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I. INTRODUCCION

Como rs die compcimiento priblics, una de las principales funciones de los
Mercados de Valores o5 Incentivar v promover el ahorro, asi como facilitar la
transferencin de estos de la manera mis cficiente, desde agquellas personas o
instituciones que Henen exceso o superdvit de los mismes (inversionistaz), hacia
aquellos gue presentan un déficit respecto de tales recursos [emisores). En
consecuensia, b regulacion del mercado de valores nace conla finalidad de garantizar
la eficiencia de los mercados de valomes o, 1o que 25 1o mismo, garmntizar el buen
funcionamiente de bos mercados; fendendo como premisa fundamental gue las fuerzas
dol mercado {oferta v demanda) resultan insuficientes e ineficientes para alcanzar
urin adecisada asignascidn de pecursos ¥ fermackin de precios.

En tal semtido, atendiendo aquis & menado ln competencia se moesina vulnemble
a la accitn de los mmismos sujetos ecomdmicos, resulls ser un chjetvo del Derecho, 1a
proteccidn de los agenics que interacttian en ¢l mercado, frente a la dindmica del
s, 8i s quiens mantener un fune onamiento eficherde v transpareste ded mercado.!
En ese arden de idees, of Derechn, o travis de bas distintas negulaciones dal mercado
de valores, se encuentra en la bilsqueda de un mercado de valores desarrollado, o=
decir, lo que se conoce come un mercado perfecio y eficiente.

Un mercada perfecto, en opinidn de Cachan Flanoo', es aquél que cumple con
los sigulentes requizitos:
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B Mercado de competendia, e dedr. con amplio ndomem de dernandantes
¥ olerentes, de forma tal, que ro exdstan sitaacionss de menapalio o oligopalio,

|::| Mercado de '|:rn:||:|u.|:l.|:| I'u:\mnﬁém es decir, las Fld'q}ﬂ.l,:rl_'h,rb nggu_'ur_udn:.
pertenecienies a la misma emisidn son iguales ante gl facilitand o gu Bl infercambin,

di  Mercado transparente: existencea de una informacidin amplia sobec log
valores negociados en ese mercadeo, de forma fal que esta queds al aleance de todos
Tos intermediarios e inversores en condiciones de igualdad, con independencin de La
igual o desigual interpretacidn que los operadores hagan de dicha informacién,

#]  Mercado profundo, es decir, tienen lugar en ¢l mercado un nimero
elevade de operaciones, de forma que 2l procko 5 repressntative del intal de La
aferta y de la demanda existente v rar de o actuacion individual de un eperagdor

Por su parte, un mercadse de valores efictente 25 aguetl en donde la acheacldn
et dde los operadores, donde cada uno busea o rdivieng beneficio, seda en un
miarcy de acceso igualitario a la informacidn, lo que genera que el precio de un valar
determinada sea, en cada momento, sepresentativie del totnl de informacidn pablica
disponible en el mercado. De manera tal, que la eficiencia del mescado se ve reflojada
en el hecho que todas los agentes participantes del mercade, cormo consecuencia del
accese igualitario 2 by informacidn paiblica disponible, toman deciséones con la misma
probabilidad do ackerto o desacierto.

En cansscusreia, #s necesirky freoniser que la informacién os ¢l privcipal active
para los inversionistas.” Cada decisldn gue los inversionistas loman depende
directamente de la informacidn gue le proporeiona el mercada. Por tanto, la funcion
principal ded reguiador del mercado de valores consiste justamente en asegurar un
flujo de Informacsn veraz, suficients v oportuna, a todos bos inversiomisias. La
informacicn es tan basica que s no existese infarmacion, no habrian lversiones en
el mercadn de valareg

Al respecto Bublard® opina que, contir con informacidn tene un costo, La
informacidn no se crea en el vacio. Como bodo costo, su reduecian serd positiva v el
Derecho estd encopecidad de reduci esos costos establecicnd o incentives adecuadne
mmadianbe: ef uso de reglas logales. Aprega el citado autar i, la infocmacién puede
sar concepluatizada como un bien, &n cuanto Hene un valor scondmios determinad o
por las circunstancias ¥ por la utilicdad que Hene para los particulares. Como cualquier
hien, el uso exclusivo de la informacidn aumenta o reduce o valor de la misma, ya
que una vex publicada deferminads informacion su valor se pierde.,

En ese orden de ideas, podemos afirmar que la proteceidn que la Ley del
Mercado de Valores fen adelante la “EMY) otorga al flujo de sformacian o el
mertaclis de valares hene una ra=dn bastante clar: B QANCTE Crear meilivios para
que dicha informacidn se genete v se haga piblica. Una ves hecha publica la
infarmacicén, su valor cae dromaticamente, por lo que para hacer que dicha
intormaciin s econdimicamente rentable pacs 1na mayor dantidad de personas, es
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necesario hacerla pablica, toda ver que ef lecho que una persons atilice el contenido
de zna mfgrmldﬁn,mdinﬂhmytmdiq:mﬁhiﬁﬂmifnmrimdeﬁmﬂeﬂu. En tal
sentido, puede resultar mds costoss? exculr a ciertas personas del contacts con unas
informacidn meeva, por que La transmision de idess —sontenidas en ln informacidn-
resulta ser muy barata: Por o tanto, To informacidn en el mercado de valores no
debe ser excluible.

Come sabremos, lof castos de produccidn de la informacidn son significatives,
pern su ransmisidn cuesta relabivamente poco, Bs por ello, que o mercado privado
proves con frecoancia uma cantidad issficiente de informacion;, por que, en prl.m:l]:llﬂ,
el productor de la misma no se puede apropiar de so valor. Un problema
pcurre con la produccidn de bienes priblicos,

En ese orden de ideas opinan Cooter y Ulend, al sefialar que “estas
cansideraciones tedricas :u.EiEn:n gque un mercads Ag :Egﬂl&dﬂ p!ﬂ"."ﬂlﬁ-
Ireuticlentermnente las obras creativas <|éase informacidn- que incorpocan ideas (.]7.
A 51 veg, oste beche sugiere bn necesidad de ba intervencion estatal en el mercade de
la dnformacidn

En los mercados de valores, la abtencidn, por nna o mis personas, de cierta
informacidn que no &5 de cardcter pablico, por m.'l.pﬂu, Ia adq_l.:i!.iﬂﬁnpm parle de
una anciedad deotea sockedod, podrin gererar grandes ganancias a la o las persinas
rue, haciends uso de dicha informacitn ad quiteron aociones de ba sockedad objetivo,
La obtencidn privilegiada de dicha informacidn, asi come Ta ubilbzacidn de Ja misma
ee eficsentomente rentable para quienes scosdieron v utilizanen dicha informaeidn,
perces eromimicamente ineficiente para el resto de inverstonistas y para el adguirende,
bk v qu el predn de las acciones de la sociedsd ﬂhjul.i.vu ternderd al alza, come
conseciieicld de las .:l-purm:iml.-un realizadas por dichaz personas, alza Qe na
representari o precio ceal de dichas acciones,

Lo dichoen ef pirrafo anterior tiere singulac importancia, ya que s vez qua
s prodwce un caso de asimeteia de informacion, el costo social ya se produjo ¥ ya no
puede aliviarse. Por ello, &3 impartante establecer reglas que, ante los casas de
infarmacitm pimétrica, permitan encontrar soluctenes que maximicen la eficiencia,
tanto evitando errores inelicientes como fomentando sdecuadamente la obbencidn
de informacion que permibta oblenes mejones resdllados soondimicos”,

En tal sendidos 1o qoe prefende ¢ derecho del mercade de vialores e5 generr
ncentivis para gue dicha informscidn se haga peiblica con ol objeto que ol gran valor
privadi fue peprisenta la informacion en corascimiento de un gripo reducidoe de
persomas se reduzen deamaticaments al hacerze puiblica v, por otrolado, cviken ermoces
ineficlentes en las decisiones tomadas por les inversionistas, Conello, una mayor
cantidad de personas se verin benelicsadas vy por ende la eficiencia serd mayor, toda
ver que serd distribuida, sin bien es derto con un valor menor, & wa mayor cardisdad
e [rrrsnag, E_li'l.'l!l':lnl.‘ltl de tal manera un mercade mas dinamico, eficiente v
equilativo

n oomvndancie sem B s peeal) pIOoeEoniz mene. Joe comoos e peceder i T informadide & incronigEay £n
Vv perey al, detvido poopre s mede Ton dpo st o polenciales mvossionisin tetedrian gue genena olkos @i emos
an (o sdapuadeds slmmmacion
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IL  PRIMCIPIOS QUE REGULAN EL MERCADCQ DE VALORES

Cormo 22 ha podide apreciar de Ia lectura de 1a introducciin del presenta
articule, la regudacian del mercada de valores esta dicigicla bdsicamente a la biisqueda
del logro de un mercado pedfecto v eficiense. Para lograr tal objtivo, o al menas,
acetcarse lo més posible a dicho paradigma, las normas del mercads de valores
deben sustentarse necedariamente en ol respeto 3 clettos prineipios que aseguran el
arden, la transparencia v la generacion de confianza en dichs mercadeo.

En tal sentido, of Derecho del mercado de valores debe fund smentarse,
bisicamente en fres elementos o principios fundamentales (ue AseguTan un
acercamiento ol legro de vn mercado eficiente v una adecusdn proteccion & hos
inversionkstas. Esfos principios rectores del Mercade de Valores sen, 5 nestio
erender, lod que a cantinuaciin pasamos & explicar®

L Pelncpiode prolecion ol inversionist

A fraves de Sste principlo, se persigue gue los nversionistas se encuentren
eficazmente protegidos contra las schisciones frandulentas de cualquier persona o
entidad que actuie en el mereade. En ese orden di ideas, podemes advartir que lo
que se busca €5 proteger ¥ generar confianza en ¢l inversionista respecta de los
mensapes quo otrece el mercadn, con la finalidad de obtener gue dicha confianea se
Iradizen en mueves inversiones an valores por parke del lnversioniska prategido, lo

que. @ §U ver generacd una consfante distribucidn de la riquesa entre dichos
inversionisgas.

Sobre este puntn, comviene advertir que no se debe confundir Ln profecidn
que s le da al invercionista respecto de posibles actuacsones fraudulenias e el
mereada, con una irraclonal proteecidn del inversionista respecto de los ricsgos
inherenbes al mizero, pues la esencia dy las operaciones del mercado de valores s [s
asuncidn del riesgo propin de ks mismas por los operadores,

En enso contrario, lus inversionistas se verlan desincentivadios a participar
aclivamente de gsie, inda vaz que al no asumir fieseos por sus irversiones, con lo
cual se sabrin anticipadaments Las utilidades que estos podrian fFemarar, lus precios
do lon walores aumentarfan considerablements en virtud del aumento en 1 curva ce

Ia demnanda de estas, sin que Ls curva de Ja oferts haya sudride ninguna variacion
considerable.

" Un guanio prrncipe rogulbsdne dal meprads de vabkones —cl cual no e mH ke al camn obcin O angdlivie ey 2l
Principie de lesprecialidad. B vinudde eqe pincipin, o impoee 3 bos inervedianns gae s en o) mencade i
srkanias, s shicha adimacdn B e devin do un imbin de poocsarmlalnl, o 1A en cuEmin e
remniener un EnmpediaEse e leal - dligene ¢ impandal reme 1 So ok,
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& tal manera que, o que se protege es al Inverstonésta conira fas actuackomnes
Eraadulentas de los agentées del mercade y no contra los viesgos proplos de las
oparaciones en el mercade de valores. En este sentido, la regulscion del mercsdo de
valores ha conctbido diferendes mecanismos de J:Imtnn-.im e el process de acoess ¥
salida de los agentes econdrmiees del Mercado da Valopes, con el propdsito de generar
en el imversionistz el mayer grado de confianza posible, ol contar con reglas que le
aseguran imparcialicdad, buena fn, trmnsparencia, anlre odras,

1. Erinciple de Transparencia

El principio de transparenia s refiere a gue lodos v cada uno de los agentes
participes del mercado han de dispaner, o tener disponibilidad. de una amplia
informackin sobee Lns sociedades cuyos valores son negociados, sobre las emisiones
de loz valores ¥ =soibre las ppﬂru:iunm de caricter l'.":!:iﬂl.'.iﬂj e Izu_g.!.h ltl;,ga.l.' en 2l
mereada, come ks ofortas piblicos de adguisicidm (OPAE) o de venta ({0PV'4). La
informacion es la base de una responsable toima de decislores por parte del
irveersbondala, v constiluye el principal ppovo de fa proteccidn Jurfdica al inversionistn.
Per obro lado, la indormacstm es, asimiseow, ol pilar centeal die Las beprias econdmacas
de la eficiencia del mercadn, & fravés de una dplima formacidn di FI.'EH-I:E-". qus
refleje fehacientements a las fuerzas del mercado sobre determinados alomes que

en €l se negocian.

En tal sentide, e Principio de Transparencia s encuendra intireamente Ligada
ala veracidad, opartunidad v suficiencia de la informacidn gue debe estar disponible
enel mercada, con La finalidad que cunlquier inversinnista seneato poeda Eemar wo
adecumdn dect=in de acoerdo con el andlisis que Sste haga de dicha informacicn.

TPar lo lanto, la eandparencia permibe gue los inversionistas pasean toda la
informacldn necesaria con la fimalidad Qe tergan Ia l'r.prlp]uil':id..-d di =aber gL las
dniccs resgid guee loan, cme conseduerci de dlguna decisldn de inversin, aon
los resullanies de su propia decisidn ¢ no de Secins aspectos ajenos & ella

En ese orden de ideas, tenemes un primer agpecto importante de la
trarsparencia, cual o8, que esta ssegura que la informackin disponible en el mencado
sen igual para todos Jos participes de éste, ¥ en confecuencia, sen usada en iguates
condicinrms por tadas lee participanbes del meteada, y no aricamenle s un mmens
reducidn de perannas que, por diversss circunstancias, bengan el privilegio de
phtenerda v hacer uso de eila antes de que sea divalgada al mescado. Esto alime, o=
I que s conooe con el nombre de “Usa Indebido de Informacidn Pipwibegiacda®.

[ otro lide, tensendo en éuentn que Jos valores nepociables @ instrumentss
fimancieros que son objeto del mencado de valores, son bienes que deben ser
apreciadog desde su realidad juridico-econcimicoa, pues su valor no ¢ indrinseco sing
que es extrinseco; o= devir, gue g valor solo es percephible sobre ln base de un
process de acopis de informacon, elaboenchin v aniligls de Lamisma, La dica marerd
qué una poreona poeda Tepresentarse o crearse adecuadamente el grado de
cumplimiento de sis espodtativas sabre aclivos linancterne o la realidad juridico-
erumwaniea de esions (valor-poatia), eord a beavds die la knformacidin que rndre dichoe
valeres ofterca el mercado.
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Es declr, i paca quie un inversionisia pueda de una manera adecuada coearse
o reprasendarse el valor de esta clase de bignes, serd preciso que posea b suflcients
informacian sobree quien ha emitido tales valores, las caracteristicas de les mismos,
lees mercados dende cohiza, sus hechos de Importancla o relevantes, entre oiros.

En fal sentida, debemns advertir que el propdsite fnal de ls transparencia
radica en el hecho que el precio de bos valores zean producio de ka eficiencia v Ta
competitividad empresasial, ¥ 0o del wio indebido de informacidén privileginda,

Partlende de dicha premisa, podemos sfiemar que la impartancia del Pringipio
de Transparencia en el Mercado de Valore: psté determinada por el hecho gue dete
canstituye la clave para fijor los precios en el mercado, ¥ en consecuencia, s presenta
came ol punte principal del concepin de mercado eficienie

En eiocio, come videamos anteriormente, un mercado eficienls es aquel en el
que |z constante interaccidn de un gran aomerd de compradores (demanda) y de
vendedores {ofurta) di come resultado la construceion o gengracion de Los precios
a9 log valores, que a su vex reflejan toda la informacidn disponible pdiblicamente
sobne los bienes que senegocian v que reaccionan de minera virtual mente insthnbines
para reflegar la nueva informacidn, tan pronto como esta estd dispoaible. En tal sentidn,
un marcady eficlente supone que Jos inversionistas asimdlacia foda ba informacion
pertinente de los precios al tomar sus decisiones de compra o de venta

Azd, se definen bres niveles de eficiencia en los mereado de valores, derlvados
de In cantidad, opartunidad v veracidad de la informacian:

o} Mescadas' de efickencia deldl, aquellos en que el precio de los hienes
recoge toda la informacién derivada de dates histéricos del mercado (procios,
valumenes de cotizaciin),

bl  Mercados de eficiencia semi-fuerta on los cuales so APreCid. N mayor
nivel de eficiencia, debido a que los precics no ol recogen los datos histdrioos del

metead, sino que, ndemas, recoge toda La informacicn piiblica v disponible refesente
& ln sociedad emisorm

el hercados de eficiencia fuerke, son aquellos en les que el precio de Lo
blenes reflejan integramente 1a formacian derivada de los datos hisidricos. la
restante infarmackin pablica y dispondble de lo sociedad v cualquier informacidn
aficional dit 1 soctedad que todavia no 2 ha becho pribtica

En consecurncis, pusde decirse que, transparencia significa informacidn
disponible al petencial inversiontsta, en igraldad de condiciones, 1o que se refleja en
lacormcta formacion de procies ven 1a genecacion de un mercad de valoves oficienie.

3. Pringipio de lgualdad

El Principin de Igualdad en el Mercado de Valores esti teferido a la prohibicion
i1 realizar aperaciones par quicnes bengan acoess o imformacién privilegiada, s
derir, poT quitnes bngan aoceso 8 indormaciin que o resto de inversionistas o s

MBS Murpe A,
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encuentran an posibilidad de sceeder por Hatacie de intormacidn de cardcter
reservado.

En tal sentido, los inversionistas afectades por determinadas eperacionss o
eeiusciores en el mercade deben ser tratagdos por igual, con £l objcto de evitar ventajas
de defermirades ivsersionistas (gue noomalmenite seefan los mis informados, por
s preicion privilegiada, directa o indirectamente dentns del emisor) frenle al resto
i ellos, e ahi ba lendencia hacla la existencia de nocmas sancionad oas, inclusive
o miiveed peal, ded feelder Seaddiang 1

L igunldad enel mercada, es un principio particularmente impertante, debido
a que una situacion de desigualdad, en relacidn con I3 informacidn gue los
inversionizing poscen v utilizan, pusde canducis -como que en definitiva lo hace- a
T |,1|§r-:;llr;|.a| dAe confianza de los invorsionistas no informados, lo e sE traducics en
uma aekitud reacin de estos A nvertlr sus Tecurses. Ella conllevaria, finalmente, a qies
b mercados de valomes o poedan desarrollar las fundones gue Henen atribukdas
coma instrumentos para Ja aslgnacion directa de capitales en los proyectos
empresariafes mds eficlentes y rentables, es decir, que la canalizacién directa del
ahorro hacia ls actividad productiva s verd maniatada

Hazta este momento, hemos realizada una breve explicaciin de bos princpios
que desde nuestro punto de vista rigen ¢l Mercado de Valores. Conviene ahor
pevisar brevemente cusles o los pringiphos que Tegulan v dentro de los cuabes ae
dehen realiznr lns Ofertas Poblicas de Adquisiciin de acciones {en adelande "OPA"].

0L FRINCMOS QUE RIGEN EL DESARROLLO DE UNA OFERTA FUBLICA
DE ADQUISTCION (OFA)

Es por todos conocide qoe b OPA constituye el meconismo ohligatoric de
pecurrir al Mercado de Valores y, en particular, a los soconisias i tna determinada
sociedad andnima collzada para que vendan sus valores de dicha sociedad a la
peensana, natural o juridica, que formula la oferta, con 1a finalidad de obtener o reforza
el control de la citada sociedad. Por ello, come sefiala Cachdn Blancg™, Tas OPAS
dishen ser g2 judiadas en el marce de los procesos de bomma de contral. es decir, de ios
macanismes par les que una socjiedsd adquiers, on detriments de ard, SO0 U
obred valores de la misma que ke permifan jomar el contral de las decisionés de 1a
apciecdad.

Dicho principio ha sido recogido por el Tercor Consideranda del Reglamente
de Oierta Piblica do Adquisicldn ¥ Compra de Valores por Exclusion, aprobado
mediante Reaoluchin CONASEY No. a30-87-EF-34.10 {en adelante, ¢l «Reglamento
ilis 0T #e) el cual sefials it i g;f:ﬁb.l I|.-\.|'||'h||.|.'.| e ml'rr.ur'&ul'lﬂl'l'. Here commo prapdsiie
e frilradr o que Lag teaeas de cantrol, adgnizgiciones o tneresien o de urn pirticpacion
sigrtficaliing de Are FIurEst CHWE A0S ool Arrechn & g0l & eraimn insgrtas o

Pt & pedfice s Con tramsrareael § gue peemdiban a fodos los accioristas o
irteresados, participar o ellis peolbignds we brate fualitinio a tedos ellos: 00

Wil (30 Pag. 33
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Por su parte, o articulo 3° del Reglamenio de OFA, sefala que esta “tiene
cirirer propiisite gee fedas los aeclmmistas o bitwleres de fos velores a gue s refaere of
articule 7 del Reglomento [es decir a los tiulares de acclones con derecho a wvado)
recibar an trotamriends eqrivalente en casa de adguisicidn o idereatentos dé
prrticipaciin significafiva oo sociedades con aociones cor derecho a vodo inscritas
en Ruedn de Bolsa, ¢ es of page de o primg ide conleol) que con bal metioe se les
ofrezca, Asiirisan, feme b foalided de asegirar Lo disnigacids de informecidn
mecedarin pant giee los destinatarios de e afert puedien formalar mr fuicio fiodieto
reapecty de o conveniencin e ne de Ennsferir sus valones .07

De lo expussio, qu:dad.a:uquc La obligacidin de realizar una OF'A s produce
en las casas en que se pretende lograr el control {relative o absol ute) de wne sodedad
afectada, a fin de quee todos bos accionistas reciban un trata igualitare (paridad de
Erata) en elia. Bs por ella, que la CiPA mesulta un mecanismie trascendental v necesario
para aguallos que pretendan obtenar of control de wa sociedsd eon oeciones listadas
en bolsa v, tal coma s aprecin, la realizacidn de esta Irae consign profundas
impticancias para tedos los Involuceados en el para b sociedad o persona natural
que pretende adquiric, para la sociedad que se pretende adquirir (zocledad objetiva),
asi como para los acclonistas, tanbo mayorilados coms miveritanes de ecta dltima.

Ex posible afirmar entorces, que 1a predoceidn a los accionistas, expresada en
el hecho de que reciban un ratameento equivalente -igualitane- en la adquisicion de
susacciores (lo que incluye Mgicamenie el pago de la prima deconteall, o5 1a finalsdad
esencial de la OPA. Ello, ze logra fundamentalmente mediante 1a divalgaciin de
infarmacisn ~ln misma que como vieramas anteriommente, debe ser veraz, aporiunas
v #ificlente sobre 108 Idrminos v las condiciores baje las cuales se formula La ofarta.

Esta primera finalidod de 12 OFA ha side destacada de manemn undnime por
la doctiisa nacanal e indernacional. Al peapectn, furitn manifiesta que “praies s
oSS £ oird perspection, o OFA presoite, frente o b sdquisiciis sncesion de Wloe. {n
Eragnjiv de afroger v Prabo dgpl o doufos dos acciemites v, adeonds, i poer dele of primopic
die mangfesdo In Jetewckdn del sdlguizente”"

Por s lado, SERRA PUENTE-ARNAD, comentando la legislacidn peruana,
destaca que. " fumdamentn de b obfigetoricded de la OPA e inietive anfennrienta begal
5, lelshoamentle, alomg wanlne @ derecfer del acctonishe iminarthing o ahlere B pnm‘;.rl'l.'
comatruf efrectendn vy frato fgad o dones Tos accimidsing {primeipi de parided o treto)”, "

Asimisme, Miglo sefiala que "0 20 prreder agresar argrmertos de fndale faridion
AT ST W i ianen Smperating i CHTA s priseno, o qussporte am priscipio dnspadon
dded Dhereche dre eocivdades, oo es o de paridar de tratimienio e Tos mepiomishs: iy, v
seguencka Jigar, ¢ dober recordar s areaides de preclcridie gire Ios andetmdening |:.:j.|[ i
Dervcti de Jos Ervipes de socivdade: sufichestements voalncipninda esfabdecee a frmar oy Jos
Ilenndes accionistas pxberngs |, 071"

" Eerda Siene oo Mavaimac b, G Paldivm e il s canm ke L o e e i JRLTA e L
shpafinaniiie. Fir: Rigires Juridion de L Oees Pl do S o (0P8 Femanda Sancbes Calein ihnadics
Mlmbrak Crrmmnabe Paocuredntacicn Bargme v BsEn 5.4, ikt | f‘-.-.:_- L1l

e L Pl 169
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Ademiis de la profeccidn a lps accionists de la socdedad afectada, es posible
identilicar olva (nalidad de la OPA, esta vez desde la dptica de la seciedod gue
férmula la oherta.

Coma ya s ha sefialads anteriormente, resulta claso que lo gue pretende quien
frmmula wna OPA, enla mayoria de los cesos, o5 adquinin o control de b sociedad
afeclada.

Esta serunda finalidad de las OP & s e fambién reconocida de manera und nlmms
¥ c.:l::ﬁn;'irim por la doctrima, tanto nacikomal comp extranjeca. Cilaremos tricamenke

a algunos deellos

Asl, Zurits opinn que “In OPA aperece comn Ifomics peoalier ¥ especifive de
adijraraivida dr coptred @ frends de fa edgidaicide de geciones 4.,)%, ¥ Sefaland .o més adelange
el aubor que “nee oflenod, mir fende, dnte imn fdomics de adqudsdeding de pofiores giee,
ebudiserte reglameniadn, s imiestrm sspecind mente aphe pasr ser wtifiandd ed (1 adgrisicdn
e pertfcipscionds oy contrel con titules negocisdos e bolsa, y elle fode por g el
ulg?c'ﬁrirlwf. pignd per b parided de !ﬁTJEqn-:.uﬁrrrrrfaF avciomistes de ln smoedad afecdada”, "

Par = parts, Frilo sefiala e Ea OFA o5 2] "mnﬂfmhl!n cemsisdennty &1 (e URT
0 DTS Persois Teions o juridices enncis prblicamente o fodos los scciomisios de iy socipdmd
ot et e wess deferamenan clnee, g s comprometen disveade wn Mg afnio o iy
SaE Accionnes g ssa sncketmd @ cainddo de nlos o de dinero, noun Flm:iagﬂml’:um‘rk' SHpETRT
al ket e, b normalmente oo @ fin de, viedinp e diche adqisician, Togeer o nfrarr ol
st sl oy sovledad 1

En el ambite nacional, Serra Puente Arnao comenita que; “La OPA e= aine Wi
dy afiqaisicidn de seciones conducente s mdguiriv o reforzor of comral dy r socivoad adaibids
it ineociacithe en botsa, w merger die fos Fobdtmles"" ™

La conclusivn es evidente; In OFA tene come finalidad, para guien ta foroula,
Tn adqquisicidn o tema de contral, relative o absoluto, de la sociedad afectada, modive
poi el eiial g2 imperativo ohorgar un tratamiento igualitario a todes |os aoconistas
de dicha sociedad con la finalidad de que todos se vean favorecidos por [gual son
una pasible prima de control o cualesguiera otres berwficios, aal come: divalgar al
mercado toda la infarmacidn que sea necesara, fon la fimalidad de que los
destinatarios de ln oferta puedan contar con todos fos dementos che juicio L les
l_'q-|_1-1'ril.1. ‘towmar wra deciaiin fund ada como racienal, rﬁp?ﬂlﬂdﬂhmﬁﬂ’ﬁmnﬂﬂ
da Iransforic sus accioned a favar dal aferfans

Conzicuencs de alle, es que la realizacidn de este tpe de operaciones, s
o la segulaciin de ln misma deben ener en cuetiti una sere de principios eclons
del mercadis de valores —lales eamo 16 transparencla y la igoaldad de trafo- que
Hanen Ta tmica finalidad de ewmarcar Wl opemmcidn dentra de on-ambdto en el cual
bos acciondstas destingtarivs de Lo oferta cosnden opofunameole con una cantidad

' Ehcdenn i 130 Pigg. M,

b | 1T R

18 Pgey B, G Moy de Adgaionin. Ex Curende Balis v Mercadns Fomnains. Jose L. samdu
Fermamoed die Vabdeman (e Disclomi Arel Volaman | Pig 387
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de informacidn verag, suficiente v opartura, que determine a su vez, la gualdad de
frato para bodos v cada uno de los secionistas de la sociedad objebivo, con ocasidn
de 1a adquisicion par un tereers de una participacidn significativa, an wn marco
fundamentado bisicarmente en la proteccién al mversionista.

Luego de haber revisadn bos principios rechores que regulan fanke el Mercsdo
de Yalores &0 E&ﬁ,ﬁ.ﬁll cofsn las Oifectas Plblicas de .|"|.|:|.|:|'|.|.isl:li:in.‘il:lr ¥ fomando en
cuenta que la ebligacidn dé realizar estas Gliimas, necesariaments se activa por el
hecha gue un tercern pretenda adguirie valoses gue & otorguen derecho a voto de
s sochedad, peﬂ]ﬂﬁ-ﬂndnk alcarzar o Incremenlar una p:lnicip.'lci.ﬁn 5I5r'.ll:'|.-mri1.'a
en ella, creemad conveniente packarar gué entende el Reglamento de OFA por
pﬂ:ﬂu‘Fnﬂm‘n li.sn.i.f:il:aliua. cuifnd os e & Alyierna o merementa esfa, cudles son los
mintives para la existencia de los umbrales, v como so debe realizar el computo de
eslod,

1¥. LO5 UMBRALES DE LA PARTICIPACION SIGHIFICATIVA

D cunfermidad con e sefialade por la Exposiciin de Motives del Reglamento
de OFA, s enticnde por participacion significativa, aquella participacién igual o
superior al 25% del capital Social de la sociedad evnisorn de acclones con derecho a
vobe inscritas en una bolsa de valores, Es convendante aclarar, que lacitada definicion
= aplicable anicamente a Ta pretensiin de alcaiezar una participacidn significafiva cn
| Cap‘ihﬂ Social conderocha a vole de una sociedad, quedando excluida de la misma,
la pretensitn de incrementar la parlicipacion significabiva, la misma gue s tefiers 2
T casiss en [0 cuales se protenda increnwentar ba parbcipacian, que va es considerada
significativa -os decir 25% o mas-, con la finalidad de alcanzar porceniajes iguales o
SUSETTES al 5% o al B, E'Eﬁﬁ aed ol easo; de las acciomnes con derecha a volo de
ura socicdad. Esta protensién de alcanzar o incrementar participacion significativa,
activa la ohligasitn de realizar wna OPA cuande sea eftectuada enoan solbm aclo o e
achos sursives. 0 un plazo de doce (12) mieses,

Es importante sefalar que, de condformidad con 1o dispuesto en el artivulo 4°
del Reglamenta de OPA, para que surja Ia obligacidn de adguiris wna participacicn
sipnificativa en el capital do una sociedad medianbe OPA, dicha capital con derecho
a vato dibe estar admotide & negociscidn en una Bolsa die Yalores,

Mo debemos dejar de tener &2 coenia que lee umbrales de parbicipacidn
significativa establecidos en el artéculo 4° del Reglamento de OFA = I5%, 5% y &%
determinnn b abligacidn de formular una OFA desde un puntede vista dnicamente
ojetivi. En atencidn a ello, nte ol articnln 68° de la LMV, como of articuls 4° v &7
InCign b) del Beglamwentn de OPA establecen la obligacidn de formnilar una OPA
beniendn on consideracidn elementes meramente subjelivos, comn os
pretenslin de alcansar una parficipacion igual o superior al 25%, 50% & &% del
capital sodial de wna sociedad cotizada,

) En Lal sentido, queda clarg quie la oflizaciin de realizar una OFA, ne se activa
unica T er lews: casinz o fque efechvamienie se alcance cualguiera de les porcentajes
de participacion significativa antes mencionadoe, finogque porel contearo, s prodice
tambicn en b casns en que se pretende adguiric el 25%. 30% 0 6% de accionos con
derecha 3 vata de ina sowhed ad quic fergga al noenos i chise de accionies oo deveg o

" "r';":""'zr"‘“”'”!'* A5 tle su eapital roctal inseritas en wna Bolsa de Valores, Comn se
e ",'I",'-":'I".'"-' dicha eddigaciin Hene come fund amento v orgen la peslenside gy
adguisicidn efectivamente svidenciada
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En ese orden de ideas, tambiin es posible alirmar que ka obligacion de formalar
una OPA se produce en o8 casos en que de forma manifiesta o pretenda lograr e
gonteol absolule de una seckedad, pues ello es una evidencia clara de la pretension
de abtener, de una forma w abra, ex decir, mdividual 0 concertadamente, directa o
indirectaments, en un acts o en actos sucesivos mds del 5106 de las aociones con
derecho a wida de una seciedad cotizada, con la finalidad de prevalecer en la trma
de decisiones de esta. Pretender significs squerer conseguir algo«™ v, supane
inevitablemende la exigtencan de un elamenbe subjetive, b intencidn de boagrag un
delerminado objetivo.

La razan de ser del elemento subgetivo, se basaen Lo dispuesto en el articulo 3°
def Feglamenis de OFA, el cual sefiala que la OFA &} tene coma progedsito que
todos los acciankstas (...} reciban un ratambento cqu.iw!lmle on caso de a-iqw'.ai-:lﬁn
@ ineramentns de parlicipacidn dinificabiva en sociedadis con scciomes con derecho
a wolo inscritas en rueda de bolsa v en & pago de la prima gue con tal- motiver se
ofreiea, (). En tal sentida, serfa absurdo sosfener que Lo obligacidn de efectnar
1rna DFA e activa e el mamentn en L 58 CTUES cualesguibera de los wmbrzles antes
mencionados. Ello ro es asi, La obligacidn de efectuor una OPA nace desde que la
sociedad adquirente empicza a claborar la estrategia teradiente a obiener o conkoal,
absolute o relabivo, de uns empresa.

Sin E'mbursu, TECOMIOEMIOS QLUIE & E;:r::t.!]. p{ﬂﬂl ser difiell M-IF-I' 2} F'I'H'Ei-ll-l'
el moments en ol cual o elemento subjptiva cobra vida, Es por ello, que existen
elementos ohjetivos que servirsn de pardmetro o gue den indicios para de-hwnuqar
esto, ¥a que finalmente, solo el ndguirente sabri a cencia clerta en gue preciso
momenilo pretendst adquirir contral. Sin embargo, el heeho de que su probanza sea
dificil mo significa que se deba negar la exislencia del elemento subjetive reoogido
por la ley, ni su efecto inmediato determinante para la activacion de una DPA.

Pero, jeual es la verdadera linalldad de los umbrales o porcentapes de
participacién significative establecidos por el Reglamento de OFA T en primer férmin,
debemos recordar que la obligacidn de efectuar una OPA se sctiva cuando existe [a
intencidn de una persona —slemento subgetivo-, matuzal o |uridica, de adguiric o
ingTermsEniar Furli.cjpu:idn ﬁgniﬁ:aﬁvnmel i.'lpi‘h:'] social con derecho a winka dé lfl'lﬂ
socicdad cofizada on Bolsa. Es decir, que el Reglamenta de OFA ha creido
convenients, sumiendo una mera opeidn del kegislador en e sentido, H-HHIH:H
qise I participaciin significativa se adiquiere oon un porcentaje de25% de participacion
o el capital social, Ello, atendiendo a que e habitual que en una sociedad andnima
ahierta ~comi las que cotizanen Bolsa- que o grupo diecontiol posea una parbcipacian
entre el 20% v el 25% del capital social, teniendn en cuenta el carscter difundido del
accionarlado de estas, Asimizmo, el legislador ha considerado -de 1I'!.|=Il"r|:-rn
discrecional- que una participacicn del 50%. o en sd caso del 60%. deternina un
incremento importante en la participaciin significativa clel cagital de urn 2ociedaud,
motive por ¢ cual, el adquirente verd reforzadi of contral quet ya stenta o que
adquiricd con dichos porcentajes, lo gue I g priicticamente el control tital de
ln sociedad, v lo gue delemminard a su vez la perdida de liquidez de tales valores,
Fstn Ultimo, delida a la carencia de atfactivo para los inversionislas Lz peiacem o

quigtan poseer acchones en ¢l mercada de wna sociedad cuyo grupo de control va

e o |8 Lo Dapafals de L Real A ulerras Fapaiede Yighaima Sependn Elcalbi. Tosn VI Pig
124
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pstenta e 5% & el 60% del capttal soral con darecho 8 vedn, tnda ves que serd muy
dificil acceder a una participacion significativa que implique contral abeoluto o
refativa, con la finalidad de fener la posibilidad de fomar decisiones poliiicas dentma
di la misama.

En segando lugas, o5 importante resaltar que la obligacién de efechuar una
OPA, activada come eonsecuencia de la inkencidn de aleanzar bos porcentajes de
participaciin significativa antes referidos, tere fundamento ambién en el echo
e el 'I.r.'-ﬁinl.udnr requ.er.[l. pontar con clerfos imites o elemenios nl:iﬂl:i\.'m-_. con la
finafidad de determinar ol momentn del nacimiento de la obligacion de efectuar la
OPA. Conello; el ente regulador ve facilitada su labor de fscalizacion nespecio o lns
PD.'IiIﬂE:I- volnsrackones a fal uh!igacid-n_. loda ver que Hene La Fm&hili.dad de
determinar, mediante un elemenio ahietit-n.elm.:i.n-dnn.lnd..n'l: nmlg_anﬁn de efectuiar
una OF A,

En tal sentido, a marem de conclugidn, podemas aficmar gue s umbeales de
p.l:li.-l:ipa:iﬁn siEni.-Fi-:-utiva,. determinados en el EE-Elm:m-nb::- de OPA, Henen como
fundamentn ura simiple opeidn del Bgislador atendlendo a gue es prdction comin en
el dmbito seciebario quie una pecsona tenga el contred de una snoiedad, o refuerce ol
mismey, coet porcentyges de participaciin en el capital social de 25%, 500 v 60% de
Fﬂﬂhﬂj!'-il:llﬁl'l an el vol dlectivn, rl.'bp-en‘{'i\'m‘n:m, amd oo La necesidad de cantar
com un elemento objefive gue permita ba fiscalizacidn de posibles evasiones a la
obligaciin de ebectuar una OFA en tales supeestos,

¥,  LAS OFERTAS COMPETIDORAS
1. Comgepli

Se consideran ofertas competidoras, Tas olertag poblicas de adquisicidn de
valores sobre los cuales, en lode ¢ en parte, ]"':':F“ sido previamente lanzada una
DA, coyd plazs de vigencia aiin no hava finallzads, v gEntpre ¥ cuando concurran
los requisitos sefialados por el Artfcule 18° del reglamento de OFA, ns mismes qu
veremos mas adelante.

Este tipo de ofertas tiene su fundamento en que o inberds P odquiri wma
participaciom sigmificativa, & Incrementar #2006, en una sociedad cotlzada pueds darse
en mis de un oferente durante un peciodo de fiermpo coincidente

Era logico suponer que la oferts compelidora 5o encuentra sujeta a la
lescalizacikin de Conasev, aungue ol Reglamen o de OF A asi lo-dispos ERpTESATENIE
en el acdpite ¢) de su Articuly 18%, evando sefiala que la oferta competidara se debe
someter al mismo procedimiento establecide por dichis Reglaments para ef caso de
las OFA%S

5 i i

2y FEHTTI':' _|1-'t'l'l1'-l=l visto ya, deranie ln vigencin de una OF A, una perscna, talural o
;1.n.l1|.||.r.‘-.g. distinta al pderente, prede presentar un interés similar al de dste por adguiric
ancrementiar participacion significativa en wia determinada sodedad cotizada, En

]ﬁ11-||=:| Hermihine Albeme Jasndr, (oo fuo il Liprwsatui ol Dby | 68 Nliizeh Riliwe Mg livr. YINE) Pig
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tal semtide, leniendo en cuenta que, de suya, la OPA pretende asegurar qise 1a
tetalictad de ks accionisdas eon devechs a volo de une sociedad se vean beneficiados
con la prima de control gue el oferents ofrece, | ofertn competidara imparta un
bereficio sustancial para el meresdn en kirminoe de permitic una singular comipotencia
por la adgquisicicn o reforzamicnio de dicho controd socketario. Ello, como es Iagion,
se verl neflefado en una mejora de las condiciones eirecidas, fo que a su vez se
traducird en un increments en la prira de control-

Por lo demis, el Reglamento de OPA ha oglado por el sisterna de puajas limitadas,
teda vor que solo ol olerente primitive terctrii |a posibilidad de presentar -durange
los tres ultimes diss de rueda previstos como plazo para la OFA- unn mejora a la
wferta vigente v al competidor no se Je permite responder con una nueva mejoca. En
este tlimio caso, se tendra a lo disput:h: par el articula 24" del Reglamento de CRA,
ol cual dispone que, en el casa de presentarse wra OFA competidors, ¥ duranie Ios
tres dltimos diss de vigencia de la OPA, el oferente iniclal deberd presentar una
nueva oferta mejorardo la vigente, v ol finatizar el plaze de vigeocia de In OPA e
debers realizar wng subasta en sobre serrada, eonientendn las nuevas propuests de
cada uno de los oherentes, es decir, del dltimo oferente competidor y ded oferente
imkcial,

Poded pensarss, come seisks Sanchdz Andrds, citado per Micto Caro™ que
podeian v hasta deberian suiltiplicarse Las alternativas, -lo que significaria nuevis
majaras en s condiciones de la oferta- pero, dada b complejidad de la tramitaciin
v el creslo derivado de una excesiva pml.-emgamﬁu'l. el process, e s |.'r:|'|.r|:||.'t'lI|!' rig
sor demagdades imnevador eneshe extremo.

Eobre el particular, coosidesamnos que 2] proced imsents que recoge of Reglamenks
de OPA e prudende, detido a que -camo yiframog anteriormente- Bl de alguna
manera Ins pxcesivas costos de transaccién para los oferentes, que significaria mepoar
sim Nomibes Jas ofestna lanzadas, pers poe sobre bedo, sonsideramos que dicha
procedimienk permite gue cada e unn de ellos presenis, en sibre perrado, S mejor
propuesta, es decir, o mixime a Jo cual esta dispuesto a pagar cada de los aferentes
por obiener el control de la sociedad o reforzar el ya obtenide, sin tener conocimignto
de cual es el tope del precio quse estd dispuesto a pagar o pferente confrana. Lon
esto, tndos los acclonistas de la sociedad ohjetivo se verdn heneficiados con b
mgiaimes precios qui rada uno de los ofeventes estan diﬁpllﬂhﬂﬂ a pagar por dicho
comtral sociolaric,

Obsérvese, que ello permite que los accionistas de la sockedad '“E']E!i“:! Ik B
venn pegudicados on cuanto a una imi cidn de precies que posdria resulbar dl‘ limmitan,
sinvdarles la ogostunidad @ los pferembes de altecer le masin que estarian dispuestos
a pagar par I toma de cantrol o refueree de la misma de la saciednd, ya que eilo
permita gus cada ina de los oferentes, sin Geners ernpcimsenbo de cuanto s el masimon
que eatd dispuestn & ofrecer ol otro, plasme en dicha oferta en sabie cerrado Ia
mdxirma valorizacide que ke oforgan a la koo o contred & refueres del miama en
dichn sociedad.

P ke e Uil 07 Merevska W Wt Fadoren | Oy Misdrid, ™0, Mig bat
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vl ADQUISICION INDIRECTA DE PARTICIPACION SIGNIFICATIVA A
TRAVES DE SOCIEDADES HOLDING

Las adquisiciones de control de wns sockedad (en adelante "Sociedad Objetive™)
utifizandn vias indirectes [adquisiciones indirectas) pueden realizarse bisicamente,
utilizando dos vias: (1) & travds de la adgulsickin de las acciones de los acclomnistas de
una eociedad Socedad Comtredadosa) que cEdenta aloontrol de la Sociedad Dhj-l:h'.vu-“',
. (i) & bravés de la realizacidon de actas da receganizacidn sacietaria que tengan
o particape de esta 2 la Sociedad Confroladorm.

Para efectos del presente artioulo, nos centraremos nicamente en revisar la
tegulacidn que oborga ol Reglaments de OPA respecha de |a primera die los vins, en
el cual, como veresmos mbs adelante, hemos encontramos ciertas deficienclas o
inexactitodes que conviens sclanar.

En virtud de este supuesto, la Secedad Adquirente adquiere el control de Ta
Sociedad Ohjetivo a traves de la adguisizion de un paguets importante {maverbaio
de acciones de la Sociedad Contmalador.

En tal sentido, dado que la Socledad Controladora posee la mayoria de Las
acciones de |n Sociedad Objetiva, la Socledad Adguirente adquiere tambidn,
indirectamente, & control de esfa altima ™

Etapal
Acrionisa
Iayoriiark de —_— -
Socisctad e
Corlitadiong -
Trarsfarancia ded 1008 do accicnes en la
T l sociBCRd
Sociadad
Conlroladara o
Hricing
B |l p S0 SECIONISKE mnoMarcs
Soviedad
Ol i

—
1° e sl dhoctrined e ol ipatakie clasenene oo phlecadn b d lssmns iz exdenyrra by llineslas sk b e
Imdinctas, com Bas i adqidcuones invir s s nwdmeenidas, Esies l0mas S50 el s bos e en
he cusles, ide mises it se akamr o mervinente i paticpadinn syrdicamns
PELALE M apich e sia o s

i ikl o lis
ol articuhod® g e plameann de CHY, vomn comsecuencin e W mhiisicnin e sooeomws
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Conveene aclarar que, como s habrd notadn, al refericnos a la Sociedad
Cortroladom estamos haciersbo referencia o una seciedad creada soma vehioslo,
por medio del cual se va a adquirir ol coniral de la Sociedad Olgeliva, es decir, que
la Sooedad Controladaza recibe, en calidad de aportes, w paduete fmpartante de
acciones de la Socdedad Oljetiva, o que e otosga o contool de lo misma y, a bravis
do ella, la Sociedad Adquirents lo adquicza indicectamente. Eata figura ha sido
utilizada en diversas aportunidades, como consecucncla de que el antguae articulo
32" del Reglamento de OPA, modificads en virtud de kb Resoluciin CONASEV 188
2000-EF-94.10, que regulaba dicho supuesto, Io hacia de una manera que resultaba
Bt puicn claea,

En efocts, 4l antiguo asticuls 32° establecia la obligaciin de efeciuar una OFA
en tales supuesios, slempre ¥ cuando dicha participacidn haya sido la fln-zf-n
determinante de la adquisicite. Al respecto opins SALIMASS con pclartn: F;I'I_I'..
it el eiebenidise par rapdn delerisaieke? En Gfrminos jurﬂﬁ:m.#t'.llrrcmﬁ:.nm Faziv
deferminnmte mpeelln ifue reulte decliing parg configanir i polmntad e rorlizar pie agla
Furlibor parficider, conl e o adqusiciin de comtral sooloria. Sin Embarga, aeaiuar s

ke ripia IS el I sigicibyd = 3o wubialiics (Sincaneml. En ilichis mghsdin IE!!I:IrdI'I'I'H:ﬂ.d o 1
wetabincidn por el anioulo 117 incian ¢ del Replseserie de OFA, of moiiisn gue mmo souscstnzii de dida
adrmnicidn de prophas sockees oalirda por |3 il el nrisrnEEnD VPR “""""l’l'--h iU paraTpIIne
avcloamriien ks ponce e carshledidon parn tal efe, debard vender ol eades gobee b paniin pewdn agnifizaiv
cherda, @ traeds del R e nio g2 uza Oforaa Poslicede Fens (O] ol il o looms wan OPA deiam
@ B bies et wgaienies @ diohia silquid oale pl &l ralmers de valores sdquirkie iniolenmEnee penEn
mipile cosn, porieha del 595, N6 i (LR, el e o s o

e L. Sy i Ao Wi i i) A rpoate PTG oy _1|1'wuu-|n| wle oorrre! Yo s drran. En T ferumn e
Flagpichni N* 410

il

B e g T
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prede revulhar @ yon atgumas arbitrorio s i pueden plarss pendnlebaos sl ol
e interpretacion (..} fn edopoio de alg e de elios puede resallor gads il e algunes oses y
e en afros, com o cuel ef ﬁl',g'nrul rqqul'nn'ﬂr denderdt o rrp||:c.-.lr [ iiewivid o :':'t'rh'i'_.'q'l'.l'lﬁ-r:'-d.':llf".

Lo clerte es qua la norma desogada, no establecia sugsesios obyetives & traves
de loa cuales se aclivaba la obligaciin, por parfe de la Sockedad Adguirente, de
efectuar ana OFA, le que iompeidia, de alguns manem, i Adminkstradon fscalizar
de una manera clara, ul:!;iel'jr-a.:.r ebicaz laz &li-q'ul_-li.{'il:l'n!B de contesd alilirando dicho
mecanisme. Esta. por 1o demds, resultnba ciertamente iveficaz,

Azl podemos terer coma efempin la operaciin realizada paor b socedad XXX
S.A A, para adquirir el controd de lasediedad Y'Y 540, En dicha operacion, o gue
se hira Fue conatituic una eociedad vehiculo (EEE Holbding), ba cwal queds constitulda
com o aportes en sockones de Y'Y que efectoaron los socionistas de dicha sociedad,
los mismas que representaban poco mis del 60% def Lolal de pociones de | rerdionada
sockedad. Luego de ello, y en unn segindn ebips de La speraciin, XXX adquicis la
sotalidad de las acciones de EEE, con lo cual adguirian indirectamente & controd de
YYY. Eneste casa, i seanigld ala sociedad XXX @l laneamdento de una OF A sobie
Las acciones de XXX, entendemos que por leem mkivas EXPLIESLES en el P!lm.ﬁ‘:l arvbericr.
Posteriormante, la COMNASEWV decidio modificar el arbigae articuln 227 del Reglamenta
de OF'A, debidoe a que este resuliaba paco mids que ineficiente,

Ei articuke 31° del Reglamento de OF &, madificado en virtud de la Beseluckdn
COMASEY N* 088-2000-EF-94.10 publicada el 1% de dicipmbre de 2000, moguls be
congermnients a las adquisicianes indivettas, inveluntarias v resaliantes de wsa Oferta
de ¥Venta, plablica o privada,

Asi, en s inciso al, referide especificoments a las adquisiciones indirectas, o
articete 317 establece lo sgialerite:

“Craitdy a¢ alvapce @ iucremient fe parkeipaciin significefing o1 cnnljuitm de los
porcerihiges setalades sa gl artindo 6 de' Bepdemenho, v s de acfos de reoremmizacian
axiebria o de fe alquizicidn de malores de g persapa Jweidice qiee Here progdedid
directa o dndivecta en el cogrital soacinl de swa seciedadl qire tenga ol menes una classe
di geciomes con derecho a peto dvseritas o oitn llsa de calores, se debend formmlar
arit OFPA dertre de los tres ameses signienbes @ In reorgowizacidn o adgwisiciin, segvn
correspanda, prorragables pror tres mmeses adlciomales, premn saliviud fondemestinda,
por el misere de paleees adguirides pero er piegdn caee por menas del maing gae
resulle oe la aplicacidn e fod dmciead al, b o ol del articedo 6 del Erg]'nmmm, ri‘.rrm_-
l‘ﬂr’l’ﬂ-Fpl.lilT,' o pender medimete aps 0PV Srcorafickonm Tns qociinges nu'qlur.hlq_i:. Er valy
ditinee owsn, COMASEY polrd determmimar pue dichs PV seafechie mdiorte salash paitelive
e g podad Reaerse o cabo e o mecadaimo ceielralizado de grgacandn ™,

Las obligaciones: mencionadss precedentenente serin exigibles, asimismn,
en bos casos en que dicha adquisicion se produsss a traves de cualgquier rlro medio
o acho juridico que lenga por consecucncias olorgar a una 0 mis personas;
indivldualmente o concertadamente, 1a Faullad de ejercer los derechos de wolo on
una fercera que fiene propledad diredta o Indivecta en el capital social de una
sociedad gue lenga ol menos una dase de acciones con derecho a volo Ingorilas en
una badsa de valores, En ésle caso, d los Anes de determinar Ia partici pacisn
significativa en la empresa inscrita en o reeda deberd shservarse Las dispossciones
previstison vl Reglarnento de Propledad Lodiecta, Yimealacde y Gropos Ecoarsimioos,
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51 la adquisicion de que frata o presente incese se efechiia & travds de una
pociedad hobding, en el prospecto gue se-presente a los fines de la OPA deberd
adjuntarse ung sislentacién del precio de las acciones emitidag par Ia 2ociedad que

se adguiers,

La contraprestaciim a ofrecer en la OPA deberi ser por lo menos igual a la
pagada en 3 adquisicion indirecta pero en ningin css0 menot & 1a essabledda en el
articuly 37 del Beglamenio

& z¢ gptara por la venta, ¢l cbligado deberd vender mediante una OFV
biscondicional todas bas acciones sdguiridas Teg;rlunﬂn a su tenencia orginal. En e
supeiests que dickhis oferts se efeclibe i iraves de una subasts, esta deber tener como
precio base el establecido en el asticulo 37 o el que habiere pagedo, ¢l que resulte
F=Ener.

% la OFY se efechin s trovis de ot modalidad distinta & La subasta, Ja
conbrapreslacion que e ofrezoa €n ln OFY debesd ser equivalente & precio gue =
hubiene pagadoa fin de alcanzar o incremeniar la pespectiva paricipacidn sygnificativa,
o la establecida en 8] articula 37, la que ressillbe miavor s

Comn pndri apreciarse, la :l-:l:lu:isi:i-in de P:l:hnp.auu-n :igni'il:al:ivu. die vina
goczedad que mantenga, al menes, una clase de acclones cotizadas en Bolsa a fravds
dler wuna Ledding -pemsona juridica que lene propiedad directa o indirecia enel capital
social die una sociedad-, es decir, la adquisicida indirecta de paricipacidn shmificativa
die wna mocied ad & Eaves de la adguisicion de participacian divecta de bas acciones de
una sociednd Holding no cotizada que mantiens o su vz patidpacidn significativa
en la Sociedad Objetiva, es un fpico case de adguisicidn indirecta, seguin ol articule
31* a) el Roglamento do O A

En tales casos, establece La citada nooma -a diferencia de o que establecia o
articule anlerior quo fuera derogado-, gue la Socedad Adquirente deberd realizig
una CIPA dentra de Los bres misses siguienies a la adquiskcln, por el mismo adimeeo
die walomes que fueran adquirides . pero en ningidin case por menos de los umbrales
establecidizs en el articuls 6° del Reglamento, es decir 25, 50 y &1 por cienio,

P lo dicho precedentemente, encontrames cleckas imprecisiones
incongruencias que, en by medida de lo pesible, intentaremies aclaras:

2, Ingcongruencias Jdel Adticuln 31°

al  En primer téeming, nos debemos preguntar jqué senticks tiene realizar
L O3 A huesn de haber adquiride ya el control? esto dllime, toda ves que, de sceeeds
con esta opeidn adoptada por o legistador, se perjudicn directaments Jos Inlereses
peaindmiros de los accioniskas minaritaries v & atenta fagrontemente contra |
Frinciplo de lgualdad o Paridact de Trata que debe regir en tode eercada de valores,

En efoctn, ol hecho que br obligacsin de efectuar wna IR para la En-nrda.d.
Adguirenie, se active recén una vez adguivido el control de la Saciedad Objetive,
debermding que los acdonistas finoritarios plerdian la posibibidad de wer mejorada
st situaci b penPmiCH, on case opten por vender, debisdo a que no cabria posibilidad
alguna de que s g, 0T conseisTcia -|.|:-I| larzamlento de la OPA, urta aferia
competicoes, Ella, en nlencidn aquie Leg poeibles eompetidorms por el “rotrel
sacirfmrie”, habeian va |'||-rr_1|.:|-.~ Ineda posibilicac de-adauiricks v, por le tante, iodo
inerd= en hacerla
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En tal senmtido, dicha l.'IlFi.'.iEll'I IEE'uElI.-i'lm, e atencidn a [o examinado
anterlormente para @l case de las ofertas competidoras. determing que no todos los
pecionistas sg encuenlien en una musma sitaacidn, debido & que les accionistas
propictarios de la Sockedad Vehiculo o Controladora (Holding} han estade en Ja
pagibilidad de negactar el precio de la prima de conteol, pudiends determinar el
ﬁmmvﬂmpuﬂmlaﬁ.ndispunmavuden mientras que los demds acclonistas
so verdn mitades y prsiblomente abligados a dicho precio. ya que no Endran la
pesibilidad de recitrie vn precio mayor, en atencidn al lansamienle de wna oferta
compeldors gue mefere las condiciones de la QFA,

Par Lo tante, esto atenta gravemente contra ol Principio de Pardidad de Trato
que debe regit en fodo Mercads de Valores, va que comss ha gquedado demistrade,
e b0 Joe accionisas se encuentran en una misma siwsciin frente al Adquirente,
que e=, o debecin ser, justamenie el shietive de I regulacidn de las OFA's,

Asimismo, esto deberming que ol Addquirente no ofrezca el miximo valor que
estaria dispuesto o pagar, con ¢l objeto de ver satisfecha su “necesidad” de adguiris
el comtrol de ba Sociedad Objetive. Esto ditimo se explica eniendo en consideracion
&l hecho que ka Sociedad Adguirente ya e ol control de la Sociedad Objebivo de
manera indirecta antes del lanzamdente de la OP'A, sin haber pagado recesariaments,
el maxima valor por el cual estacia dispoesta a tomar of control.

Powr o bando, Joz sedininiata minortanos, ex d:mraqupllu.a. CJUIE POt prarcenipes
minimos de acciones con derecho a voto ¥ a los crabes 1a LMV v ol Keglamenio
profenden proteger, se podrian ver pefjudicados; por el hecho que T Sociedad
hdq::.imlﬂnﬂ tercded ln -nl:-]lp___anm ~ep el supsto quc benga werdadermmente mileres
en adguirir el contbrol die I Seciedad Objetivo- de ofrecer el maxima valor que estaria
dispuesto @ pagar por dicho control . ya que, como comentdramos anteriormente,
tendri La seguridad que no habrdn ofertas competidoras que pudieran poner en
pedigro dicha adguisicidn,

En tal sentidn, debemos preguntamos jqué debe ser primere, of hueve o la
gallina?, e= decir, la Sociedad .|"|.|Jq wirente primero debe lonzar la OPA, o pucds
primera adquirir poreentajes en la Sociedad Vehdeuloque lesignifiguen adquisiciones
indirectns de participacidn significativa en la Socicdad Objetivo, y loego lanzer 1o
OPA por estos Gltipes porcesjes. Ciertamente, somaos de la opiidn que primero
=¢ dutbe lanzar ls OPA, para evitar las posibles vulnwraciones a diversos princlpios
que rigen el mercado de valores v la realizacidn de una Oferta Pliblica de Adgquisician,
pnr?l;lw sobre todo, para promover un mercado lo mis ransparente v aquitative
posilile

bi  Unsegundo problema que enconfeanys, et reforids & la vulneracidn
al Principic de Transparencia que se perpetuaria, do wealizar la OPA siguiendo ol
procedimienta establecido por ey para esbos sl hoE,

En efocto, comes vidramas anteriormenis, s Principio de Transpanseia en ¢l
musrcadle pretende asegurar que toda Ll informacion que se geasne resgsecto do na
sociedad colizada, e coma respecto de sus valoses, sen puesta en conocitien o de
publico en general, de mancra veraz; sufigiente y oporituna, Asimismma, ol mencionado
princips pstablece quedicha informacion debe estara disposicida de todos ks agenies
del rercado en el mismo momenita, con b finalidad de que todos bes inversionistas

s encdentien en Smilares condiciones, ¢ efechos doe fomar sudiscsbin de inversian
it ddpmimyversican,
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D otro lada, & Frincipao de Transparencia con ocasion de & realizaciin de
una A, determina que séa de conacimienibo pliblica, desde el indcio, la intendidn
de In Sociedod Adquirente de tomar el control de la Sociedad Chjetiva

Carn quibera e, & aeieula 317 a) diel Raglamanta de OFPA permitiria el hecho
que la Saciedad Adquitiente efechie [3 adquisicion de control de manera indirecta v
previa a la renlizacion de la O A, ello determing quela foma de control se realice de
rynern reservida y skn el conodmdento ded puiblice en general, ¥ probablemente sin
el eonpsirmiento de log aceionistas minoritarios. Bsto determina, por decir lo menos,
uné peligress vulneracidn al Principio de Transparencia v coms: corsecuencia de
ella, al desacrolle eficiente del Mercado de Valore: en el Peri

Par lo tante, queda clar que no todes los irersionisias cuentan gen lin pelarna
cantidad v calidad de informacidn, ko que genora wis asimetria de condiciones entre
ellps. Esta, coma se ha podide apreciar previamienle, geneta la insficiencia del
i, vi gui come b quedado demostrade, [a Sociedad Adquirente tomaria el
comtrol de la Sodedad Objetivo zin que tal hechs s2s de conocimbento de lodos ks
irsversionisias, Este hecho s genena comno consecoencia 4e gue 1a toma de control s
realiza previamenie a la rezlizacidn de la OTA, casg en el cual, recién 2 activard la
obligaciin de ka Socledad Adquirente de transmitie ol mercade toda ba mbermackin
relevante con ocazion de la realizacion de la OPA

Sin perfaicio de elbs, decondormidad com bos articules 77, 8° v 9° del Reglamento
de Propiedad Isdirects, Vinoulacion y Grupo Beondemico -Resoluciin COMASEV N°
FIZ-1907-EF /. 11 Jas prersiman juridices inscrits en el Registro Pibiico del Mercado
de Valores, v las guse mankienen valores inscrites en dicho reggstro, delen comumicar
0 CONASEY; el Hlstade de las personas que infegran el grspo ecordmice al que
pertenecen, l1a relacidn de sus accionistas thulares cuando menos ded 5% del Cﬂ-p'itﬂl
sacial, a=l como toda modificacidn qué acutra respecio a dicha informacsin, adn
cuandao estas no estén inscritas en dicho pegrstro. Asimismo, el articulo 107 del citado
Reglamento de Propicdad Indirecta, dispone que dicha informagidn se cangidien
comn hecho de importanda para el caso de los emisores, y debe ser comunicado de
actierdn al Reglamento de Heches de Impartancia, Informacion Reservada ¥ Otris
Comunicaciones, aprabado por Resolucién CONASEY W2 107-2002-EF /94,10,

En al senlido, enbes supisstos bajge andisks, setia el emisor {Sockedad I:::l'li"li'-"“'":':':l
I etblignda a informar, como hedha de imporancia, bedas Las variaciones perinnacias
que sigmifiquen trandferencias de propiedad de acdomes o partic del 5% del capital
social, siempre v ruande ¢l emisor tengn accesn a dicha informacion. En ese arden
dir Ideas, v atendiendo o que seni may dificil que ol cmisor o congciemlenta de
I adiquisicicn de L Seciedad Yehiculo por la Soceedad Adequinents, seTia m-llﬁut"lﬂ
v hasta prugdente, queel emiser salicite informacion de tienpeen. lidmpa [|:'ﬂ'l'E:|E!1'I1_1|U
terclins b aivos) & s accvnlslas, con el cbjeto de averiguar quignes son Tos 'F'PUFIHI!.I.'IM
v guidnes conforman prupaecendmicode las Holdings, que & 5u Ve B acinastas
do 1 Sociedad Objetivo, v de e=ta manera estar en condicieres de informar a

COMASEY de poeibles cambios en sa acclonasade.
€b  Asisnisme, el citado Articule 317 a) establoce que on el supuesto de una

adyuisicidn indirecta, la Sociedad Adquirente deterd frrmadar Jn OF & poc el nidmers

de valnees adquiridos, perg en ningin caso, por awnos de Los porcentajes de los
irbrales 250, 5 v 600 establecidos on bos incisos a), |.1:| i ch diel Artienla &% del

R(Tjamrntl:- de CIPA
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Dresde muestro punte de vista, esta obligacion, come esti planieada, podria
generar una serie de incongruenclas @ inconvenientes,

En pelmer lugarn pA qud mimero de valores adguirldos se estd mefiriends la
norma; o los valores de 1a Sochedad Vehicule (halding). o4 los valores de la Saciedad
ﬂ'l:jﬂtim? Congideramns qise la norma estd haciendno reférencia a los valores
adquirides ndirectaments, o5 decir, al peroentape de valores adguindos de la Seciedad
Oibpertivn, debido & que no fendria senlida alguno lanzar una OFA por el ndmens de
walores de una sociedad que siquiers estd cotizada, Ademds, o que s busen cen la
oiligaciin de lanzas wra CIFA g8 proteger 105 inbereses de 0% acciomistas mimoritarios
de la Sociedad Obgetiva, por 1o que una interpretacidn en confrario careceria de
bl Funddament. Sin embarge, la norma no o especifica, ke que podidn genecar
diversas ¥ hasta falsas interpretaciones, que lo inieo que logracia es generar
desconfianza ¥ conlusiom en bos inverssonistas.

Ahora bleny, terdendo clare & qué cantidad de valores adgairidos se refiere ¢l
Articule 3% a), se produce obro inconveniente: ;Que sucede en los casos en que |a
Sociedad Adquirente hava adquirido, por Io menas, mis del 31% de la participacidn
accionaria can derecho a vots de bs Sociedad Objetiva? por gempelo, jque sucederia
en &l caso que lusgo de b sdquisicidn, la Sectedad Adguirente —indirectamente-
catente el B1% de participacidn acciomaria con derechar a voto efeclive?. En estos
cazos, jla Soctedad Adguirente tendsia que lnnzar wra OFA por o B0 dertamente,
elle nie tiere senbda i ldgica alguna

En efecin, s la Saviedad Adquirente ha adquindn el 80% de | participacidn
apconaria con deceche a voto de la Socledad Olbjetivo, no podria lanzar una OF4
o, al mengs, el B, pop cuanto dnicamente estariz en juege o] 2% de acciones
rostanbe, Caso contraria estariamos frente @ unn Ieoncebeble OFA lanzada para In
adguisicion de Z0% de scctenes cuyos Hiulares son distintos accionistas v &% de

aociomes de propledad de ln progis Sociedad Adguirente quien es la cbligada a
eleetaar la DA,

Este dltimo, e teng Jogica alguna, va que no conceldmes odmo serd posibile
ue | Saciedad Adguirente adgiisra un porcentaje de accionss de las cualesella ya
es la titular. '

Dl mismo modo debemas mencionar que de ¢onformidad con ke dispuesio
o al articulo 44 (nciso g del Beglamento de OFA - cual debe comcordarse con el
articulo 27" del mismno dispasitive legal™, las personas inchisldas en el admputo de
[M'l'lrlil:'dﬂd indirecta dal ofesente, o aquellas que perbinecen o sy mismo I:,-lful:h}
Econdmico no pueden ser aceplanies de la oferta de dicha oferente.

Consecoenternents, si la Sociedad Adquirente lanzaea b OPA por las scciones
de la Sociedsd Ohgetivo, posteriormente a [3 compes de 1a Saciedad Vehicubo, ecta
Gliimi -por bratarse ahors de ura empress vinculada o ded s Grupo Econamico
dle la Saciedad Adauirenile- i cualguser sbra saciedid winculadn o esta ni a Tn Sockedad
Adguirenite podrd ser aceptantes de 1 ofarta. Fsto Gltime tiene 1a fualidad gue: {i)
el oferente o Sociedad Adquizente o adguiera scciones que son ndireclamente de
sa propiedad, Lo cual como va hemaos visto es inconcchible; v, (i) et e woiverso de
accinnistay aceptantos de Bn oherta e seduzca, con Ly eual los aceptankes due nee som

! Arcn TS L sludicncidn o b nlerm o i g prowmaa enre 1ty b meepliie o e ion g
s e valiers compes neddie o e i
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virculados a la Sociedad Adquirende tendran mayores posibilidades de acceder a la
P:rim.u de contral una ver cfectuada mn:'upln:i-.‘in a las condiciones de In oferla,

Adicionalmenie, debemos hacer mencidn a olro p:n:l:lq.ma. que la redacciin del
articuln 317 a) ded Reglarmente de OF A suscita. Mos referimes a qua, como acabanos
de ver. hiren texles los casos Hene santida lanzas 1a OFA por la iotalldad del porcentaje
de los valores de la Socedad Objetivo adquirides indirectamente. Sin embargo,
tampoco tendria senbido ﬁ]ﬂ'unl:l lanzar la YA pur ol saldo de acciones de la Socied ad
Cljetive, de progisdad de divemes accionistas distintos a la Sociedad Adguirente o
de empresas vinouladas a2 esta, debido a que. slguiendo el epmplo anterior, = La
inbercion de la Sociedad Adguirente fue adguicic anicamente el 8% de las acclones
con derecho a volo de la Sociedad Objelive, de minguna maners se la puede obligar
# adguinr un 20 adicional, del cual mi siqudara fove, Tl tene, imbencicn de hacerlo.

dl  For albnss, debemos referirmos a [a medidas correctiva que P it @l
articnlo 317 del Reglamendo de OF A& como soluckdn. Tcho airticulo establece guoe
ante un supueste de .udqu'u:'dﬁn indirecta, se P-:-d.r.'.l aptar eritre realizar ura QP4

r ¢l nitmers de valores adquirides o =¢ podrd vender mediante una oy
ircondicional las acciones adquiridas.

En primer eming debemos adverilr que en nimguase de las dos opelones que
se eatablecen, la norma hace referencia alguna & quien es el obligado a cumgpli con la
rrdicla correchiva, La Sociedad Vehiculo o al .I\d-qui.l:r.'nh:, es decir, la norma ni se
pane en ol supuesta de ql.lierl soria el infractor, la Sociedad Vehiaulo o Ins accionichs
de la Sociedad Yehiculo {Adquirente). Somos de 1a np]nl.-:]-n. i ambas medidas
correctivas seran de cumplimiento con cargo al h;;lqu.l:'c—n.l;-p, quien es cluj‘::
mdiTeckamenhe et nd.quirjmd-.‘r cantral o Fﬂ:l'l‘jl.'i'P\Mil.‘ln slgnlfil:.:li.u.ﬁ en Ia Boci
Chjetivio v poar eérsde 52 conviede en la beneficiania de tales consecuencias.

Adlwra en, ¢ mencdonndn articeln, coma Mmoo Toes pira Ia u].'i-n:“.iﬁ:l! de la
CPA Lo de wna adguisicidn indinec e no es elaro en cuanbo o gued acciones ¢
debesdn vender vin OPY,

En efecto, la parte pertinente del articulo 31% a) del Beglaments de O A sedala
1 o verder mediarte ma OPY imoowdicioesel las wecioned debpuirides™.

Comg podes apreciasse, |4 norma mas parece hacer referendn a las accones
adquilridas de la Sociedad Vehicuwo que a las de la Sociedad Objetive. Sin embargo,
eorsbderamas, como no podifa ser de olza manera, que e el Adquirente el obligado
i efactizar la medida corvéctiva de lanzar I OPV, v que ests debe zor lanzada porla
botalided de las acciones adguicidas directamente ¢ legulmente de la Sociedad
Cibetive,

Dalemios advertic que dicha QMY (medida coroecdivaino ]-"I-'EFEI-'IIIII'T-I- pml:lcm.-a
algune, en ba puedida mm que ol Adgiirente haya adigulrido &) 100% de las acciones
de la Sociedad Yehicule, Sin embargs, en el supuesio an gue el Adguimnbe no seq e
ke aociontet, de e Sociedad Velsicilo, Ty medidn conmectiva de kb OF incondicional
por fa lotalidod dis las acrinnes adflguirides idirectamente de b Secledad Cbjetivo
g berid s sentic, loda wer que, en dicho supuesio; endila que ser la Sociedad
Vishiculae quitn alierée Ly vinta die dichas accinres afeckando asi los infereses del #ro
i otres accionistas de la Sociedad Yohiculo quuenes no han fenido partichpacion alguinn
en dicha aperacidn v, ronsecagnlameniie, noend ran porgu verse perjodicadios por
vina recl ol en sus porcentajes de participacion indireca en 1a Soctedad Obgelivo
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Mo cbsltante, pareceria que [a norins no se ha puesto on este supwestn, =i
benenins en consideracidn que alia no establoce cudl seria el procedimsento @ segulr
enestas casos, Por lo demds, y en atencidn a o expresado lingas arriba, consideramos
que dichas medidas correctivas son absurdas, boda vez que, no s posible corvegir
alge que ha nacido en flagrante vulngracion a log principios que rigen el mercado de
valores,

En gse orden de ideas, consideramos que las adquisiciones indivectas de
parbicipacion sleniflcativa de una sociedad, no deberian ser permitidas al amparao de
lo dispuests por el articuls 31° &) del Reglonsento de OPA, sloo que, por el confrado,
las anicas opclones que quedarian, con el objete de que dichas aperaciones s dan
en esfricto cumplimiente de loz principios antes resefiados, e= la de efectuar una
Oferta Publica de Adquisicidn previa por la totalidad de las scciones que
indirectamente se irfan a pd.quiﬁ:l: de |ln Socedad I:-_‘.'1:|-i|'.-I:i'.-'|.1, Ve E;e:nerm'iun LIt
toma de eantesl de esta, comin consecnencta dis Ia n.d.quisi.-:il.‘in de un Fh'.rmnt:.jp de
acciones de la Socledad Vehioolo que lo permita o, en 34 defecio, la formulackim de
una OFA paralela y simultdnes a la odguisicidn de la Sockedad Vehiculo,

Y1 LEGISLACION COMPARADA

Comviene ahora cevisar La legislacion de otros paises en matena de adquisiciones
indirectas. Como quiera que estos paises, a los cuales vamos a hacer referencia, se
encueniran, hace muchos afes, ampliamente mds deassreellados en el dmbito del
mercada de valores, considerames gue a5 prudente v hadta necesario nevisar coma

o5 que regulan esie Hpe de adguisiciones.

Asi, beremos coma ejemplo el caso espanol, B importante revisar lalegisiacion
espafiola sobre la materia, loda ver que nuesirs legialacidn se susienia
lundamentalmenie en esta. ki dicha J'.!.'Li:.., ] tema esti n."Enladu e el Beal Decnsho
1997 /1991 —-modifieads por el Beal Decrato 4322003 del 11 de abeil de 2003, 2
misma que enosu articuko 3% incise | a) regula lo concerniente a las adgquisiciones
indirectas o sobrevenidas de una porlicipacidn significativa a través de La fusidn o
torma de contral die una sociedad o entidad de mera erencia die valores

Cricho arkicizlo sefnla en su pade introductora Lo sguoenie;

“En vease die fiezide con ofre soclednd @ die b de Sonfrod de ot sociedad o eirtidmd,|
irchuza mu.ud'm'ﬁnfun‘nrlqntmdrh #i Bali de Walores m e dooiciliado on Esrwﬂ.r.qm- Ivaga
perticipacid directs o indinechs en A copital socinl de ume broern saws acceses cstin ailmbidas
i repachrcron, serin e apiioecian fes sfpnimdes regles: 100

Bl incisi &) del referids srticalo dispons, quee sn casd de fusitn o foma di
wontrel de una sociedad o entidad de mem tenencia de valores, o de una sociedad o
entidad en la que los valeres de la sociodad abectads consitluyan pade esencial del
activo cuys ﬂdq_ui!irililn upg el miotiva deloremimante de lo fusién o boma de cnntrol,
deberd formularse una OFA cuandn, come comsecucncia de La fussdn o toma de condral,
vaya aalcanzarseen la socedad afectada cuabguiens de ks porcentajes de pacticipacidn
sefalados en los numerales 3 v 4 v en ol pdrvafo o) del mumeral & del articuly 17
Asitnisme, dispone que la OPA deberd formularse con cardcler provio o ls fusidn o
boma de control, v dirigiree a la tolalidad del capital

Lo |""I1Tﬁ spreciares, La eitada norma estabilece dos ELIpvLm ke i foremitan:
(ipcuanclo se traka de una fusion o tama de control de una soctedad de mesa fonencia
de wnkisres, sin regjararEe de minguan repuisito o supoestocadicianal aoeste v giien ol
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supeska @n que el motive deteeminante de dicha Lo de conlre] o heitn sean los
valares de ba socledad afectads que copstituyen paete egencial del setva, Con ello, a
diferancia de lo que ceuria con el derogado arbiculo 32° de nuesive Reglamento de
P se diga & salvo g protdema que consttuia no esteblecer supuestos olgetves a
teavés de los cundes se activaba, para la Socedad Adquirenie, la obligackn de fommular
sl OPA, el miemo que comentisamas liness arriba cuando nos roferimes 4 dicho

articulo, l'|.|:_|-:|.I d:m-,g:.:l.-in.
Adicionalmente, es rescatable fambiga el hecho que el articulo bago comentaeio
estabbeoe que fal shligacidn s activa previamente a la fusidn o loma de contral, Jo

que deja a salvo lamblén los problemas gueo constituye activar la obligaciin heege de
la toma de eontrol, les midmes que también heenos comentado linsas arriba,

Pew tililimn, Jdebemses peforlmos & 1a antidad de acciones sobre Ly cwal debse
dirigirse la OFA. Bl mencionads articulo 3° del Real Decreto N° 1397 72000, establece
que la OFA delbe dirigitse 2 la tomlidad del capital. es decir al 1002 de lns acciones
con derecho a vato de la Sociedad Objetived®. Ella, resulta prudonto toda vez que, al
menis, determina ¥ cdacifica de alguna manera schne s porcentajes debe lanzarse
la OFA, Jo que, a su ver, evita problemas como adquisiciones ¢ accienes de
tilularidad ded ofertante ¢ ncentiva la adguisickin de participacidn s graficativa de
una socledad a teavds del procedimients normal astablecido para ésle tipo de
opesaciones. st alitmo, debids a i:_||.1|.~ en el supuestoen que el ofertante no deses
asdequirir el 100% de las acciones con derecho a volo de la Sociedad Objetive, podod
adguirir por La via normal los peicentajes deseados.

PFor do dermds, creemsas que fa redaccidn del articulo baje comenkafio & s
acertada que [&achual redacsiin del aciiculo 317 a) de nestro Roglaments de OPA ¥
no vilnesa los prancipaes ki=iocs del mereado de valores.

Par otee bado, conviene revisar la legislacion argending sobre la mealena,

En La Argeiiting, el iema se encuentea repulndo en el artioulo 167 inclse ab de la
Fesaliscldn General N° 401 de fecha 26 de maren de 2002,

Debemos sefalar que la redaccion del mencionado articulo e exactarmente
igual a la redaccitn del inciso 1 a) del articulo 3* Aol real Decreto M® 11971861
espanol g comentiramaes Hness armba, por be gque nussinos |:|.1.rn.Et1||'|I'|I:'b'- sobre ella
san los mismis, no convintensto a bos intereses del lector, repetin Jes mmdsmne,

Como se poded apreciar, las legistaciones sobre la materia bajo andlisis de
PﬂE}E’l aeramenty mias desarrollados en materia Je sercado de valores es undmirme
eni cuanto a la forma o métodas de regalacidn de Las adquisiciomnes indirecias,
especiiicamente a toivés de sociedades de mera emenca de valores., P L lando, nia
erferdemos codiles fueren los motives que Hevaron o nuesteoes legisbadores o aptar
P Tna r':'.i_.!,uJar.hh'l tan distinta a las demsis, o qui, coad Toemnics wisbi, @UOECA 1
serip div inconvenkenles, asi como o secie de inoongroescies con bes pringphos
bésicos que deben segir en lade mercado de valores, Ella, comse queda claro, genem

W g nambengr dets s desim e ol Bochagus, o g cas oy mlou siciones (o gl vipmen vspalul nesko
G par jectse Lo abbgasise e e larne ks OF por ol 1909 de ke movsiones com ihewechis o v de ba
sintinrbd oA L i oo DT A gl G wrahiven guw el vl sesl e stiodo. T pod ik ejiciaee, g
wi peman adopuido pov b Segislic b spaak e elorn de adguisvioses. e s IR o lusidn coma poc
WHIEE e el e deirslmeie ek enthoda dade gue {1 0o permas umbsales poisles ¥, 0 ) 00 e
e e e hecho, (gigacapereiiedesimeoni mram T b NS, i Tk s o Py £ i CRPAs
Aare L% o e sdesemyiores b parmoisdn dir e EES DU BITEHTS iGN Een .
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incertidumbre y desconfianza en los pobencinbes Irmvorsionistas Io que gerers & su
wez laineficiencia del mercade, al menes en cwanbe al bema bajo andlisis,

En fal sentida, somos de la opinidn que laeoneepeidn v redaeddas ded articalo
31 del Reglnmenta de OFA no es In més sdecaada, por by que consiceramos gue
COMASEY debe revisar la misma, can la Fnaledad de maedificar el mencionad e
arbicules, & ebectos de comcordardo can es principios qua rigen ¢l mercada de valares,
gue conshibineen el pilar de wn mercada eficiente v transparente lo qise, a su vez,
gEnera una mefor distribucion de la fgeeza.

VIIL CONCLUSIONES

Para terminar, debemos s=hatar algunas conclusiomes que creemos deben koosarse
en cuenta. Ellas san bas que & continunsddn enurmemmss:

al  ElDesecho debe estar oo una genstanto le;n.ﬁ-udﬂ il un rrercado perbecta
y eficiente, &5 decie, de un mercado de vaboses desarrollada,

By LU mercado de valoves perfecko v eficiente e aguel en dande eada una
de ioz sctores dol mercado w2 relacioren enbre g dentro de un mareo de accesn is:l.ul.il:aﬁn
a fa Infermactdn, boguee a 50 vez genera una cocmecta fofmacidn de precios,

¢} Tara tal efecto, Tns normes que regulan ol mercado de valores deben verse
sustenitadas necesariamente on o respetaa bos prinelpeos geie deben oegie bedo mercad o
gl valomes, wales sore (1) Principio de Proteceion al frversioniata; {5i) Principio de
Trarspanencia; (i} Principlo de Ielad ) ., div] Privwigado die Tnparcinkidacd.

d]l  Asimusmo, b doctiing ha sido enfitica ¢ undnime en recomacer ciering
E:u'hnpms propicsque deben regirenel desyrrodlo de mma Oferta Publica de Adguisicicn
b prircipice sore (1) Tratamieato Bpaalitario pare fodaos bes aoconistas de la Sociedad
Cibesivo; il:; Crvulgacion veraz, suficiente v opocions de toda a informacsdn que sea

PP i

&) La pretensida o intencidn de aleanzar @ incrementar parficipacidn
signdficativa en una sociedad, activa lo obligacién de formular una GIFAL slempre y
cwando ¢ alcamcen Jos porcendage d;:r;urlir_i acign snificativa establecidos oo el
Reglamento de OFPA, e decr 25%. ¥ iclemento objetival o se prefiada
alcanzar esios felemento subjetival,

£y Lat orfisr b eemmpetidaras generan una puja limilada de precios, o quea
Su v gerera un beneficio para kos aociondsing - nelubdos los minoritarios- de la Sockedad
Ohbjetive, ya que veran incrementade ¢l valor de sus acciones.

g} B puede adquiric e control de ana sociedad ublizando vias indirechas,
oo porejempio, la adquisicion de una Socledad Condroladors o Vehicube (Hiolding),
Eu:' a su vez, oslenpta ol eontral de la Sociedad Objetivo, En tal sentido, el derechis

eha regular este fipo de adgeisiclones indirectas con T finalidad de proeser 5 los
acgicmishas miiocibarses, asspar an tratamento gualitario respeclode los accionistas

de contr y buserr quedichas aperaciones se produzcan di la rmarnem mds tansparenic
o e,

hi  El vigente articule 31° a) del Reglamento de OPA, que repula las
adauisicsones indirecks, no hene s concepoitn aproplada, Comio coisecucscia dy
i, s generan una serie do inconvenientes ¢ Ncongriencias respecto de Ios principios
del mercado de valores. Par lo tardn, diche arbiculo dele ser revisado modificad,
ot B finalidad de respetar ales priccipios ¢ asegiiar o inbentar segurar belicicin
i 1r.:r'ﬂ|'r.'|1'rrr'iﬂ ditl mercadn e valores,
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