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Exposición de Motivos  

Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión (Resoluciones CONASEV N°s 009-2006-EF/94.10 y 020-2006-EF/94.10)

I. Antecedentes.

Como parte de sus actividades de regulación, CONASEV programó para el año 2005 la revisión integral del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión. Ésta es la primera revisión integral que se lleva a cabo desde que fuera aprobado en el año 1997 y, aunque efectivamente se ha evaluado integralmente el Reglamento, los principales cambios introducidos responden a la experiencia obtenida en los últimos años. De esta manera, se ha optado por mantener los conceptos e, incluso, la redacción de aquellos artículos que durante la experiencia de los años de aplicación del Reglamento no han generado dificultades interpretativas.
1.1.Consulta ciudadana.

En el marco de  la política adoptada en los últimos años, CONASEV dispuso la publicación del proyecto de Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión por treinta (30) días calendario, plazo que en los hechos se extendió a efectos de recoger y analizar todos los comentarios efectuados por el público los que posteriormente fueron analizados, y gran parte de ellos acogidos en el nuevo reglamento.

Respetando esta política de transparencia y divulgación de los proyectos,  funcionarios de CONASEV participaron en diversos eventos públicos en los que se pudo explicar y discutir abiertamente con los agentes del mercado, e inversionistas en general, el texto de norma propuesta.

II.  Principales cambios y comentarios al Reglamento.
Luego de diversas reuniones de trabajo se aprueba mediante  Resolución CONASEV N° 009-2006-EF/94.10 modificada por Resolución CONASEV N° 020-2006-EF/94.10, el Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores  por Exclusión que consta de 59 artículos, dos (2) disposiciones transitorias y finales y cinco (5) anexos.

Dicho Reglamento, de conformidad con el artículo 3° de la resolución CONASEV que lo aprueba entra en vigencia a los 60 días calendario siguientes de su publicación en el diario oficial El Peruano. Considerando que la publicación se produjo el 04 de marzo de 2006, dicho reglamento entrará en vigencia a partir del 3 de mayo de 2006. 

Para facilitar la lectura de la presente exposición de motivos se mencionará “reglamento aún vigente” o “reglamento vigente” cuando se haga referencia a la Resolución CONASEV N° 630-1997-EF/94.10 y sus respectivas modificatorias, y al “nuevo reglamento” cuando se aluda al Reglamento aprobado por Resolución CONASEV N° 009-2006-EF/94.10 y a su modificatoria aprobada por Resolución CONASEV N° 020-2006-EF/94.10. 

Los principales cambios son los siguientes:

      1.  Definición de participación significativa (Artículo 1° inciso 16).

Uno de los principales cambios en relación con la regulación anterior es la definición de participación significativa (artículo 1° inciso 16), concepto clave para la determinación de la obligación de efectuar OPA. Dicha definición, además de recoger íntegramente el concepto que mantiene el  reglamento vigente, incorpora como supuestos adicionales que originan la obligación de formular OPA, la adquisición de una cantidad de acciones o la potestad de ejercer los derechos políticos de acciones en una proporción tal que en cualquiera de los supuestos le permita: i) remover o designar la mayoría de los directores, o ii) modificar los estatutos de la sociedad.

Como se observa la obligación de hacer OPA en estos casos (cuando se adquiera acciones o se tenga la potestad de ejercer los derechos políticos en una cantidad de acciones que le permita nombrar a la mayoría de los directores de la sociedad o tener la capacidad de modificar el estatuto social) se genera al margen del número de acciones que adquiera o respecto de las cuales ejerza los derechos políticos. Será necesario únicamente para que deba formularse una OPA identificar si tales acciones le permiten tomar cualquiera de las decisiones enunciadas en la norma, activándose la obligación de hacer OPA incluso si el porcentaje de acciones respecto de los cuales puede ejercerse los derechos políticos resultara distinto o menor al 25%, 50% o 60%

Debe tenerse en cuenta que la obligación de hacer OPA en estos casos se genera al margen de sí efectivamente se ejercen los derechos políticos, lo relevante será  únicamente que se cuente con la  potestad de ejercerlos. 

Por otro lado, debemos destacar que la norma incluye tanto la facultad de remover la mayoría de directores como la de modificar estatutos, en atención a que se considera que a través de dichas decisiones se ejerce el control en la sociedad. Queda claro que el porcentaje que permitirá designar la mayoría de directores dependerá de cuan disperso se encuentre el accionariado, en el caso de la modificación estatutaria resulta claro de conformidad con lo dispuesto en los artículos 115° y 126° de la Ley General de Sociedades que tratándose de sociedades anónimas regulares el derecho de voto sobre el 66% de las acciones suscritas con derecho a voto,  permitirá modificar los estatutos en primera convocatoria y una tenencia de 60% permitirá hacerlo en segunda convocatoria. En el caso de las sociedades anónimas abiertas, de conformidad con el artículo 257° de la Ley General de Sociedades la tenencia del 50% de las acciones suscritas con derecho a voto  permitirá en primera convocatoria modificar los estatutos de la sociedad y una tenencia del 25% permitirá hacerlo en una segunda convocatoria. La obligación de hacer OPA se generará en estos últimos supuestos si se cuenta con la facultad legal de ejercer los derechos políticos sobre el 60% o sobre el 25% según se trate de sociedades anónimas regulares o abiertas.

También deberá efectuarse una OPA cuando por ejemplo se adquiera o se cuente con la posibilidad de ejercer los derechos políticos sobre valores que otorguen derechos preferentes, sin importar el porcentaje que representen, que  permitan designar la mayoría de directores o modificar los estatutos.

Cabe destacar que la obligación de hacer OPA se genera en los casos enunciados se trate de una persona o de un conjunto de personas que actúen concertadamente.

De Cárdenas señala en relación con la modificación de estatutos que un cambio en las reglas de juego, en las reglas pactadas, siempre debe motivar un derecho para el accionista carente de control, señala textualmente lo siguiente: “Igualmente, las OPAs por modificación de estatutos vienen motivadas por el cambio de las reglas de juego que impone el accionista de control al pretender modificar los estatutos, lo que justifica una especie de derecho de separación sui generis.”.

Finalmente no podemos dejar de mencionar que el propósito de esta definición no es otro sino el de destacar que el mecanismo de OPA debe activarse cuando se pretende adquirir participación significativa, cualquiera sea el medio (adquisición de acciones, cesión de derechos políticos, etc) 

Debe considerarse además que los cambios introducidos armonizan con el texto vigente del artículo 68° de la Ley de Mercado de Valores, Dicho artículo en su versión original, establecía que se activaba la obligación de hacer OPA cuando se adquiría acciones, la  versión vigente de la Ley alude a adquisición de participación significativa, prescindiendo del texto que señalaba “una cantidad de acciones con derecho a voto inscritas en rueda de bolsa “
. 

2. Capital Social (Artículo 1° inciso 4°)

En relación con los valores sobre los cuales se efectúa la OPA se precisa que el capital social que debe tomarse en cuenta es el suscrito y pagado representado por acciones con derecho a voto que se encuentra inscrito o en trámite de inscripción en el Registro de Personas Jurídicas del Sistema Nacional de Registros Públicos al día anterior a la oferta. 

De acuerdo con el nuevo reglamento, a esa cifra debe sumársele las acciones con derecho a voto susceptibles de ser emitidas como consecuencia de certificados de suscripción preferente emitidos y las acciones con derecho a voto susceptibles de ser emitidas o adquiridas dentro de los dieciocho (18) meses siguientes al día anterior a la oferta, como consecuencia de la conversión de obligaciones o del ejercicio de cualquier otro derecho otorgado por el emisor a sus accionistas o a terceros, cuando dicha obligación sea de cargo del emisor. Debe deducirse asimismo, las acciones que tienen el derecho a voto suspendido.

Teniendo en consideración que la regulación de la OPA tiene una finalidad distributiva a favor de los accionistas carentes de control, buscando que la prima de control —que reciben los accionistas que ejercen control sobre la sociedad— sea compartida con los accionistas que no ostentan control, es fundamental para lograr el objetivo de la regulación determinar que acciones no me permitirán obtener el control de la sociedad por tener el voto suspendido a fin de excluirlas del cómputo a realizar para no distorsionar el resultado por el cual se lanzará la OPA.

Los casos de voto suspendido son entre otros, los enunciados en los artículos 78°, 79° y 105° de la Ley General de Sociedades, correspondientes a las acciones no pagadas íntegramente y en los casos de propiedad indirecta, en estos casos, la norma para fines de identificar con precisión el capital social sobre el cual se calculará si debe o no efectuarse una OPA, ha efectuado dicha acotación. 

La opción acogida en el nuevo reglamento supone en los hechos que el adquirente deba efectuar indagaciones en la sociedad a efectos de cerciorarse cuáles de las acciones se encuentran con voto suspendido, lo cual sin duda supone una carga administrativa para el adquirente pero que se considera justificada por las razones expuestas.

       3.- Propósito de la OPA (Artículo 2°).

Se ha precisado en relación con el  reglamento vigente, que el objetivo fundamental de la OPA es garantizar que todos los titulares de valores a los que se dirige la oferta  puedan participar en la prima que pudiese entregarse al accionista o titulares de valores que le permitieron al adquirente obtener o incrementar su participación significativa en condiciones cuando menos iguales a las que les hubiere  reconocido. Debe tenerse en cuenta que cuando la norma se refiere a todos los accionistas, pretende comprender sin distingo alguno a todos aquellos titulares de valores que resulten beneficiarios de una oferta pública de adquisición conforme a la Ley y al nuevo  reglamento. 

4.- OPA posterior (Artículos 6° y 8°).

En los mercados en los cuales las tenencias accionarias de las sociedades abiertas se encuentran atomizadas, es decir en muchas manos y en cantidades pequeñas, la OPA resulta un mecanismo idóneo para adquirir participación significativa, circunstancia distinta en mercados cuyo accionariado se encuentra concentrado.

En este último  caso, la adquisición de participación significativa puede ser el resultado de una negociación entre el adquirente y los tenedores previos de tal participación, como resultado de una estrategia de adquisición o sin planeamiento previo.

El artículo 6° del nuevo reglamento enuncia algunos casos en los que se exime de la realización de una OPA previa, sustituyéndola por una OPA posterior cuidando de asegurar, a aquellos a quienes se dirige ésta última un tratamiento cuando menos igual a los accionistas de la sociedad a quienes se dirige la OPA posterior.

Asimismo, el literal b) del mismo artículo establece la OPA previa para todos los demás supuestos, es decir, para aquellos casos en los que el accionariado de la sociedad objetivo se encuentre disperso y por tanto resulte mas conveniente al adquirente recurrir a este mecanismo que al esquema de una OPA posterior, se asume que en estos casos, al encontrarse el accionariado atomizado, resulta difícil identificar a los controladores de dicha sociedad por lo que se opta por el mecanismo de la OPA previa cuya contraprestación debe ser cualitativa y cuantitativamente igual para todos los destinatarios de la oferta, pudiendo ésta consistir en dinero, en valores o en una combinación de ambos. 

El artículo bajo comentario es concordante  con el artículo 8° del nuevo reglamento que especifica la obligación de realizar una OPA posterior cuando la adquisición de participación significativa se efectúe de manera directa y en un solo acto o hasta en cuatro actos durante el lapso de tres años. Debe quedar claro asimismo que cualquier supuesto de adquisición distinto al mencionado en el artículo 6° genera la obligación de efectuar una OPA previa.

Asimismo, se mantiene la intervención del oferente o del obligado a realizar la oferta en el proceso de selección de la entidad valorizadora de modo tal que pueda contribuir al análisis de las propuestas técnicas que presenten los postores en el proceso de valorización debido a su  familiaridad con el sector económico al que pertenece la sociedad, precisándose sin embargo que no podrá votar. Para ello, se ha tenido en cuenta que el ejercicio del derecho de voto por parte del emisor o del obligado a realizar la oferta podía restarle transparencia a la designación de la entidad valorizadora. 
Debe tenerse en cuenta que del mismo modo cuando deba designarse una valorizadora para determinar el precio mínimo al que deberá realizarse la oferta pública de compra en los casos de exclusión del valor del registro, la referencia a emisor incluye al obligado a realizar la oferta pública de compra, —en caso de que se trate de una o varias personas distintas al emisor—  así como al obligado a realizar la OPA posterior cuando deba seleccionarse a una entidad valorizadora.    

      5.-Vigencia de la OPA (Artículo 18°).

En relación con la vigencia de la OPA, se ha optado por cambiar el régimen vigente por uno que responda a las características particulares de las OPA previa y  posterior. Nos explicamos, tratándose de OPA previas se plantea que la OPA tenga una vigencia mínima de veinte 20 días de rueda, plazo que tiene como propósito ofrecer a los titulares de valores a los que se dirige la oferta un período mínimo razonable para evaluar la información que se pone a su disposición antes de decidir vender las acciones, y no se consigna un plazo máximo porque se asume que el mismo naturalmente no va a ser muy extenso por el interés evidente del adquirente de concretizar la operación.

La lógica es distinta en el caso de las OPA posteriores, y por ello se ha establecido un plazo máximo, en estos casos es posible que el adquirente se vea incentivado a dilatar el mayor tiempo posible la compra de las acciones a través de la OPA que se encuentra obligado a formular. Por tal razón se  ha estimado necesario establecer un período máximo para la realización de la OPA. 

También se considera pertinente fijar un período mínimo de vigencia de la oferta pública de adquisición posterior, período que tiene como propósito que los titulares de valores a los que se dirija puedan evaluar los términos de la oferta y en general toda la documentación que se pone a su disposición, por ello se precisa que el período mínimo de vigencia será de veinte días de rueda.

Otro aspecto importante que se ha introducido en la norma es la precisión respecto a que la contraprestación que se ofrezca debe ser efectuada cuando menos en los mismos términos y condiciones de la operación que la precedió, con lo cual se reconoce que los accionistas minoritarios puedan recibir una contraprestación igual o eventualmente mayor en valor a la que recibieron aquellos que transfirieron su participación.

Asimismo con el ánimo de ofrecer una mayor flexibilidad en los casos por ejemplo en que no se haya obtenido un nivel mínimo de aceptaciones, se permite al adquirente  prorrogar el plazo de su oferta para cuyo efecto deberá hacerlo público a través de los medios y canales de difusión de su oferta sin que sea necesario un pronunciamiento por parte de CONASEV. Deberá sin embargo, para poder acogerse a dicho beneficio verificar que no se hayan producido ofertas competidoras y que dicha decisión sea comunicada hasta cuatro días antes de la culminación de la OPA.

      6.-Informe del Directorio (Artículo 15°).
Se han efectuado algunas precisiones en lo concerniente al informe que deberá emitir el directorio de la sociedad objetivo a partir de la casuística de los últimos años. Se mantiene sin embargo el principio general que tenía el anterior reglamento en el sentido que este informe es un insumo importante para el inversionista pues le permitirá conocer el punto de vista de la sociedad objetivo respecto de la oferta de adquisición. Las experiencias pasadas reflejan que, en algunas ocasiones se privaba a los accionistas de contar con información relevante argumentando para no emitir el informe la existencia de conflictos de interés entre los miembros del Directorio y el ofertante. Ante dicha circunstancia se establece la obligación de difundir al mercado los conflictos de interés de modo tal que tales conflictos no sean más un impedimento para no  emitir  el respectivo informe. 

Con dicha finalidad se ha consignado que cada uno de los Directores, Gerente General o los principales ejecutivos de la sociedad, tales como los señalados en el último párrafo del anexo II del Reglamento, que tengan conflicto de interés con el ofertante, revelen de manera detallada dicho conflicto de manera obligatoria en el informe respectivo. 

Se precisa asimismo que dicho informe debe ser emitido por el Directorio o el máximo órgano de administración de la sociedad objetivo a efectos de cubrir aquellos casos en los que el directorio de la sociedad podría no encontrarse en funciones sea por renuncia, vacancia o por cualquier otra razón. Cabe destacar que la responsabilidad recae, por corresponderle en el Directorio, y sólo en caso que éste órgano se encuentre imposibilitado de emitir el aludido informe, éste deberá ser elaborado por el máximo órgano de administración. 

7.-Coexistencia de las ofertas y Aceptación de la OPA. (capítulos III y IV del  Título II)

A diferencia del reglamento vigente  de OPA, el nuevo reglamento de OPA permite la coexistencia de más de una oferta sobre las acciones de una sociedad, de modo tal que la existencia de una oferta competidora no elimina a la oferta anterior tal como lo dispone el reglamento aún vigente, según el cual verificada la mejora de la oferta competidora ésta desplazaba a la oferta inicial. Se elimina asimismo el desplazamiento de todas las aceptaciones que se hubieren presentado hacia la nueva oferta. 

El artículo 23° del nuevo reglamento dispone asimismo que las ofertas competidoras se someten a las mismas disposiciones de la oferta inicial, lo cual supone que dicha oferta competidora debe cumplir con los mismos requisitos exigidos por el nuevo reglamento respecto al nivel de información a suministrar, la publicidad de la misma, las garantías a otorgar, así como al carácter irrevocable de la misma. 

De acuerdo con el nuevo reglamento que tiene como fundamento privilegiar la voluntad y autonomía de los titulares de valores a los que se dirige la oferta, CONASEV no evaluará si una oferta resulta mejor que otra, sino serán los propios destinatarios de la oferta los que deberán hacerlo otorgándoles un rol más dinámico, y decisivo. Son ellos quienes decidirán vender o no sus acciones en función a sus propias percepciones de riesgo y rentabilidad.

En concordancia con el sistema escogido que propugna la coexistencia de las ofertas y la posibilidad de escoger la que mejor se adecue a los intereses de los inversionistas, se establece que las aceptaciones pueden ser revocadas en cualquier oportunidad, otorgándole un carácter más activo y dinámico al inversionista, quien de esta manera analizará y procederá a comparar la información relacionada con la OPA, permitiendo que se traslade de una oferta a otra de acuerdo a su análisis y conveniencia.

Si bien la modificación introducida podría llevarnos a concluir que al coexistir diversas ofertas difícilmente se establecerá un porcentaje mínimo de aceptaciones como condición para que la oferta surta efectos, debido a que éstas podrían distribuirse entre todas las ofertas competidoras, creemos que ello no será así, sino muy por el contrario se espera que los ofertantes se vean incentivados a diseñar su oferta de un modo tal que le asegure que los destinatarios de la oferta la encuentren lo suficientemente atractiva para no aceptar una distinta.

Otro aspecto que se ha incluido es la atribución del ofertante para, no obstante no haber alcanzado el número mínimo de aceptaciones al que se condicionó su oferta, adquirir los valores respecto de los cuales se hubiere producido aceptaciones, en este caso los aceptantes tendrán el derecho de evaluar y definir si venden o no sus acciones. (artículo 28°) 

8.- Supuestos de OPC y determinación de precio mínimo (Artículos 31° y 36°).
La OPC por Exclusión de un valor del Registro Público del Mercado de Valores es una oferta pública de carácter forzoso que debe ser efectuada por quienes soliciten la exclusión del valor inscrito en el Registro o quienes sean responsables de la exclusión. El carácter obligatorio de estas ofertas se justifica por el cambio de situación para el inversionista que importa la exclusión del valor del Registro, no sólo en términos del corte del flujo de información acerca del emisor, sino principalmente por la pérdida de liquidez del valor excluido cuando se trate de un valor inscrito en bolsa. De esta manera, la OPC es un derecho que se concede a los titulares de los valores a excluir para que puedan desprenderse de los mismos y venderlos en condiciones razonables, antes que la sociedad emisora haya excluido sus valores del mecanismo de negociación en que se encuentre inscrito.

En virtud a la experiencia en la aplicación del reglamento vigente, se ha previsto regular algunos supuestos que obligan a realizar una OPC, precisándose como causal para su formulación, todo acuerdo o decisión de tipo societario que genere los mismos efectos que una exclusión del valor del registro. En dichas situaciones, aún cuando formalmente no se ha adoptado la decisión de excluir el valor del Registro Público, se ha generado la obligación de efectuar una OPC debido a que los efectos de dichos acuerdos o decisiones societarias son los mismos que los que se generan de haberse adoptado formalmente un acuerdo de exclusión del valor.

Asimismo, en el artículo 36° del nuevo reglamento se incorporan los  criterios para determinar si debe recurrirse o no a una entidad valorizadora, los mismos  se encontraban normados por la Resolución CONASEV N° 018-2002-EF/94.10 (dicha Resolución suspendió transitoriamente el  precio o cotización promedio ponderado del valor del último trimestre al que se refería el  artículo 37° del Reglamento de Oferta Pública de Adquisición y de Compra de Valores por Exclusión vigente). 

El propósito de dicha inclusión es determinar el precio que resulte de las operaciones que se hubieran efectuado libremente, excluyéndose las que pudieran haberse generado por el emisor, los responsables de la exclusión y sus vinculados. 

La redacción propuesta pretende disuadir a los emisores que hubieren decidido excluir sus valores de  efectuar  transacciones con el propósito de generar un valor artificial. Asimismo, se establece un volumen mínimo de transacciones respecto al total de las acciones en circulación y una frecuencia de negociación mínima con el objetivo de  que el precio responda a un valor de mercado. Para el respectivo cálculo deberán excluirse  las transacciones extremas (muy grandes y muy pequeñas).

9.- Plazos para formular OPA posterior y OPC

De conformidad con los artículos 44° y 55° del nuevo reglamento, el obligado a realizar una OPA posterior u  OPC, cuenta con los siguientes plazos para formular la oferta pública de adquisición u oferta pública de compra según sea el caso:

i) Dentro de los cuatro meses de generada la obligación de efectuar una OPA posterior o de producida la adquisición indirecta y,  en el caso de una OPC de producida la ocurrencia de cualquiera de los supuestos del artículo 31° del nuevo Reglamento o de presentada la solicitud de exclusión. 

ii) Dentro de los cinco días de emitido el informe de valorización.

La observancia de dichos plazos  presupone un actuar diligente por parte del ofertante, pues como se observa tales plazos son máximos. En tal sentido, de acuerdo a la norma, en los casos de OPC, el obligado a formular dicha oferta debe solicitar a CONASEV evalúe si el valor cumple con los criterios establecidos en el artículo 36° inciso a) del nuevo reglamento y en caso no existiesen transacciones durante el período indicado en la norma o si éstas no cumpliesen con las condiciones mencionadas en ella, se iniciará el proceso de designación de la valorizadora.

De igual modo en los casos de OPA los obligados a formularla deben cumplir con realizar las actuaciones que les correspondan de manera  diligente y oportuna, pues de no hacerlo incurrirían en responsabilidad administrativa derivada del incumplimiento del plazo máximo establecido en el artículo bajo comentario. Esto supone que el obligado a efectuar la OPA no debería actuar de modo dilatorio en la designación de la entidad valorizadora. 

10.-Régimen de Entidades Valorizadoras (Título IV).

En el nuevo reglamento se ha incorporado un régimen de valorizaciones que sustente dicho proceso, las valorizadoras tienen por propósito determinar el precio mínimo que se ofrecerá en la OPA o en la OPC según corresponda. Actualmente las valorizadoras vienen realizando su trabajo sujetándose a unas bases aprobadas por la Gerencia de línea  aprobadas por caso.

Se ha considerado por un tema de predictibilidad que los aspectos centrales que contenían esas bases tales como las condiciones que debe reunir la entidad valorizadora, los impedimentos para ser calificada como postor, sus obligaciones, la composición del comité de selección de la entidad valorizadora y el contenido mínimo del informe de valorización deben ser parte de la norma general. El desarrollo de estos temas se encuentra en los artículos 45°, 46°, 48°, 50°,  51° y en el anexo V.

De ese modo se regula el procedimiento de designación de entidades valorizadoras en el  proceso de OPA y OPC, el mismo que tiene como finalidad  brindar a los beneficiarios de la OPA un tratamiento no menos favorable que a los poseedores de participación significativa en la sociedad, cuando se produzcan adquisiciones o incrementos de participación significativa.

En cuanto a los criterios para seleccionar a la valorizadora el nuevo reglamento enfatiza como criterio determinante para la elección de la valorizadora  la experiencia con la que cuenta la valorizadora y los responsables de efectuar la valorización en procesos similares, hecho que garantizará un trabajo profesional y serio en la determinación del  precio a ofrecer

La incorporación de las entidades valorizadoras en estos procesos cumple con los objetivos propios de la legislación del Mercado de Valores, promover la transparencia así como la adecuada protección al inversionista.
      

En cuanto a la labor que realizan, debe tenerse en cuenta que tratándose de OPA posteriores el trabajo de la valorizadora se centrará en verificar y determinar  la correspondencia entre el precio pagado por el ofertante y el precio que deberá ser ofertado en la OPA posterior, determinando además, el valor de la contraprestación en las transacciones que generaron la obligación de efectuar la oferta. En los casos de la OPC la valorizadora deberá determinar el precio mínimo a ofrecer para la compra de los valores.

Cabe resaltar que el precio a ofrecer determinado por la valorizadora siempre tiene la condición de mínimo, hecho por el cual el ofertante debe tomarlo como referencia para adecuarlo a su oferta, pudiendo realizar una oferta por un precio mayor que el determinado por la valorizadora.

 Asimismo, se ha consignado el procedimiento que debe seguirse para el caso en que luego de tres convocatorias no existan postores y el proceso de selección se declare desierto. En dicho supuesto, el precio se determinará de manera automática promediando las últimas quince cotizaciones en bolsa, previas a la ocurrencia del hecho que genera la obligación de realizar la oferta, o del inicio de los actos que ocasionen la obligación de efectuar la oferta, si estos fueran sucesivos y continuados. Dicho precio debe ser actualizado por la variación del índice selectivo de la respectiva bolsa. Se ha considerado excluir de las operaciones a tomar en cuenta las realizadas por el emisor y sus respectivos vinculados a efectos que dichas operaciones no influyan en la determinación del precio y que sea la oferta y demanda del mercado la que fije el precio a ofrecer.

Otro cambio en relación con el reglamento vigente es el otorgamiento a la valorizadora  de la facultad, en el caso que alguno de los criterios señalados en la norma no apliquen, de fundamentar técnicamente la imposibilidad de su aplicación procediendo a utilizar los restantes para determinar el precio mínimo a pagar. 

Si bien en el encabezado del artículo se indica que cuando menos deben emplearse esos criterios, dicha mención se ha realizado con el propósito de reconocer que no serán esos necesariamente los únicos criterios a tomar en cuenta, la valorizadora podría emplear otros adicionales.

La  información de las valorizaciones (informe y anexos) es en principio pública  por consideraciones de transparencia  y para permitir al mercado  verificar  y analizar el trabajo de las valorizadoras. 

Se exceptúa del carácter público aquella información que califique como reservada. Para que la información califique como reservada deberá aplicarse supletoriamente el trámite previsto para los hechos reservados. 

En relación con la OPC, los criterios para determinar el precio al que debe formularse la oferta obedecen a la búsqueda de una contraprestación razonable para los titulares de valores que decidan aceptarla, tomando en cuenta el objetivo de protección al inversionista y la circunstancia de la obligatoriedad de la oferta, aun cuando en determinados casos es posible presumir que las personas que controlan la sociedad o quienes se beneficien con la exclusión, estén dispuestos y tengan interés en efectuar la adquisición de los valores por ejemplo para excluir a sus titulares, con el objeto de convertirse en una sociedad cerrada, por ejemplo.

Con la incorporación del Título IV al nuevo reglamento, se ha incorporado también  la declaración de asunción de responsabilidad que las valorizadoras efectuaban al emitir su informe de valorización precisándose que la valorizadora se hará responsable de los daños que pudieran ocasionarse con motivo de la expedición de un informe mal sustentado o de un informe técnicamente mal elaborado, el mismo que debe reflejar su propuesta técnica. Dicha declaración no incorpora más responsabilidad que la que establece el marco general de nuestra legislación para los profesionales que realizan dicho tipo de trabajos. En ese sentido, la declaración pretende resaltar una obligación que existe de por sí, por la labor que el ejercicio de cualquier profesión exige, a fin de que concientemente las personas involucradas ejerzan la debida diligencia requerida para este tipo de encargos en beneficio de los inversionistas.

11.-  Plazos (Artículo 52°).

Se ha consignado como principio que los plazos son improrrogables en concordancia con lo estipulado por la Ley del Procedimiento Administrativo General. Dicha disposición pretende generar mayor diligencia y rigurosidad en el lanzamiento de las ofertas y en consecuencia una mayor celeridad del proceso de OPA y OPC.

En concordancia con dicha disposición se ha optado por eliminar la posibilidad de efectuar prórrogas al plazo de subsanación de las observaciones efectuadas por CONASEV, reiterando la obligación de efectuar las subsanaciones a las observaciones que efectúe CONASEV en el plazo de tres (3) días; incrementándose de esta manera la rigurosidad de todo el proceso de OPA, a fin de hacerlo más ágil, en beneficio de la dinámica del  mercado.

Se exceptúa de esta regla sin embargo en los siguientes casos: 

El primero de ellos se refiere al plazo de vigencia de la OPA previa, el mismo que puede ser prorrogado por el ofertante, hasta cuatro (4) días antes de la culminación de la OPA siempre que no se hayan presentado ofertas competidoras, la finalidad en este caso es permitir al ofertante efectivizar su compra en caso aprecie que el mercado no haya respondido a su oferta de la manera prevista debido a que  la oferta no ha alcanzado las aceptaciones necesarias a las que pudo haber condicionado su oferta. 

El segundo supuesto en el que se admite una prórroga es en el cual la valorizadora no pueda expedir su informe de valorización dentro de los treinta (30) días calendario siguientes a la fecha de su designación, en dicho supuesto el plazo puede ser prorrogado por el Comité de Selección para la entidad valorizadora, previa solicitud que lo fundamente.   

12.-Excepciones a la formulación de OPA (Artículo 10°).

El nuevo reglamento mantiene las excepciones a la formulación de OPA que el antiguo reglamento consigna, precisándose la redacción de algunas e incorporando una nueva referida a los contratos de prenda del artículo 10° inciso l . 

Se mantienen todas las excepciones del reglamento vigente porque se considera que todas ellas tienen un fundamento técnico y legal, asimismo, se considera que la mayoría de ellas tienen un propósito claro en el sentido de no dificultar mediante la obligatoriedad de una OPA la consecución de objetivos de interés público (como es el caso de la adquisición de participación significativa como consecuencia exclusiva de participar en los procesos de promoción a la inversión privada); no incurrir en oposición de normas legales (como es el ejercicio del derecho preferente); no imponer exigencias en casos en los cuales los beneficiarios de la OPA han renunciado al derecho de ser destinatarios de una oferta , como en el inciso a) cuando  todos los accionistas beneficiarios de la OPA consienten de modo expreso y por escrito de la totalidad de los accionistas con derecho a voto); También se mantiene como excepción el caso de transferencias de acciones en las que la unidad de decisión y control no cambia, y por tanto se asume que no existe una contraprestación que ha beneficiado a un tercero y no a los demás accionistas de la sociedad  objetivo.

También se considera procedente exceptuar de una OPA, en los casos que la adquisición de participación significativa sea como resultado de la aceptación de una oferta primaria de acciones. En estos casos se considera que la prima que eventualmente se pague por la obtención de participación significativa a través de la suscripción de las nuevas acciones permanece en la sociedad e indirectamente beneficia todos los accionistas de esta, por lo que técnicamente no se justifica la formulación de una OPA.

Asimismo, se ha convenido precisar la redacción de la excepción a la OPA en los procesos de insolvencia, señalándose que la misma procederá cuando se adquieran o capitalicen créditos en el marco de los procedimientos regulados por la Ley General del Sistema Concursal. 

Por otro lado, se precisa que la excepción a la formulación de OPA en los casos de  operaciones de fideicomiso en garantía debe encontrarse sujetas a ciertas condiciones para su procedencia, destinadas principalmente a evitar que se emplee esta figura para trasladar el derecho de voto —y eventualmente el control de una sociedad— a terceras personas sin cumplir con la obligación de OPA. En ese sentido, dichas operaciones deben tener como fiduciario a una empresa del sistema financiero nacional o una entidad que se encuentre registrada como banco de primera categoría en la nómina de bancos determinada por el Banco Central de Reserva del Perú. Se condiciona la excepción a la intervención de una entidad del sistema financiero debido a que dicha intervención garantizará la objetividad e imparcialidad de la operación de fideicomiso evitando un abuso de dicha figura para evitar la aplicación de las normas de OPA.

En la misma línea de la excepción comentada anteriormente, se ha consignado una nueva excepción a la obligación de realizar una OPA para los casos de constitución de garantías prendarias a favor de determinadas instituciones financieras, garantías que lleven consigo la facultad de ejercer los derechos de voto de las acciones que se otorgan en garantía. En ese sentido, al igual que en la excepción del fideicomiso, dichas operaciones deben contar con la intervención de una empresa del sistema financiero nacional o una entidad que se encuentre registrada como banco de primera categoría en la nómina de bancos determinada por el Banco Central de Reserva del Perú para su procedencia. 

Finalmente y teniendo en cuenta que la realidad siempre supera el texto de la norma, se mantiene la excepción contenida en el reglamento aún vigente que data desde el año 1997 la misma que permite al Directorio de CONASEV luego de la respectiva  evaluación por parte de la gerencia de línea respectiva —que no es vinculante para el Directorio— decidir si acoge o no la excepción planteada. El ejercicio de dicha competencia por parte del Directorio no impide que éste establezca determinadas condiciones para la procedencia de la excepción como lo ha efectuado en anteriores oportunidades.

Cabe destacar que sobre la base de  la facultad que le confiere dicha norma, CONASEV a lo largo de los últimos años ha otorgado diversas excepciones entre las que  destacan algunos  casos de transacciones globales en las que, por las características particulares de la operación (cuando por ejemplo las acciones  listadas  representan un porcentaje muy reducido -en volumen de activos- respecto del valor total de la transacción global), pueda estimarse que no existe prima de control a distribuir localmente o en términos generales que no existe interés público que proteger en el caso específico. En tales supuestos el Directorio sobre la base de las características particulares de la operación y sin que ello implique que necesariamente eximirá al adquirente de la formulación de la OPA, previa evaluación, determinará si procede o no el otorgamiento de la excepción solicitada. 

Por otro lado, de conformidad con lo estipulado en la Resolución CONASEV N° 073-2004-EF/94.10, que aprueba las normas relativas a la publicación y difusión de las resoluciones administrativas emitidas por los órganos decisorios de CONASEV, el otorgamiento de las excepciones a la obligación de formular una OPA deberá ser difundido a través del portal del Mercado de Valores.

De no encontrase en ninguno de los supuestos de excepción previstos en el artículo 10°, toda adquisición indirecta, sin distinción alguna, deberá ser realizada a través de una OPA posterior a menos que se decida efectuar la venta de lo adquirido indirectamente mediante una Oferta Pública de Venta Incondicional, obligación que solo se entenderá cumplida cuando se proceda con la venta efectiva de los valores, esto último tiene como objetivo que el adquirente o el que incrementó participación significativa regrese a su tenencia original. 

13.-Fórmula para efectuar OPA (Anexo I) 
El nuevo reglamento establece una fórmula para determinar los porcentajes de valores sobre los cuales deberán efectuarse las OPA, en los casos que deba realizarse una OPA posterior, para cuyo efecto toma como referencia tres porcentajes: i) el de la participación adquirida y que da lugar a la obligación de efectuar la OPA posterior , ii) el de la participación de terceros antes del evento anterior y iii) el de la participación consolidada después del incremento de participación adquirida.

En los supuestos de OPA posterior, existe una transacción –o conjunto de transacciones- mediante la cual se adquirió participación significativa. Esta “transacción previa” implicó la venta de un paquete de valores por parte de un titular de valores –o conjunto de titulares- determinado, mientras que los demás no participaron. El objetivo de la formula es encontrar el porcentaje máximo de valores que todos los titulares de valores que no participaron en la “transacción previa” hubieran podido vender si es que dicha “transacción previa” se hubiera realizado a prorrata. De este modo se asegura que los titulares de valores a los que se dirige la oferta tengan la oportunidad de vender la misma cantidad máxima de valores, sea que la transacción se lleve a cabo a través de una OPA previa o a través de una OPA posterior.  

A continuación, se presentan algunos ejemplos para aclarar la aplicación de la fórmula dispuesta en el Anexo I del Reglamento:

a) No existe tenencia previa de participación alguna, en una determinada sociedad listada en bolsa, y se adquiere el veinticinco por ciento (25%) del capital social. ¿Por cuánto se debe realizar la OPA?

X = 25%

Y = 100%

Z = 25%

Entonces, OPA = (25% ( 100%) ( (1 – 25%) = (0,25 / 1,00) ( (1,00 – 0,25) = 18,75%
b) Hace  más de 3 años , se tiene veintitrés por ciento (23%) del capital social, de una determinada sociedad listada en bolsa, y se adquiere tres por ciento (3%) más. ¿Por cuánto se debe realizar la OPA?

X = 3%

Y = 77%

Z = 26%

Entonces, OPA = (0,03 / 0,77) ( (1,00 – 0,26) = 2,88%
c) Hace más de 3 años, se tiene cincuenta y nueve por ciento (59%) del capital social, de una determinada sociedad listada en bolsa, y se adquiere uno por ciento (1%) más. ¿Por cuánto se debe realizar la OPA?

X = 1%

Y = 41%

Z = 60%

Entonces, OPA = (0,01 / 0,41) ( (1,00 – 0,60) = 0,98%
d) Hace más de 3 años , se tiene veintiséis por ciento (26%) del capital social, de una determinada sociedad listada en bolsa, y se adquiere sesenta por ciento (60%) más. ¿Por cuánto se debe realizar la OPA?

X = 60%

Y = 74%

Z = 86%

Entonces, OPA = (0,60 / 0,74) ( (1,00 – 0,86) = 11,35%
14.-Primera Disposición Transitoria.

La Primera Disposición Transitoria, señala que toda solicitud para realizar una OPA o una OPC que se encuentre en trámite al momento de la entrada en vigencia del nuevo reglamento, se regirá hasta su culminación por la normativa vigente a la fecha de su anuncio al mercado.

De acuerdo con  esta disposición transitoria todas aquellas ofertas anunciadas al mercado hasta antes del tres (3) de mayo (fecha de la entrada en vigencia del nuevo reglamento) seguirán sustanciándose con el reglamento vigente. Se debe entender por ofertas anunciadas al mercado aquellas en las que se hubiese  formulado la oferta pública de adquisición u oferta pública de compra y haya empezado a correr el plazo para que los destinatarios de la oferta presenten sus aceptaciones. La decisión de lanzar en el futuro una oferta pública de adquisición u oferta pública de compra o haber iniciado los trámites previos para dicho fin o la divulgación de esta decisión o del inicio de los trámites, no configuran el anuncio al que se refiere la disposición transitoria.

De acuerdo con dicha disposición transitoria, a efectos de determinar si procede una OPA previa o una posterior, deberá tenerse en cuenta la oportunidad en la que se produjo la adquisición, es decir las adquisiciones que se hubieren efectuado durante el período de vacancia de la norma deberán sustanciarse conforme a las normas vigentes a esa fecha, y únicamente aquellas que se produzcan luego del tres (3) de mayo podrán sustanciarse con el nuevo reglamento. Esto en términos prácticos supone que si por ejemplo antes del tres (3) de mayo se adquirieron acciones que de acuerdo con el reglamento aún vigente generan la obligación de realizar previamente una OPA, corresponde realizar una OPA previa por ser ésta la consecuencia que establecía el reglamento vigente a la fecha de la adquisición. En este supuesto resulta irrelevante el hecho de que, de acuerdo con el nuevo reglamento, dicha adquisición genere la obligación de efectuar una OPA posterior. 

De igual manera para el caso de la OPC deberá tenerse en cuenta que si la causal de exclusión del registro se produjo antes del 3 de mayo, la norma aplicable será la vigente a la fecha que se produjeron los hechos. Sin embargo si hasta el 3 de mayo no se hubiere formulado la oferta pública de compra que corresponda, la regulación aplicable para tal efecto será la contenida en el nuevo reglamento, es decir los artículos referidos al proceso de designación de la entidad valorizadora y los referidos a la realización oferta pública de compra propiamente dicha.

� Carlos De Cárdenas Smith en “Régimen Jurídico De Las Ofertas Públicas de adquisición”. Estudios de Derecho Mercantil. Civitas. Primera Edición 1993.





� La versión anterior de la Ley de Mercado de Valores disponía textualmente lo siguiente:


“Artículo 68°.- Oferta Pública de Adquisición de Participación Significativa.- La persona natural o jurídica que pretenda adquirir, directa o indirecta, en un solo acto o en actos sucesivos, una cantidad de acciones con derecho a voto inscritas en rueda de bolsa, o de bonos convertibles, derechos de suscripción u otros valores que puedan dar derecho a la suscripción o adquisición de tales acciones, con el objeto de alcanzar en dicha sociedad una participación significativa, o incrementar la ya alcanzada, deben efectuar una oferta pública de adquisición dirigida a los titulares de acciones de dicha sociedad.” 





Como se observa bajo esa redacción resultaba claro que sólo existía obligación de hacer OPA cuando se adquiría acciones, es decir cuando se producía una transferencia de titularidad sobre las acciones, De acuerdo a la modificatoria introducida por la Ley N° 27649, no es relevante si la adquisición se produjo mediante la compra de acciones, sino únicamente que se produzca una adquisición de participación significativa.


�  Ley del Mercado de Valores. (Decreto Legislativo N° 861)


“Artículo 1 ° finalidad y alcance de la ley.- La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista. 


Quedan comprendidas en la presente ley las ofertas públicas de valores mobiliarios y sus emisores, los valores de oferta pública, los agentes de intermediación, las bolsas de valores, las instituciones de compensación y liquidación de valores, las sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de inversión en valores, los fondos de inversión y, en general, los demás participantes en el mercado de valores, así como el organismo de supervisión y control. salvo mención expresa en contrario, sus disposiciones no alcanzan a las ofertas privadas de valores. ”
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