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Resolución Conasev

Nº 002-2005-EF/94.10

Lima, 28 de enero de 2005

VISTO:

El Informe Nº 049‑2005‑EF/94.45 de fecha 21 de enero de 2005 de la Gerencia de Mercados y Emisores, con la opinión favorable de la Gerencia General;

CONSIDERANDO:

Que, la Gerencia de Mercados y Emisores ha sometido a aprobación del Directorio la interpretación de los artículos 13, 14, 18 y 30 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión;

Que, la Gerencia de Mercados y Emisores solicita la interpretación del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión a propósito de un caso concreto que se encuentra bajo su evaluación, pero solicitando al Directorio una interpretación general y abstracta de la norma y que, por lo tanto, resulte aplicable a todos los casos que efectivamente presenten características similares;

Que, el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión está diseñado para situaciones en las que el potencial adquirente de una participación significativa en la empresa objetivo ofrece el mismo precio y la misma forma de pago a todos los accionistas;

Que, sin embargo, el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión reconoce —en su artículo 8, numeral 1, acápite I, literal f)— la posibilidad de que existan acuerdos entre el oferente y los titulares de los valores materia de la Oferta Pública de Adquisición, no estableciendo más limitación que la obligación de difundir estos acuerdos;

Que, además de ello, tales acuerdos se encuentran, por un lado, implícitamente sujetos a la obligación de no contravenir normas de orden público o constituir fraude a la ley
 y, por el otro lado, protegidos por el derecho constitucional a contratar;

Que, dentro de este contexto, se somete a consideración del Directorio la interpretación del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en el caso de que una Oferta Pública de Adquisición tuviera las siguientes características concurrentes: (i) el oferente ofrece un precio nominal idéntico a todos los accionistas; (ii) el oferente ha llegado a un acuerdo con un grupo de accionistas para pagarles el precio a plazo; (iii) el oferente ofrecer pagar al contado a todos aquellos accionistas con los cuales no tiene un acuerdo;

Que, una operación con las características descritas genera problemas interpretativos en los temas de igualdad, forma de pago, garantías y la posibilidad de que existan ofertas competidoras;

Que, en lo que se refiere al tema de la igualdad, el artículo 13 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión establece que la contraprestación ofrecida debe ser igual para todos los destinatarios de la oferta mientras que en una operación con las características ya descritas, aun cuando el precio ofrecido pueda ser nominalmente igual, es financieramente distinto debido al valor del dinero en el tiempo debido a que a unos se les pagaría al contado y a otros a plazos; por lo tanto, aquellos accionistas que reciben el importe ofrecido al contado se encuentran en una mejor posición respecto de aquellos que lo recibirán en el futuro, a cualquier tasa de descuento mayor que cero;

Que, resulta imprescindible que el criterio de igualdad sea apreciado desde un punto de vista financiero en lugar de hacerlo en términos nominales pues, de lo contrario, se vulneraría seriamente uno de los objetivos principales de las normas sobre Oferta Pública de Adquisición dado que podría darse el caso de que se ofrecieran contraprestaciones que, aunque nominalmente iguales, representen una desventaja para los accionistas carentes de control;

Que, adicionalmente, es importante precisar que la regulación de las Ofertas Públicas de Adquisición tiene una finalidad distributiva a favor de los accionistas carentes de control; en otras palabras, busca que la prima de control —que normalmente reciben sólo los accionistas que ejercen control sobre la sociedad— sea compartida con los accionistas que no ostentan el control de la sociedad;

Que, esto implica que no es objetivo de la norma que todos los accionistas reciban exactamente la misma contraprestación en términos nominales, pues ello podría restringir exageradamente la iniciativa privada, sino que esta contraprestación sea evaluada en términos de valor;

Que, tampoco es objetivo del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión proteger a los accionistas que ejercen control;

Que, por lo tanto, aun cuando una situación de este tipo sería inusual, debería interpretarse que una operación es acorde con el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión cuando merced a un acuerdo entre el oferente y los accionistas controladores, los accionistas carentes de control reciben un valor mayor que el de aquellos que ejercen control;

Que, esta lectura de la norma se encuentra confirmada por el propio Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en una situación equivalente como es la de las Oferta Pública de Adquisición que se realizan de manera posterior a haber adquirido participación significativa; en esta situación, el artículo 8, numeral 1, acápite I, literal f) de la citada norma exige una declaración del oferente señalando que la contraprestación ofrecida en la Opa es, cuando menos, equivalente a la contraprestación pagada en dicha adquisición previa. (énfasis agregado);

Que, es preciso indicar que admitir la posibilidad de que la contraprestación ofrecida a los accionistas carentes de control sea nominalmente diferente de aquella ofrecida a quienes sí lo ostentan, origina el problema adicional de la valorización que, en muchos casos, dependerá de una tasa de descuento para evaluar flujos que se producen en diversos momentos;

Que, dado que en muchos casos es imposible para un tercero establecer la tasa de descuento adecuada para un flujo, en tales casos resultará imposible para el regulador verificar que las contraprestaciones ofrecidas cumplen con lo señalado por el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión, esto es, que no otorgan a los accionistas controladores un mayor valor que a los accionistas carentes de control;

Que, en consecuencia, sólo deberá aceptarse que las contraprestaciones ofrecidas en una Oferta Pública de Adquisición a los diversos accionistas sean distintas entre sí, cuando sea indubitable que los accionistas carentes de control reciben, por lo menos, el mismo valor que los accionistas controladores;

Que, en conclusión, debe interpretarse que cuando la norma dispone que haya una contraprestación igual para todos los accionistas, se refiere a que los accionistas carentes de control deben recibir una contraprestación igual o mayor en valor a la que reciben aquellos que ejercen control y no necesariamente a una contraprestación igual en términos nominales;

Que, en lo que se refiere a la forma de pago, el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión tiene dos artículos aparentemente contrapuestos entre sí;

Que, el artículo 30 inciso a) de la citada norma establece que cuando la contraprestación consiste en dinero o valores se liquida de acuerdo con las reglas de las operaciones en rueda, esto significa que tanto dinero como valores deben liquidarse, como máximo, dentro de los tres días siguientes a la celebración de la transacción (T+3);

Que, debe notarse que en la rueda también se llevan a cabo operaciones a plazo; sin embargo, en ellas tanto el dinero como los valores se liquidan dentro del plazo establecido (mayor que T+3), mientras que en una operación con las características ya descritas los valores serían entregados dentro del T+3 y sólo el dinero sería pagado a plazo, por lo tanto, ella tampoco calzaría con las reglas de las operaciones a plazo en rueda de bolsa;

Que, por su parte, el artículo 20 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión menciona expresamente la posibilidad de que las Ofertas Públicas de Adquisición sean liquidadas a plazo; inclusive, se señala que en estos casos la oferta competidora debe establecer el pago en el mismo plazo o en un plazo menor; asimismo, el mencionado reglamento hace múltiples referencias a condiciones o modalidades de pago, la que puede entenderse justificada en la posibilidad de que el pago no sea realizado al contado;

Que, existiendo una aparente contradicción entre lo que ambos artículos sugieren, si es que son interpretados literalmente, dado que resulta muy gravoso interpretar que el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión prohíbe que las Ofertas Públicas de Adquisición se realicen ofreciendo un pago a plazo puesto que ello interferiría exageradamente en la autonomía privada, debe interpretarse que el artículo 30 inciso a) de la citada norma se refiere únicamente a las adquisiciones que se realizan al contado pero que no niega la posibilidad de que éstas se realicen a plazo;

Que, en lo que se refiere a la garantía, el artículo 14 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión señala que el oferente debe constituir una garantía que asegure el cumplimiento de las obligaciones resultantes de la Oferta Pública de Adquisición; esta garantía debe constituirse por el monto total de la oferta y sólo puede consistir en dinero en efectivo, carta fianza, carta de crédito u otra forma de garantía de realización inmediata otorgada por una empresa del Sistema Financiero o de Seguros;

Que, evidentemente, el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión se refiere a las garantías más seguras que existen en el sistema pero, por esa misma razón, a las más costosas;

Que, resulta obvio que la garantía debe mantenerse vigente hasta que se haya extinguido la obligación que respalda por lo que —en una operación como la descrita— debería ser mantenida hasta que se verifique el pago a plazo;

Que, no obstante, es claramente gravoso exigir que estas costosas garantías se mantengan por un periodo muy prolongado, hecho que demuestra que el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión solamente tiene previsto el supuesto de una operación que se liquida al contado;

Que, en relación con este aspecto, bajo el mismo punto de vista señalado para el tema de la Igualdad, considerando que la regulación de las Ofertas Públicas de Adquisición tiene por objeto proteger a los accionistas carentes de control y no a los que sí lo ostentan , debería entenderse que la garantía es un derecho renunciable por parte de estos últimos;

Que, es imprescindible anotar que esta renuncia a la garantía por parte de los accionistas que ejercen control no debe generar una restricción al ingreso de competidores; por lo tanto, dicha renuncia implicaría que las ofertas competidoras tampoco se encontrarían obligadas a presentar garantías por los valores de aquellos accionistas que hayan renunciado, esto a pesar de que el oferente competidor no necesariamente ha negociado y celebrado acuerdos con los referidos accionistas, tal como lo puede haber hecho el oferente inicial;

Que, la renuncia a la garantía no perjudica la obligación de los intermediarios contenida en el artículo 195 inciso f) de la Ley del Mercado de Valores de verificar la existencia de los recursos y de los valores o instrumentos financieros a que se refieren las operaciones que registran o ejecutan;

Que, en lo que se refiere a las ofertas competidoras, el artículo 18 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión establece que ellas deben mejorar la oferta vigente; esto es: (i) aumentar la contraprestación; (ii) aumentar el número máximo de valores que el oferente se compromete a adquirir; o, (iii) la mejora en las condiciones de pago;

Que, en una operación con las características descritas, una oferta competidora podría pretender mejorar la oferta inicial ofreciendo el mismo precio nominal pero prometiendo que el pago a aquellos accionistas que aceptan recibirlo a plazo, ser realizará en un plazo menor, resultando que esta propuesta es financieramente mejor que la primera pero que sólo un grupo de accionistas —los que reciben el dinero a plazos— se benefician de la mejora y los otros —aquellos que reciben el dinero al contado— no;

Que, debería admitirse una oferta competidora que se presente en los términos señalados en el considerando precedente siempre que la contraprestación pagada a los accionistas de control en ningún caso sea mayor o se encuentre pactada en condiciones más ventajosas que aquella contraprestación pagada a los accionistas que no ostentan el control;

Que, desde luego, ello no impide que la oferta inicial también pueda ser mejorada manteniendo el plazo y aumentando el precio o aumentando precio y disminuyendo el plazo al mismo tiempo;

Que, esto se basa en que si la oferta competidora es en conjunto mejor para todos los destinatarios de la oferta —aunque ésta no represente una mejora para todos los accionistas, en términos del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión— ésta debe ser admitida como mejora de la oferta inicial, puesto que afirmar lo contrario implicaría aceptar la consecuencia irracional de que a pesar de que la oferta competidora no representa un perjuicio o conlleva a una contraprestación menor para los accionistas carentes de control, ésta no sea calificada como una mejora válida;

Estando a lo dispuesto por el artículo 7 de la Ley del Mercado de Valores, así como a lo acordado por el Directorio de esta Comisión Nacional, reunido en su sesión de fecha 24 de enero de 2005;

SE RESUELVE:

Artículo 1º.- Interpretar el artículo 13 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en el sentido de que cuando la norma dispone que la contraprestación sea igual para todos los accionistas, se refiere a que los accionistas carentes de control deben recibir una contraprestación igual o eventualmente mayor en valor a la que reciben aquellos que ejercen control y no se refiere necesariamente a una contraprestación igual en términos nominales.

No obstante lo anterior, sólo deberá aceptarse que las contraprestaciones ofrecidas en una Oferta Pública de Adquisición a los diversos accionistas sean distintas entre sí, cuando existe evidencia de que los accionistas que ejercen el control lo hayan acordado previamente así con el oferente y siempre que sea indubitable que los accionistas carentes de control reciben, por lo menos, el mismo valor que los accionistas controladores.

Artículo 2°.- Interpretar el artículo 30 inciso a) del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en el sentido de que se refiere únicamente a las adquisiciones que se realizan al contado, pero sin que ello niegue la posibilidad de que éstas se realicen a plazo. En este último caso, la liquidación se llevará a cabo de acuerdo con lo señalado en el prospecto correspondiente.
Artículo 3º.- Interpretar el artículo 14 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en el sentido de que la garantía a que se refiere es un derecho a favor de los destinatarios de la Oferta Pública de Adquisición que, sin embargo, es renunciable por parte de aquellos accionistas que ejercen el control.

Cabe señalar que esta renuncia a la garantía por parte de los accionistas que ejercen control no debe generar una restricción al ingreso de competidores. Por lo tanto, dicha renuncia en el caso de ocurrir implicará que las ofertas competidoras tampoco se encontrarían obligadas a presentar garantías por los valores de aquellos accionistas que hayan renunciado, aun cuando el oferente competidor no necesariamente haya negociado y celebrado acuerdos con los referidos accionistas, tal como puede haberlo hecho el oferente inicial.

La renuncia a que se refiere este artículo no perjudica la obligación de los intermediarios contenida en el artículo 195 inciso f) de la Ley del Mercado de Valores de verificar la existencia de los recursos y de los valores o instrumentos financieros a que se refieren las operaciones que registran o ejecutan.

Artículo 4º.- Interpretar el artículo 18 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión en el sentido de que, en una Oferta Pública de Adquisición en la que un grupo de accionistas recibe la contraprestación al contado y el otro a plazo, se considerará que una oferta competidora mejora la oferta inicial cuando ofreciendo el mismo precio nominal reduce el plazo del pago a aquellos accionistas que aceptan un pago a plazo.

Regístrese, comuníquese y publíquese.
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Lilian Rocca Carbajal

Presidente del Directorio

Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores

� En términos generales, la celebración de estos acuerdos en ningún caso deberían implicar: (i) una contraprestación adicional a favor de alguno de los accionistas de la sociedad puesto que, en caso contrario, se consideraría como el pago de una prima de control distinta; (ii) un desincentivo o impedimento para el ingreso de una oferta competidora; ni, (iii) una transferencia de acciones a favor del oferente, indistintamente de si resulta el adjudicatario o no de las acciones aceptadas en la Oferta Pública de Adquisición, cuando dichas adquisiciones sumadas a la tenencia previa del oferente impliquen la obligación de efectuar una Oferta Pública de Adquisición. En suma, en ningún caso dichos acuerdos deben transgredir lo dispuesto en el artículo 3 del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión.
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