente que se permilien o cossstencia de olarfas v que
lca ceclonistas de o empresa oblefive decidienan cual cceptor de acuado a o que elios
congderen impotanta? Lo regulockin actual establece come cileio de gue una ofarta
es “major’ o “wparior” el que ofrezca mayor precio por oeckbn o COMPRENOa UMg mcwer
corficad de acclones, Pero Dlade doea &l cosa que i asiuctuno de Tnanciamisnto e
urc cferle, o los plones de negocio o serimplementacios (par ogualics que desaean antregor
shio parte de fs GCCiones Y parmonacer degoués de lo OPS como occlonistos da (o

o ol rperct Ronrurteak, Fonk B Pachsl Donied Th Boonay iy S ichunms of Gopmoichs L Hisor Uniernisy Parm 1592 W21,
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emgram abjetiee pora beneficlorze de ellos) determinen que una ofsrta saa mas aboctiva
a pesar de no ofrecar 8l movor preckd por oeeian,

For alk, corsidess que b mipiacitn oebs reconocer que axiten clartos foctones dalintos
al precio o contickad s puechsn sar relevantes poen & occionita de o emprean abjetivo,
Sialla s ol Qpoinue o permitide compoanoe ¢ elagi la oferfa que condidare mids
odecuoadn?

) Lo dusackhn del pieceso: Bl ploro de dwnclon de una OPA hoyg su justiloeciéa an o
nacasdod que ko Informocicn sobra g misma legue o os occlonisias infereandos v 20
odacundomanta procasada poe ks mismos. Asrmismo, en al hecho gque o empo de
vigencio permita gua & puadon presentar afarlos competidons, S conskanomas oue
nussho marcocks e volones ef Degueno ¥ no 8 ancusnifra depersa, que 168 medos da
Coruricackin v leenoldgicos permifen cocka dia ke dfusidn v el occeso a o Informacitn
relenvonte de manara mis rapido, gue es Importante reducl los costos de fransocekn v ia
incerficumbe que genem en el mecods un procesn demcsiedo extense de oferfa, v el
hussho cue s oléncs compelickans fascan sar esfruciurodos en menar lempo v o mencr
Costo pues mecha de o investigocidn ¢ slabomcidn de o informackdn reauenda wa ha sida
efectuoda por quien presentd ko oferfa iniciel, considere que al plazo di durackin de una
CRA pueds ser reducido de ks 25 dias de nuada de bolsa octuales a una gue caclle enfre
15 v 20 dios de reada da bola,

d) Reguiociin conexa: Acemas de ios normos espacilicns gus regulan ks DR, se debe tener
presents los edectos que fienen respecho de ellos ohs nammas gue egulan ko conaucio de
b partes en el mercode de valones. En efecto, ol es & coso por gjernplo de los dsposiciones
de ko Llay del Mercodo de Valores v dal Reglameanto de Hechos de Imporfancla Que
eghaiiacan o obligotoredod de informor acquisiciones dgnificothas de ocsiones, o al in-
CrEMmEenio g IS mismas o gus permie que el mercacks pusda estar ohents ol posibls inords
o necesicod de uno empresa de realizor una ORA, sl como agquelios que regulan o

conducta de 0s partes como son los relathvas ol use de Informacidn privilegiada o kos
canfenidos an &l Regiomeanio da Sancionas.

@) Regulocian por Lineamiantos: Es Usual que cODa B2 OUE S8 Dresanta un coso controvertico,
58 considare que la cousa del problemo, sl como U solucitn, 95 o reguincitn, Creo qus
Py quE Sef muy culdadosod en regular mofivadas por las pasiones, o pecr aan por los
Inferesas an jusga. de los cosos espaciicos. Por sllo comidan que e deba avifar prernulgar
o modificar reguiacionss sobre OPAS en fespuesta 0 cosos especiicos, como e planted
como consecuencia de o OPA g o que me he relerdo. Bs preferitie que CONASEY, por sar
&l ergankmo especialzndo, establezca mediante neomientos odminisrotvs {guittelines)

efiferies inferpretotivos cuonds #lls 260 necesarle. Bs mds efactivo un sgtemn de desoma
rerethig o ko vin uneprudancial”, 7 -

N Compras “fuera™ de OPA: Actuaknente o regulockan prohite as comproas fuers de ORe, [or
ports da o empresa oferanie, ¥ olo se hala de jusiiicar sobve la base del principio do
equidod y roreporencio, en o sentido de anitor que pogue mds que al precio de OFA, Fs

fﬁﬁf busco enitcr que porte de la *prima® que esta dspoasta a pagar sea dada fusm

P bl pesfiuon Soirm, Seqh. O Hers: (Vo inprie & Wrstrienion cominihvelae e Bl Domeiod d ot 89 200 o Rl
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Sin embange., Lgue ooume en el Coso gue un eocionisa de ka empresa objetvo, por dierenfes
molivis. Como puids ser necesicod da iquidez o s desao de nd quensr aeamin ol desge
que ia OPA No 58 matanalics, o na deses sulrn un prorates an coso que elio ocurT, deses
wanckar s acclonas ¥ reciol O confropreslacidn antes $&l ploro de llgudocian de lo O
oureiue esta s menor? | Por gus no pamniti gue ke empesa aferenie pusdo odoulnr dichas
acciones an ruads de bolsa? Siko que se busca as evitor gue pague un preclo mayor “fuesa®
o DPA, 88 pedit astabissar que an caso sllo ocuress, outomdficaranie su oferta sn o
OPA 38 ciusharia o tol manto. 8 1o objecion es & promatec. no hay que olidor gue oigunio:
praferndn espenar ka audackin de ko OPA v asminurn svenheal resgo del promcteo o reciir
un pracle menor, o a perder lo oporfunidod da benelicicnie de eventucles mejores
condicianss ca und oferia compatidon

D esta manend, s& reduciran ke compras indirectas v s conseguida mds fronsporencio,
permititndose que ko empreso efergnte no este en desventajo frente o tercenas v puoseda
competir concudlguisrs que dessa abifrar con kas acciones en jusgo, ea dacir con aquellas
que los compren pom uego buseor redaness condickones. Ello fombkén sead un ncenthe porg
ks afeerices iricicikes (Cuisnas incuren en cotkas nickales al monitarear sl mercodo e dentificar
patencialas ermphescs abelive) en bensficio de fercercs que sa suslen gprovechor de ello
{free doing).

gi Oferios diferenciodas, pogos diferenciodos: Consdero que mientis ko difensnciocian sea
Fracha sobre b bose de critercs obfetwas v no sublethvas {por elemplo, hosta conssguirn fol
porcentale, tal precic por gccidn, cleonmco ase porcenicle, tal otro precia: o de tal fecho
haeta fol fecha fonto por occidn, luege ofrs precio} ¥ oo se anuncle en ferma clara en
& prospecto v en o pubicidod que e reoics, dabeda parmliss o ofedos difessnciodos
8l 32 hoce de esto monarg, no cobido argumentar g existencio de ung praclico
disziminotora, Sin embargo, debide o kb epeckl notluralezo de esta fioo de ofertas, pom
ewitar froudas e delbe edablacer un estdndor de revedacidn mds elevada ques el da uno
cliarlo drica

h) Recomendaciones: Lo lucha por adauli el confial leva g que o partes enfaniodos
Fosgon use dhe recomendociones de fercaros pana respaldar s posiciones. sea en foma
dirscta como un banco de Inversldn que walordzo v recomienda lo cceptocidn de lo ORA,
o &n forma indinecia o fionés de los medics de comunicacian o analistos. En cuolquler
cosn, B8 importantes gue tados adquellas Qua de uno monera U ofrg amlton uno
recomendasion y opinldn revalen cudlquler tpo de vinculacion. compensacidn par g
mﬁﬁﬁﬁqpmrﬁgncbamdmdxmnmmmﬂmﬂggmmm
o cucinuler ofrs hacho o oousrtd Gus PUsco dedermingg un evertual conficto de Flerds
0 efectos. que fos dastinalanios de k) ofert Ios evalien odecundoemanis. No sa deben
prohilr ks recomandacionss, Do 550 daben hocer Ios reveigciones NeceLamas.

Iy Revalocibn de informocian: Lo ded de establecer ko abligockin de reelar Slarta Informocién
an el coso de wna OPA havo su Justilicocidn en al inferds an reduck lo ssimetda da
informacion que puade existin aniie o8 occionBics de lo emprew ob@ive v ka ampesa
ofermrnta,

Parm oud s lo gun & eshd obiigodo o dach? Por ajemplo, lo geencio de o emprésa
objeihve dete enhegar o lo empresa afemsnts o relocion de sus acclonisias o efeclos que
edta pueda-comunicors con sllos Dan exponenes los raxonss por los cuales corsiden que
i olata debe sar acaptada? Sostengo que sl sove que dicha gerencia expresamente hoyo
k0 Irstico da no hocedo por ocuendo de lo sociedad,
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e oouerdo o o Teorio oa la Frma, os OPAa parmifen neduc o5 cosios da meanifoied § oon-
frel e o geatidn de ko adminkhockin de i compafio. Pem reclizor uno OFA Implico un
cosic Bl cosbo da invesigockn pan determingr 0 comeanlancks ok s meclipacion, B costa
de estnaciuecr o ofera v levarka o cobo

For elio, quisn irvlerta y cesormala FRormaciin ko hoid eén I madcdo que ee e reconoaca
L desecho (oropsarty fght sobee i misma, De 1o cortearic, no fendrd ningdn incentivo poro
Incurrr en los coshos de proeducir dicha informecidn®, Lo que planfea el fema da los tecencs
{afarios compalidons) que e benaficlen ol troba|o realirado por &l ofarants iricial, Pos
50 85 [dzondble que o reguiltsion busces e dgund MR CoMmpenscr ol clanams inicial,
o kAo pesrnilidsndiois reolzar ko difima ofedio oue se realice an uno OFA,

i (Medides detensivas; wale fode?: Respecio de los medidas defensvios®, mientos astos
peticticas hayon sdo oorobadas por los ooclionistas de ko ampessa obletive, 1 gerencia da
una empess puede realizarios (B8 sopermoysio pom chrbes decisionss. reghas de
valorensidn razanables, pldoros ervenerodos), saraore gque elos no infringon loa principics
¥ NOITTNCS BXpeasas o regulan al mecodo da walosss,

k} Infracciones ¥ Sanciones: Se debe saonclonar severamante foda prdclico que corfigue
frauda, Admbma, &f progoecionar informacicn folsa u omisiones relavantes poeo b dacisdn
de dasirversidn de un inversorista reeonabla,

0. EL FIN JUSTIFICA LOS MEDIDST

Pear que no dor una regubacldn es dar una gue no e formule sobes suneselng roaaoncbies.
Pear e, S chnbed @rnpaenor O etonacer que an odo conficridcicn por & contol Corponathe,
Coumd ga el caso oa una OFRA host, los partes wan a octuar mowidcs por s intenasss; pesoroles
o ormpresaicles v no para defender princioles o normos legoles, Anfe elie, todo reguncidn
debe fernar pradente cudlas on aeas infareses ¥ ulilzor &f inferss privado en bersficlo dal intenés
plbico medionte uno reguiocion oue prviagie lor Reentivas arles e 168 sanciones. E: o
ME{Cr Manero de osspuronnos gus oquelios pincipios gue se hovan alkegico coma anertadoras
(En, ransparsccia, evelockin de nformachin, et sean reaimeante oplicodos,

Es por @lio qua es mportonte tener presente qua en uno OB no sdlo exlsten ks intessas
e bas gocionishas de B empraso chjathe, sing lambéén ks de los occlonstos de o emprsg
claranta, de o ganercios de ambos, de sus provesedones, ca s Trbaudornes, de sus acresdons.
cli gus Irvarsicnitas o tanedores de valorss, Por elo. (o regulociin do bas 0P no dabe sar
deefinon para Tonamsser o ertaresesr ks cambios de confiol corportive, o hacane a fawar
da dgunc de abos. Dabe ser neulia fespecto de los Intereses de km partes an parficular y
disehoda parg faciifar el Infercamblo de informoclén v 1o csignocltn de wousos de una
rRanen eennalle ¥ ohckante.

For Gifirmo, ser conclentes de kos Infereses fTompoco sgnifica permitic gue dichos infemses.
kos fines de oz portes, saan los que justiicuen los medice cue usen, La mzsn del derecho &3
pustarrere cua secn ks medos 08 gue jEifgquen el fn. Incluss en wee 0P hostl,

W [ i ioc Facrel Dorsa, "Copidl Vi ke Taor, Tre Momen £ Oty Cosbal oad e Reguiniion of Do Tenaes OFes”
P & it B, B ST S A " i
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