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i.  INTRODUCCHIN

La actual regulacion solbre Ofertas Publicas de
Adguisickhn (“OPA") impone a las personas
naturales o juridicas gue pretenden adgulrir,
gque adquisren o incrementan su participacldn
significativa’ iyva sea directa o indirectamante)
en una socledad gus 2l menos fiene uns Clase de
acchoses con danechas & wolo listadas en bolus,
la obligacion de formular una OPA dirigida a los
titulares de acchones con derecha & voto y de
otros valores susceptibles de otorgar derecho
a voto en la sociedead. Bl obpetivo fundamantal
de s OPA e garantizar gue todos bos titulares
de valores & los que se dirge la 0P pusdan
participar en la paima pagada por 2l o los ad-
uilentes,

5i bier la Ley de Mercado d2 Valores y 2l Regla-
ments de OPA no establecen expresaments
que en un supuesho de adquisiclidn concertada
deba lxnzarse une OPA, a diferencia de lo que
estabdecia el reglamento anterior, de una lectura

concordada y sistemdtica del articuladas del Ra-
glamenio de 0P se desprende que el supuesio
di fa adaquisician conoertada tambien estaria in-
clischo; esto es, cuando un grupo de perdonas s
ponen de aowerdo para adgulnr o Incrementas
su participacidn significativa en una socledad
ermisada, cumpliends os requerimisntos legabes
antes mencionados. Es asi que en la definickan
de adquirente v de participacion significativa
5& haoe referencia a las personas o grupos de
persanas gue adguleren, Ademids, en la expo-
sicion de mothvos de dicho Reglamento v enla
secclin que regula ef contenido dal prospecto
informativie, 52 menciona al conjunto de perso-
mas que actben conceriadaments,

Ahora blen, adn cuando podermos concluir gue
el actual Reglamento de OPA si comprende el
supuestn de |a adouisicién concertada como
unoque genera |a obligackin de lanzsr waas OPA,
considerarmos que diche Reglamento bha side
concebedo teniendo prewente e caso de las OPR
cosmiLres y, peir ende, ha omitico conslderar su-
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puEitas que se dan en las OFA de adguiskciones
concertadas, por lo que las reglas de ejecucién
aplicables a gstos ditimas supuestos noduedan

del tedo claras

En el presente articuln hemos querido realizar
dejunas reflaxiones sobre dos aspECios respecio
de los cuales el actunl Reglamente de OPA nos
diefa una serie de vacios. Estos aspectos son los
siguientes: {i} las consecuenclas gque deberian
generar ks renuncias a participar en la OFA, fexr-
muladas par ciertos accionistas de L socledad
ahbjativo v (il las reglas aplicables & las QPA que
se gatillan comi consecuencia de adquisiciones
eoncertadas de participacidn significativa.

En este articuly esbozaremos dichos vacios
desde una perspactiva prictica y sugeriremos la
farrna en que debarian ser interpretados.

Il LASREMUNCIAS A PARTICIPAR EN
LA OPA FORMULADAS POR CIERTOS
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD
QBJIETIVD

Con clerta frecuencla s8 da el casc que, como
cansecUencia de una adguisicion de participa-
cign significativa &n una socledad emlsora v
puntualments en supuestos &n los que i ad
guiere control, scchonistas gue no participaron
da dicha transaceidn ranuncian a su darecho
de participar en |a OFA que $e genera Como
eonsocuencla de dicha adguisician previa. Los
motivos de la renuncla a participar en la QPA
pueden obedecer a diversas razones, tales cormso
cuandho gl accionista de la sochedad emisoragque
ng partickpo en la pransaccian pravia remuncia
2 su derecho de participar an la QP peorgus
Tharue cierta vinkulacitn econdmaca 4 |a socedad
ofarente o cuanda como parte de las negecia-
rinnias gue diemon origen a la adquisician previa
se acondd que diche accionista no participaria
e 1 OPA de regularizaciin o tambien llamada
D84 posterior. Estos ejemplos son mencionadus
sl oon propdsits {lustrativio, ya Cue [as FRzsnes
que dan lugar a la renunda del acchpnista mo
oCatinaan wha consecuencia puridsca.

Ahora bien, cabe preguntarse sRlDNCEs, jque
winsecpenclas generan dichas renumicizs [rente

Ralanones snht @ resuncis & particpar =

wiE P,y s va s peg e o ™

a la OPAT jPuede excluirse del porentaje por
ol cual serd [anzada la OPA a las acciones de
lns accinnlstas renunciantes? [Puede reducinse
gl monto de la garantia que asegurard el cum-
plimiento de las obligaciones resultantes de b
OPA? Respecto de este tema, & reguladar ha
tomadn una posicion que no Arceianaments
compartimes &n fodos sus extremas, jos cuales
pasaremos a explicar a continuacion, asl cema
adar nuestra poslcdn al respecta.

En diversos casos ecurridos en el mercads, la
posicidn del regulador sobre |3 primers di lag
interrogantes plantyadas en esta seccon del
articulo ha sichs negativa: & decin, considen oqua
la COFA posteriar no debe lanzarse sobre un nd-
merc de acciones menor. En akguro de kos casos
cuirkins, o regulador fundamentd sU negativa
on que la legislacidn sobre La materia establece
que |a OPA debe dirigirse & todos |os titulanes
de acchones con derecha a vote de la socedad
ohijetiva y ademas que, como correlato a dicha
abligacktn, otorga al integro de fos tinulares
de acclones con derecho a vata en la seciedad
obietiva, los sigulentes cherechos;

(b Becibir un tratarmenio equivalente enelcaso
de adquisicion de participacian significati-
VA

{ii] Recibir un tratamiento equivalente en &l
pago de la prima que se les alftezca; ¥

(it Aceder a lp informacion necrsarla para de-
terminar la convaniencia @ no de transieiki
LLis walares,

Considerarmos que los tres derechas antes
mencionados s& generan para poder ejercer
adecusdamente el derecho de vendel, pero
presuponen g, en efecto, cetiene el derecha,
Estanda a ella, dicho propasito ya careceria de
aphicacion desde que hatrian dejade de auistis
para al Acchomista | dhe su renuncia A vender

e una OPA.

A mayor abundamiernts, si bian @5 clartc que
propbsito e La O &5 garantizar que godos los
titulares de valones 8 fos que ye dirige la ofarta
puedan parficipar &0 la prima en condicionss
cuando mengs lguales que [a% titulares de
walores que permetEnan al adiguirente olenear
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participacion skgnificativa, la ranuncia en forma
previa a la puesta & disposicion del prospecto
indormative no vainers esta finadidad,

En primer lugar, consideramas gue el parti-
cipar en una OPA e un derecho patrimonial
disponible dentro del principio de libertad
contraciuzl que rige 8n nuestn ardenamiento
Iegal. En efecto, por un lado, $olo los derechas
laborales han sido constitucionalmente reco
nocidos como no dispenibles eirrenunciables
¥, por el otro, no existe ley ni disposicidn de
eichen publico gue prohiba la disponibilidad de
tales derachos patrimaniales. Ademas, &l una
persona pusde libremeante wencer s Sechonss
en el mercado; gue es oomds, no se entiends
por qué no podria disponer con igual libeartad
da su derecho a participar en un OPA, gue e
I manias,

Sin perjuicka de lo anterion, sk blen es clarto que
los dewtinatariod de una OFA tenen derecho
a toemar una adecuads decisidn de inversion
basados an infarmacibn suficiente, es posibie
gue para dichas acclonistas lo Ganico valevants
sea comacer 8l precio que se bes pagaria en la
CPA, el cual podia yaser pubiico o traes de la
publicacion dal informe de valorzacidn, Taem-
bién, cabe la posibilidad que dichos accionistas
conozcan de cerca la situacion de fa sociedad
abjatbe y consideren que estidn en posicion de
adogutar una dedisidn de renuncis a participaren
la O, inde pendientemante de habied recibado
&l prospecto informativo o no.

Consideramos gue la decision de renuncia
&5 un acto meramente voluntarie de cada
aoclonista en el gue, dentro de una ecanarmla
de Bhre mercado, ningin reguladar deberia
imtervenic para Impedido alegando supuesios
e asimetria ilormativa ¥ desproieccion hacla
s imversionistes, Por tanto, cada uno de los
pecionistas de |a socledad objetive deberla
sop lbee de tomar una decksion ¥ decidin, en
uso de |z misma libertad, si espera a recibi
el prospects informative para aceptar o o @
QP& o si, por el contrario, decide renunclar a
su derecho de participar en la OPA, Inclusive
antas de que o3 lanzada y sin necesidpd de
recibin la infarmadion

FgEmapl Moyn da- §s Pigdra |

Un factor de mercado que no necesariamenis
tiene un Impacto de arden legal en el presents
andlisks, pero que igualmente vale la pena co-
mentar, &s aquel vinculade al precio da mercad
de las acciones 3l momento del lanzamiento
de ka OFA. En la generalidad de los casos en los
que se lanzan OPA posterbores, el valor de co-
tizacion ce las acciones en el mencado bursatil
al mamenio de lanzar las OFA results muchs
mayor al pagado én la fransaccion previa, con
ko cwal o3 frecuente que lac OPA posteriones
resulten desiertas coma conweouendia de que
el valor ofrecido comn page #n la OFA resulta
siendo menor al valor de cotizacidn, 5 bien este
resulta un factor vartable, guee depende del mer-
cada, genera cuandn se presenta discusiones
tedricas que en fa prictica no tendran ningdn
efecto real,

Par una Lituacian como la mencionada en el
parrafo anterior es que pIOpGREMOS Que SE
equilibre el aspecto economico de las OPA ¥
qiseno se pherda de vista cudl es el verdaders fin
i estas, quie es permitr a todos los Acclonistas
poder participar en la prima de cantrol gue s
pueds alrecer

Al respecto nos perrmitimes hacer la shyuiente -
flexion:Conel ingreso de ciertol sk accionistas(s)
a determinada sociedad emisora, el valpr de
cotizacion delas acciones en el mercado bursatil
22 we Incrementados de manera conssderable,
bastante por encima de o que sena pagado en
una 0P posterar JACEso no se podria consl-
derar entonces que el mercado ya reconodio
ase mayor valor por las acciones y que ya no
delberia ser necesarks lanzar la OPA de regulari-
Eachhn par carecer de sentido ecandmico para
i henehciano?

D acuerdo con o dispeesto por la normatisa
wigente, no cabe esta posibilidad de excepclin,
ya que, inclusive en estos sipuestos, gl o los
adauirentes e encumniran obdigadns a lanzar
I O postedian 5in embargo nos permitimos
plantear que e sstudie @ue supuesto coma un
Supuesto te eatepcion, a fin de no teper gue
cumglir con una formalidad gue en realidad ha
perdido ¢l sentido econdmeco que &3 50 razon
de sar.
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Ahora bien, mspecto de si puede reducine 2|
monte de la garantia que asegurard el curn-
plimiente de las abligackones resultantes de
la CFA corno consecusncla de las renunclas,
&l régulador ha concedido esta reduccidn en
diverens cacns al considerar que mantensay
una garantia durante todo ef periodo de OPA,
incluyendo las acciones objeto de renuncie,
genera un costo sumamente alto para af ofe-
rente, Compartiros plenamente la posiciar
del reguladar,

La aprobackin de dicha reduccidn viena siendo
candicionada a que si cusnten con las rmedidas
do proleccitn que permitan gue kb renarcla
goce de |as salvaguardas suficlentes y neces-
ties, 5i como la transparenca de informackin
e od prospectos infarmathvos, para cualquier
teroero gue pueda verse efectado.

Para eliminar el riesgo tedrico de que algln
eventual tercero adquirente da fas acciones
pueda pretendar desconocer dicha nenumcia, o
fue ha venidn sucediendo &5 que 1as renuncias
s han formuliecio de manera irrevocable y, ade-
mids, s& han venido reglstrando en la matricuta
de acolones de la sociedad, en &l caso da titulos
fisicas, y en la Institucidn de compensacién
y liquidaciin de valoras, en el caso de titukos
desmaterializadns, como una afeclackin tem-
poral, con vigencla hasta la fecha que finalice el
procedimiento de OPA. Concordames tambigén
con el reguilador que el registro de estas afec-
taciones resulta razonable a fin de eliminar el
tesgo antes descrito.

. LAS REGLAS APLICABLES A LAS OFA
CONCERTADAS

Coma mencionamas en 1 introduccin del
prosente articulo, de una leciura concandada y
sistematica de las normas que regulan las OPA
we desprende gque ln obligacidn de lanzar una
OP4 ryando se adgulere o iNCremanta part
cipacian significativa sa gena tania en hns
casos oo los que la adquisicion la realiza una
persona eomo cuando la realizan un conjunte
de personas gue sciian concertadamente,
583 U S5t 1engan vinculacion ecpnifica o

T0CiElarka o no.

Fefmgiorine sebry |o renuncia o parlope

&4 3 OPA  ns vaciing rejraraneanos rspechy de las o)

Sin ernbarga, no queda gusalrrente clano cudles
son las reglas para la sjecuddn dewna OPA que
5@ prigina pof una adguisicion previa realizada
dia forma concerfada. A continuacion planiea-
s |as interrogantas que consideramss deben
ser aclaradas, ya sea mediante una medificacidn
el feglamento de OPA o madiante una inber-

pretacion del requiador.

i) ;Qwién debe lanzar b OPA? (Son todos los
adquirentes o pueden ser algunos de elkos
dasignadns por tos demis? | Que impide que
wnos v no todos ejerzan la OPA en beneficio
dal marcade v los potencizles sceptantes de
by OPAT D la respuesta a 45t interroganta
e desprenderdn ura sorie de CONSECURNCEYL,
tales comn: quien otargard b garantla, guién
glabarara el prospecto, guign s& encEgard
de publicar el aviso de ofertas.

il ¢4 quidn se = asignan las acclones y an que
proporcionT Es claro que no es posible que
por esta vig 48 irponga un condaminio entre
los adouirentes inlclales. En &l extremn de
que solamants UNa parsona tiular de wia
accion acepta [20PA, ja cudl de los oferentes

s e asigna tal aceptacidn?

fiiiConsderando que se presurme gue |as obligs-
ciones san mancorvunadas, ya que, de acues-
do con la dispuests por ol articulo 1183 del
Codigo Civi, 1a solicaridad sl se origing enla
lesy o al tituilo de[a obligacion 1a establece en
Foma esipresa. JDa que obligacicn es respda-
sahle cadla uno de bos adguirsntes iniciaas,
e detoe adguiir cada uno di ellosy cdmase
distribuyen |a resporsabifidad acrrinistradival
FOué acurre sl alguno Incismpliera? | Mo serl
mejor gmplificar el esquema de respomse-
kilidad admitiendo b pasibilidad de que los
adouirentes inkeales puedan designar quicn
orguifmes de eflos lancen & 0P v se centre |
responsabilidad en ks oferentes designados
y an fa segurided gque proporcionan de las
garantiai gue £5tos dehen presenta para
yespaldar s obligaciones que e geTkeran
charanite la wigencia de |3 TRAT

Presaniaemas d cortingacidn algunas reflexio-
nes respectn de las preguntas formuladas. En
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otras jurlsdicciones se parmite que alguna de las
personas gue adguirid de manera concertacda
lance s OFA. Dicha persona no actda ooma un
representante de los concertados, sing que es
guien eaume las obligaciones de la OPA fronte
al mercada, Este no deberia tener ninguna
implicancia ni en los destinatarios de la OFA
i en el mercado, toda vez que bo fundamental
es que ka OPA se efectie por ¢ porcentaje de
acciones que carresponda y que a sus destina-
tarios se les dit la posibilidad de transferr sus
acckones a un precle determinado conforme 3
Ias regulaciomes.

Fespectn de este fema, en nuestng mencacds e
han dade casos en los que el requlador ha apro-
bado el carnbicde titular de ka OPA, pero hasta al
rsormEnto siempre se ha tratado de sociedades
vinculadas al adquirente inicial. En estos casos
s& ha establecido que los obligados principaled
a lanzar la OPA mantienen la responsabilidad
solidaria por las obligaciones adguiridas por «
nusen titular derivadas de la OPA, Presumimos
gque la imposicién de la solidaridad se funda-
mentafia en la definicicn de "Adquirente” del
Reglamento de OFA, sequn la cual se establace
gjue la obligacion de electuar una OPA s soll-
doria enire todos los adguirentes.

Sin mmbarga, efectusdn ol Ianzamienta de L
QP4 en el supuesto que solo ue grugsa de los ad-
quirentes iniciales sean quienes la lancen, jpos
queémantener dicha sclidaridad entre todos os
adguirentes incluyendo a guienes na particigaen
di la OPAT Presumimes gue en los casos enque
se ha autorizado que ls OPA 13 lance una perso-
na distinta del adquirenta inicial, la solidaridad
ha sido condicicon para autodizar el cambio de
titular y aceptada por gquienes solicitan dicho
cambis, por cuanto bas socied sdes que sustin-

gmEsl Noye de fa Piadea |

yen al adquirente inicial en &l lanzamiento dela
CIPS, s e aentran ving ulzedas econdamecaments
Con este

Ahora bien, si en una OPA concertada eita
fisera preseniada por todos los adguirentes sn
caliclad de oferentes, cabe tambeén preguntarses
ique sucederia en caso gue algunods) de los
oferentes(s) no cumplain} con presentar parte
di la informacion que cormespande o cualguier
atra ohligacion? Creemns gue no deberia san-
CEonarse a todos con suspensionas de desachos
politicos, sobretoda si consideramos quee algu-
ras de ellos si habrian cumplicdo con presentar
toda su informacide. Esta también es una de las
interrogantes adicionales que nos defa ol Aegla-
mento de OPA en sipueitos do adguisiciones
concertadas,

Lix sefgdacdo ticne relacion directa con la defi-
nicidn que se haga sobre la naturalezs manco-
miunada de la obligacion de lanzar una OPA y
sus consecuencias, Mo es posible crear por lavia
de un reglamento supueitas de wolidaridad na
previstos en la ey Tampoco & posible imponer
farmulas de condeminic. Lo rasanable es deojar
gue las partes, gue han definido los términcs y ka
lagica de lp concertacidn para la adguisicidn, de-
finan a su vez |a forma como ks obligacion de la
0P8 postenior debe ser cumplida. Lo importante
esgue laforma come se ejecute ol cumplimien-
tor la QPR sea respetando su finalidad, opormu-

narmienite ¥y pos el precio gue cormesponda, con
las debidas garantias de paga,

Dicho de atra forma, lo verdaderamente rele-
vante, 1o principal, es cautelar el derecha de los
ACcionisias ¥ no @nio cwdl de los adguirantes
esguien fmabmente w2 encanga de satisfacer se
derecho, quae 3 aCcesorio.
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