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RESUMEN

Las Ofertas Publicas de Adquisiciones si bien se encuentran reglamentadas en la
legislacion colombiana, se presentan diferentes vacios normativos que impiden un
desarrollo transparente de estas. Por esto, encontramos por medio del derecho comparado
una herramienta que nos permitio identificar posibles soluciones a estos vacios y formas de
aplicarlos al derecho colombiano. Con este fin, se analizaron la legislacion colombiana,

norte americana, chilena, peruana, mexicanay la inglesa.

ABSTRACT

Although the Tender Offers are regulated in Colombian legislation, there are some
regulatory gaps that don'’t allow a transparent development of the offers. For this reason, we
found through comparative law a tool that allowed us to identify possible solutions to these
gaps and ways to apply these solutions to Colombian law. To this end, Colombian, North

American, Chilean, Peruvian, Mexican and English legislation were analyzed.
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INTRODUCCION,

La Oferta Publica de Adquisicion de acciones (en adelante “OPA”), es una operacién donde
una o varias personas naturales y/o juridicas ofrecen a todos los accionistas de la sociedad
que cotiza en bolsa, la compra de cierta cantidad de acciones a cambio de un precio o de
alguna contraprestacién que no necesariamente debe ser en dinero’. Esta es una figura
gue, aunque si ha sido utilizada y lo sigue siendo en el derecho colombiano como lo
veremos luego, no ha habido un desarrollo jurisprudencial, legal ni doctrinal, lo
suficientemente amplio, actualizado y competitivo para discutir las probleméticas a las que
hoy se enfrentan las sociedades y accionistas, en especial los minoritarios, por este tema.
Sin embargo, a pesar de su poca regulacion, existe el Decreto 2555 de 2010 donde, en su
libro quince, titulo segundo, se regula la OPA de manera muy general, lo que da pie para

que se generen vacios legales.

A pesar de la actualidad colombiana en cuanto a su desarrollo en este tema, es necesario
aclarar que, en este momento, nos encontramos frente a una tendencia global y es el
constante desarrollo legislativo en materia societaria y el atractivo que las sociedades
quieren otorgar a sus inversionistas para incentivar el uso de las ofertas publicas de
adquisicion de acciones. Es asi como en este momento en Colombia, no solo importa
generar incentivos legales y econémicos para los accionistas, e, inversores; sino que
también se ha venido implementando y cobrando mayor relevancia en aquellas inversiones
los criterios ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG o0 ESG por sus siglas en
inglés). Estos criterios resultan determinantes a la hora de decidir invertir en una compafia
y de valorar la misma. Es decir, que el valor de la accién puede variar teniendo en cuenta

si tiene implementado o no estos criterios.

Estos avances e innovaciones en materia legislativa alrededor del mundo han generado
que la normativa vigente colombiana no permita entender a fondo la aplicacion,
procedibilidad e implicaciones de la figura de las OPAS de manera adecuada. Como
tampoco ha permitido un avance significativo en materia legislativa que permita llevar a las
sociedades colombianas a un marco internacional y volverlas atractivas frente a los

inversionistas

1 Esta es una definicién que adoptamos segun la normatividad colombiana para el presente documento, ya
que cada pais tiene su propia legislacion y definicion de las ofertas publicas de adquisicion de acciones.



Asi las cosas, se hace necesario entender que, a la hora de estudiar la regulacién que
existe en Colombia sobre las OPAS, no podemos dejar de lado el estudio del derecho
comparado sobre este tema. De hecho, entre 1985 y 2018, en Europa hubo un total de 618
adquisiciones por medio de OPAS vy el pais que mas se destacd en este escenario fue
Reino Unido. (BECERRA, 2021) Si comparamos estas cifras con las colombianas el
resultado es significativamente diferente, puesto que, en nuestro pais, en la Ultima década
se han emitido alrededor de 202 ofertas publicas de adquisicion de acciones (CAJAMARCA,
2022).

Es por esto por lo que, en esta ocasion estudiaremos en el capitulo primero, la regulacién
de las OPAS en Colombia; qué es una oferta publica de adquisicion de acciones en nuestro
pais, sus requisitos; el proceso que se debe agotar antes, durante y después de lanzada la
OPA,; las clases de OPA que existen actualmente en Colombia y finalmente veremos

algunos ejemplos.

Adicionalmente, a la luz del estudio de las OPAS, también resulta de vital importancia
abordar la comparacion normativa entre el derecho comparado y el derecho colombiano,
pues sin duda alguna, en aquellos paises donde hay un dinamismo mayor en relacién con
la oferta publica de adquisicion de acciones, habrd mayores desarrollos legales y
jurisprudenciales. Asi entonces, en el segundo capitulo abordaremos el estudio de las

OPAS en las legislaciones de Inglaterra, Estados Unidos, México, Chile y Peru.

En efecto, paises como Inglaterra y Estados Unidos tienen una legislacién bastante
avanzada en este tema lo cual la hace competitiva en el mercado. De hecho, el estado de
Delaware, en Estados Unidos es el mas atractivo, por lo que tiene mayor innovacion en este
tema debido a la experiencia de sus jueces, la busqueda permanente de satisfacer las
necesidades del comercio y las sociedades a nivel global (Robert L. Symonds Jr & Matthew
J. O’Toole, 2011). Y, estudiar las legislaciones de paises como México, Chile y Per( se
vuelve interesante ya que hemos visto en los Ultimos afios varios movimientos mercantiles
de ofertas publicas de adquisiciones que, por el contexto legislativo de estos estados, se
logran identificar similes importantes con la legislacion colombiana. De igual manera, cobra
relevancia estudiar las normas de Chile, México y Perl, ya que estos tres paises junto con
Colombia conforman el Mercado Integrado Latinoamericano, el cual busca la integracion de

los mercados de estos tres paises para asi generar una mayor inversion y crecimiento



econdmico por lo que, al compartir fines similares y unas condiciones juridicas y societarias

equiparables, puede ser de gran ayuda remitirse al derecho de estos paises

Asi entonces, una vez vista la legislacién colombiana y otras legislaciones de otros paises
donde tienen un régimen legal desarrollado en cuanto a las OPAS, , en el tercer capitulo
abordaremos los similes entre las legislaciones de Colombia, Inglaterra, Estados Unidos,
México, Chile y Pert para encontrar posibles vacios normativos sobre las ofertas publicas
de adquisicidon de acciones y posibles soluciones que se puedan incorporar en nuestra

legislacion, para hacerla mas atractiva a los inversores y asi lograr el desarrollo legislativo.

Finalmente, haremos un breve recuento sobre los puntos mas importantes en el presente
trabajo para asi llegar a una conclusion integral sobre el régimen legal de las ofertas
publicas de adquisicion de acciones, no solo en Colombia, sino también en los demas

paises abordados.



CAPITULO PRIMERO: INTRODUCCION A LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ADQUISICION DE ACCIONES EN LA LEGISLACION COLOMBIANA

l.  ¢+OQUE ES UNA OPA?

Para abordar las problematicas actuales y los retos a los que las sociedades actuales se
enfrentan, no solo en Colombia, sino mundialmente, debemos entender qué son las OPAS,
cuales son sus requisitos, y, los tipos de OPAS que existen actualmente entre otros

aspectos importantes.

Una oferta publica de adquisicion de acciones es un mecanismo disefiado, en principio,
para proteger los derechos de los accionistas de una sociedad que cotiza en bolsa pues la
OPA tiene elementos de negociacion e informacion publica, los cuales le brindan la
posibilidad a los accionistas de saber de manera adecuada, completa y oportuna, las
condiciones de la oferta, el plazo de esta y el precio ofrecido por el inversionista, de tal

manera que todos puedas acceder a esta y tomar una decision frente a la misma.

Asi las cosas, una OPA, no es nada mas que una operacion en donde una o varias personas
juridicas y/o naturales les ofrecen a los accionistas de una compafiia que cotiza en bolsa,
la compra de estas acciones bajo unas condiciones especificas que veremos mas adelante.
Es necesario aclarar que este tipo de operaciones, que en su naturaleza son una
compraventa de valores, tiene lugar en el mercado secundario?. Lo que se obtiene mediante
una OPA es que a través de un capital lo suficientemente grande y robusto, el inversionista
logre tener una mayor participacion en la compafiia. Sin embargo, si lo que se busca es
incrementar el capital de una sociedad, los socios pueden realizar una capitalizacién que
provenga de ellos mismos, o bien pueden realizar un préstamo a los bancos, o incluso,
pueden emitir las acciones a la bolsa de valores. Esto es importante mencionarlo puesto
que, con las OPAS, el capital social no se altera, debido a que este es un mecanismo entre

accionistas y por lo tanto no se altera el patrimonio.

2 El mercado de valores se divide en dos partes: el mercado primario y el mercado secundario. Por un lado, el
mercado primario es donde se negocian valores que no han salido al mercado y estan a punto de hacerlo. Asi
las cosas, los valores son vendidos directamente por la empresa y corresponden al momento de emisién del
valor. Por el contrario, estamos frente al mercado secundario cuando se negocian valores ya emitidos y que
se encuentran en manos de los accionistas. Como consecuencia de lo anterior, cuando se trata de las ofertas
publicas de adquisicion de acciones, nos enfrentamos ante un mercado secundario pues son los mismos
accionistas de la sociedad cotizada en bolsa, quienes venden sus acciones.



Es necesario mencionar que la OPA no solo es una oportunidad para obtener liquidez para
los socios que se acogen a este mecanismo, sino que también, lo que se busca con este
método es que el inversionista logre obtener mayor participacion accionaria y que en
muchas ocasiones busque el control de la organizacibn como ha ocurrido en casos
pasados, como por ejemplo con el caso de Bavaria donde la multinacional sudafricana
SabMiller llevé a cabo la adquisicion de casi la mayoria de las acciones con derecho a voto
en circulacion de Bavaria S.A. Ahora bien, cuando el accionista busca el control de la
organizacion, solo tiene sentido lanzar la OPA frente a una sociedad donde su capital es
disperso y no concentrado. Es decir, que obteniendo por ejemplo un 30% de las acciones
de la sociedad, logra ser un accionistas mayoritario y no minoritario. Frente a este supuesto,
para lograr obtener el porcentaje deseado, el accionista entonces lanza la oferta publica de
adquisicion de acciones con una prima de control sobre el precio que tienen las acciones
en la bolsa, donde dicha prima de control es un valor adicional, como un incentivo que

ofrece el inversionista a los accionistas para que estos decidan vender.

. REQUISITOS DE LAS OPAS

Antes de adentrarnos y profundizar en el tema, es necesario entender los requisitos de este
instrumento y las diferentes clases de OPAS que existen actualmente. Es preciso advertir
que de conformidad con el articulo 6.15.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010, la Oferta Publica
de Adquisiciones tiene lugar en dos ocasiones. La primera de ellas es cuando un
inversionista de manera directa o indirecta se convierta en un beneficiario real® de una

participacion igual o mayor al 25% del capital con derecho a voto de un emisor cuyas

33 De conformidad con el Decreto 2555 de 2010 en su articulo 2.6.12.1.15 , paragrafo primero, se entiende
por beneficiario “Cualquier persona o grupo de personas que, directa o indirectamente, por si misma o a través
de interpuesta persona, por virtud de contrato, convenio o de cualquier otra manera, tenga respecto de una
accion o de cualquier participacion en una sociedad, la facultad o el poder de votar en la eleccion de directivas
o representantes o, de dirigir, orientar y controlar dicho voto, asi como la facultad o el poder de enajenar y
ordenar la enajenacion o gravamen de la accion o de la participacion.

Para los efectos de la presente definicion, conforman un mismo beneficiario real los conyuges o compafieros
permanentes y los parientes dentro del segundo grado de consanguinidad, sequndo de afinidad y unico civil,
salvo que se demuestre que actuan con intereses econémicos independientes, circunstancia que podrd ser
declarada mediante la gravedad de juramento ante la Superintendencia Financiera de Colombia con fines
exclusivamente probatorios.

Una persona o grupo de personas se considera beneficiario real de una accion o participacion si tiene
derecho para hacerse a su propiedad con ocasion del ejercicio de un derecho proveniente de una garantia o
de un pacto de recompra o de un negocio fiduciario o cualquier otro pacto que produzca efectos similares,
salvo que los mismos no confieran derechos politicos.”

10



acciones estén inscritas en la bolsa de valores. O, por otra parte, cuando se trata de un
beneficiario real que teniendo una participacion accionaria del 25% o mas, desee adquirir

un porcentaje igual o superior al 5%, entonces debera hacer uso de este instrumento.

Al momento de realizar una oferta publica de adquisicidon de acciones es necesario tener
en cuenta que este es un mecanismo donde la informacién y la participacion en igualdad
de condiciones es primordial. Asi, los inversionistas y/o accionistas tendran la oportunidad
de participar en igualdad de condiciones, para poder enterarse, entre otros datos, de las
condiciones de la oferta, el precio por el cual se quieren adquirir las acciones, el plazo para

pagar y las posibles expectativas que dicho comprador tiene sobre la adquisicion.

m.  EL PROCESO DE LAS OPAS

A. ANTES DE LANZAR LA OPA

El proceso comienza con la radicacién de solicitud ante la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) por parte del comprador o el oferente (que seria un accionista actual o un
inversionista). La SFC tendra un plazo de 5 dias habiles, los cuales se cuentan a partir de
la fecha de radicacién de la solicitud, para realizar las anotaciones que se consideren
necesarias. Adicionalmente, ese mismo dia de la entrega de la solicitud a la SFC, quien es
la entidad que verifica que todos los documentos exigidos si estén debidamente aportados;
el oferente debe entregar a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) una copia de todos los
documentos entregados, con el fin de que esta confirme que las garantias ofrecidas por el
oferente cumplan con la totalidad de los requisitos para respaldar financieramente la
operacion que desea realizar. Ahora bien, es importante preguntarse en este punto si la
Superintendencia Financiera de Colombia deberia solo verificar el cumplimiento de los
requisitos que exige la Ley, o si deberia verificar la veracidad de la informacion en la
solicitud, o si, por el contrario, deberia ser un agente externo. Este asunto lo resolveremos

en el capitulo tercero.

Una vez la Superintendencia Financiera de Colombia recibe la informacion y la aprueba,
esta le comunica a la BVC la decisién de aprobacion y solicita que los titulos que fueron
objeto de la oferta sean suspendidos. Esto trae como efecto que las acciones con derecho

a voto y en circulacién no pueden ser negociadas. Esta medida de suspensién solo estaria

11



vigente hasta el dia habil siguiente a la publicacion que realiza el oferente y lo hace con el
primer aviso de la oferta publica de adquisicion de acciones.

Ahora bien, respecto a la solicitud que le hace el oferente a la SFC y a la BVC, estas le
devolveran dicha solicitud con comentarios 0 apreciaciones hasta que ambas instituciones
estén de acuerdo con los términos descritos por el oferente en lo que se llama el cuadernillo
de la oferta el aviso de la oferta y las garantias que menciondbamos anteriormente. Como
consecuencia, esta solicitud puede ser aprobada o negada. Si es aprobada en un primer
plano, el oferente, que recordemos puede ser un tercero o un accionista, debe publicar un
primer aviso de la oferta que planea realizar dentro de los primeros 5 dias después a haber
realizado la constitucion de garantias que aprueba la Bolsa de Valores Colombiana. El
siguiente dia habil después de haber hecho la publicacion, la cotizacion bursatil de las
acciones que se encuentran suspendidas, se vuelven a activar. Respecto a la publicacion
del aviso de oferta publica de adquisicién, esta se debera hacer publica por lo menos tres
veces con intervalos no mayores de cinco dias de manera destacada en las paginas
econdmicas de un diario de amplia circulacién nacional. De igual manera, el aviso debe
publicarse diariamente en el boletin oficial de la bolsa de valores hasta el dia en que finalice

la etapa de recepcion de aceptaciones.

B. DURANTE LA OPA

Una vez el oferente publigue el primer aviso en el periddico de amplia circulacién, entonces
se procede a la recepcién de aceptaciones por parte de los accionistas de la compafia en
un plazo no inferior a cinco dias habiles. El tiempo de recepcion que tienen los accionistas
para aceptar o rechazar dicha oferta sera entre 10 dias y 30 dias habiles, siendo el oferente
quien decide el plazo en los documentos de la oferta. Aunque es necesario aclarar que el
oferente podra prorrogar el plazo inicialmente pactado para la aceptaciéon de la oferta por
una sola vez y con una antelacion no menor de tres dias habiles al vencimiento del plazo
inicial. Esto debera ser comunicado previamente a la SFC. Dicho plazo tendré cabida
siempre y cuando el plazo inicial y la prérroga no superen el plazo maximo de los 30 dias
hébiles. Si la prérroga tiene lugar, esta deberé ser comunicada al publico en el mismo medio

en el que se publico la OPA inicialmente.

Ahora bien, estando dentro del tiempo que dura la oferta, la BVC le debera reportar a la

SFC y al publico, ya que este es un sistema donde prima la transparencia y el acceso a la
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informacion, las aceptaciones recibidas por parte de los accionistas. La BVC debera indicar
si estas aceptaciones se han presentado bajo la modalidad de todo o0 nada o si existe una
aceptacion parcial, lo cual se explicard mas adelante. Estas condiciones, como la del todo
0 nada o la aceptacién parcial pueden ser mencionadas por el destinatario de la oferta, es

decir el accionista, al momento de registrar la aceptacion de la oferta.

C. EL FINAL DE LA OPA Y PAGO DE LA CONTRAPRESTACION

Finalmente, cuando se cumple el plazo de recepcidon de aceptaciones, la BVC debera
realizar la adjudicacion de la oferta informando al oferente, a la SFC y al puablico en general,
los resultados que arroj6 la oferta publica de adquisicion de acciones a través de un boletin
informativo. Para esto, dicha entidad cuenta con un plazo no superior a cinco dias a partir

del dia habil siguiente en el que se encuentra cerrada la recepcion de aceptaciones.

Es menester resaltar que de conformidad con el articulo 6.15.2.1.18 del Decreto 2555 de
2010, durante el periodo de vigencia de la oferta el oferente no puede adquirir de manera
directa, o de manera indirecta, acciones con derecho a voto de la sociedad afectada con la
OPA, ya sea a través de transacciones privadas o en bolsas de valores nacionales o

extranjeras.

Una vez terminado el proceso, el oferente es titular del derecho de dominio de acciones con
derecho a voto de la sociedad listada en bolsay los accionistas, que ya no ostentarian dicho
titulo, recibirian como contraprestacion dinero, el cual podra ser pagado en moneda legal
colombiana o en divisas, o bien la contraprestacién podria ser en valores. En este Ultimo
caso, los valores deberan inscribirse en la bolsa de valores de Colombia o bien, en una
bolsa de valores que esté internacionalmente reconocida a juicio de la SFC, caso en el cual
serd el oferente quien determine la bolsa. Solo hay cuatro valores que pueden servir como
contraprestacion en una OPA de conformidad con el articulo 6.15.2.1.9 del Decreto 2555
de 2010:

1. Las acciones, valores convertibles en acciones o que den derecho a su suscripcion,
valores cuyo subyacente sean acciones o titulos representativos de acciones.
Titulos de deuda emitidos 0 que se encuentren garantizados por la Nacion.

Titulos de deuda emitidos o garantizados por un gobierno extranjero.

4. Titulos de deuda emitidos por un organismo multilateral.

13



Ahora, siguiendo bajo la hipétesis de que la contraprestacion sea emitida en valores, quien
formula la oferta deberd pagar en dinero minimo el 30% de las acciones que pretende
comprar y este porcentaje se destinara para el pago de las adjudicaciones de menor monto
hasta agotarlo. Por otra parte, de conformidad con el articulo 6.15.2.1.9 del Decreto 2555
de 2010, si la contraprestacion consiste en acciones con derecho a voto de una sociedad
cuyas acciones se encuentran inscritas en la bolsa de valores colombiana, los destinatarios
solo podran aceptarla respecto a un porcentaje menor al 25% del capital con derecho a voto
de dicha sociedad, o si ya poseen una participacion igual mayor al 25% entonces la
contraprestacion solo podra ser hasta un porcentaje menor al 5%. Esto cobra sentido
porque si quisiéramos que dichos porcentajes fueran mayores, entonces el accionista

deberia lanzar como mecanismo de apropiacion de las acciones una OPA.

Respecto al precio de los valores objeto de la oferta publica de adquisicién, por lo general
y de conformidad con el articulo 6.15.2.1.10 del mismo decreto en cuestién, dicho monto

sera determinado por el oferente, teniendo en cuenta dos cuestiones:

1. Si el oferente ha realizado adquisiciones de valor en la sociedad en los tres ultimos
meses, los cuales se cuentan a partir de la presentacion de la solicitud en la SFC,
el precio establecido por el oferente no puede ser inferior al mas alto que hubiera
pagado. Esto tiene incidencia en las OPAS escalonadas como lo veremos mas
adelante.

2. Si ya existe un preacuerdo para la oferta, el precio no puede ser inferior al

establecido en dicho preacuerdo.

Ahora bien, como lo mencionabamos anteriormente, al realizar la oferta publica de
adquisicion de valores, esta debe estar amparada por una garantia que respalde el
cumplimiento de las obligaciones resultantes de la misma OPA. Asi, es el oferente que, de
forma previa a la realizacion de la oferta, debe acreditar ante la BVC la constitucién de dicha
garantia y esta entidad debe hacer publica la acreditacion e informar a la SFC. Cuando la

contraprestacion sea en dinero el oferente tendra 5 opciones de constituir la garantia:

1. En depdsito en moneda legal colombiana en un banco colombiano y cuyo titular sea
la Bolsa de Valores.

2. Una garantia bancaria o carta de crédito stand by a favor de la BVC.
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3. Pdliza de seguro emitida por una aseguradora autorizada para funcionar en
Colombia y a favor de la BVC.

4. Valores de deuda que se hayan emitido por la nacion o que estén garantizados por
esta.

5. Cesion a favor de la BVC de los derechos en fondos de inversién colectiva.

Mientras que, si la contraprestacién son valores, debe acreditarse que los mismos se
encuentren sin gravamenes, asi como su disponibilidad y su posible afectacién en el

resultado de la oferta.

IV. CLASES DE OPA

Las ofertas publicas de adquisicion de valores tienen varias modalidades como por ejemplo
las OPAS competidoras y las OPAS obligatorias que se oponen a aquellas que son
voluntarias. Todas estas se encuentran reguladas en el decreto 2555 de 2010. Sin
embargo, existen otro tipo de OPAS, que hacen referencia a la manera en como se presenta
este instrumento y que no se encuentran reguladas por el decreto en cuestion. Por ejemplo,
las OPAS por tomas de control, también llamadas hostiles, las OPAS amistosas o incluso
las OPAS escalonadas.

A. OPA OBLIGATORIA: Como ya lo mencionamos anteriormente, las personas

juridicas y/o naturales que se encuentran en la obligacién de realizar una OPA de
esta clase son los accionistas de la sociedad que teniendo el 25% o més del capital
con derecho a voto y cuyas acciones se encuentren inscritas en bolsa, quieran
incrementar dicha participacion en un 5% o mas. O, también se ven obligadas
aquellas personas juridicas y/o naturales que quieran obtener el 25% o mas del

capital con derecho a voto.

Es importante recalcar que, para la determinacion de estos porcentajes, solo se
debe tener en cuenta el nimero de acciones con derecho a voto a que tendria

derecho el titular o el oferente.
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b)

No obstante, lo mencionado anteriormente, no se requiere la realizacion de una OPA
obligatoria en los siguientes casos, de conformidad con el articulo 6.15.2.1.2 del
decreto 2555 de 2010:

POR EXCEPCION EN VIRTUD DE LAS PERSONAS QUE INTERVIENEN EN EL
PROCESO:

Si se trata de un traspaso de capital con derecho a voto entre un mismo beneficiario
real.
Cuando el emisor readquiere sus propias acciones. Esto significa que la sociedad

compraria las acciones que ella misma emitié al mercado.

POR EXCEPCION EN VIRTUD DE LA CAUSA QUE DA LUGAR A LA
ADQUISICION O ENAJENACION DE LOS VALORES:

Lo anterior quiere decir que la razén de la OPA se da en los siguientes casos:*

Cuando el inversionista, es decir el que sera titular de las acciones con derecho a
voto de la sociedad inscrita en bolsa, reciba dichos valores como pago de una deuda
(lo gue se conoce como dacién en pago). Para que se de este mecanismo es
necesario gue las obligaciones que se cancelen con dicho negocio hayan surgido,
por lo menos, un afio antes. Ademas, se requiere que las obligaciones estén
vencidas y que se logre demostrar ante la Superintendencia Financiera la

incapacidad econdmica que tiene el deudor de pagar su obligacion con otro medio.

Cuando se estén capitalizando acreencias. Es decir, cuando la sociedad paga sus
deudas u obligaciones vigentes emitiendo acciones a favor del acreedor. Esto
tendria como consecuencia el aumento del capital suscrito y pagado del emisor y

una cancelacion de un pasivo externo.

4 Es importante mencionar que hay otra excepcidn para la obligatoriedad de lanzar una OPA que no estd en la
ley, pero la plantea el abogado de Brigard Urrutia, Carlos Fradique Méndez en la guia del mercado de valores,
elaborada junto con la Bolsa de Valores de Colombia. Esta tiene lugar cuando se esta llevando a cabo un
proceso de titularizacién. Este es un mecanismo que consiste en crear titulos de inversién con base en los
activos de una empresa con el fin de que sean negociados en la bolsa de valores.
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3. Cuando el inversionista y/o accionista de la sociedad reciba las acciones con
derecho a voto mediante los siguientes mecanismos: donacion, adjudicacion por
sucesion, adjudicacion por orden judicial, adjudicacion por liquidacién de persona

juridica y adjudicacion por liquidacibn de una sociedad conyugal.

4. Cuando la sociedad emite capital con derecho a voto.

c) POR EXCEPCION EN VIRTUD DE LA EXISTENCIA DE ACUERDO TOTAL DE
ACCIONISTAS.

1. Este es un caso muy particular en Colombia y es cuando todos los accionistas, es
decir el 100%, estan de acuerdo con que se realice la transaccion sin necesidad de

formular una OPA.

Sin embargo, y teniendo en cuenta las excepciones, en cualquier caso, es necesario

informar a la SFC y enviar la informacién que se debe reportar.

Existen otros casos especiales donde se vuelve obligatorio lanzar una OPA de conformidad
al negocio que se quiere realizar. En estos casos que mencionaremos, el precio de la OPA

debera ser fijado por un avaluador independiente y que se encuentre autorizado por la SFC:

d) OPA OBLIGATORIA EN CASO DE FUSION U OPAS SOBREVINIENTES: De
conformidad con el articulo 6.15.2.1.22 del decreto 2555 de 2010, si, como
consecuencia de una fusion, cualquier beneficiario real adquiere o incrementa su
participacién en el capital con derecho a voto de un emisor que se encuentre inscrito
en la BVC en los porcentajes anteriormente mencionados, entonces debera
formularse una OPA. Esto cobra sentido cuando pensamos que, como
consecuencia de procesos de fusion, la sociedad absorbente obtiene acciones que
la sociedad absorbida tenia en una tercera sociedad listada en bolsa, y que la
adquisicion genere que obtenga el 25% de las acciones o que ya habiendo obtenido
el 25%, aumente en un minimo 5% o mas en el capital con derecho a voto de la
tercera sociedad. Asi las cosas, la sociedad absorbente se ve en la obligacién de

realizar una OPA pues se les brinda la oportunidad a los demés accionistas de la
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tercera sociedad que evallen la permanencia o no en dicha sociedad. Esta OPA
debe hacerse dentro de los 3 meses siguientes a la fecha en que se hubiere
perfeccionado la fusion y serd por una cantidad de valores, que al menos sea igual
a la adquirida en la fusién. Sin embargo, el proceso de la OPA no sera necesario
cuando, dentro de los tres meses siguientes al perfeccionamiento de la fusién, la
sociedad absorbente enajene el resto de participacion en el capital con derecho a

voto de la tercera sociedad mediante una oferta publica de venta®.

Ahora bien, de conformidad con lo dicho por la Superintendencia Financiera de
Colombia en el concepto 2018022502 — 001 del 13 de marzo de 2018, que aclaré y
amplié el concepto 2008086389-002 emitido el 31 de diciembre de 2008; es necesario
mencionar que este tipo de OPA no solo aplica para los casos en los cuales nos
encontramos frente a una fusién, sino que, ademas, en aquellas operaciones llevadas
a cabo donde su efecto material es el cambio o aumento de la participacién de un mismo
beneficiario real, entonces sera necesario lanzar una OPA para la proteccion de los
derechos de los inversionistas minoritarios. Este es el claro ejemplo de las adquisiciones
indirectas donde, un tercero o accionista lanza una OPA por una matriz, pero, como
consecuencia de esa OPA, entonces obtiene el control por las demas filiales. Es asi

como la SFC aclara que:

“Es clara la finalidad del ordenamiento correspondiente a las ofertas publicas de
adquisicion previsto en el Decreto 2555 de 2010 de proteger a los accionistas
minoritarios en las sociedades que se encuentran inscritas en bolsa de valores frente a
los cambios de control que ocurran, mediante la obligacién de que dichos cambios
solamente se puedan efectuar a través de una oferta publica de adquisicién; no
obstante, el mismo ordenamiento reconoce que existen casos en los cuales tales
cambios operan en virtud de actos cuya intencionalidad no es la de que ellos ocurran,
denominadas adquisiciones indirectas y sobrevinientes, frente a las cuales la norma

requiere la realizacion de una oferta publica de adquisicion pero con posterioridad a que

5> Una oferta publica de venta es lo que se entiende cuando el oferente dispone para la venta algin activo
financiero de una sociedad (por ejemplo, las acciones). Cominmente se le conoce como salir a bolsa. Sin
embargo, por no ser el foco de nuestro estudio, no profundizaremos en este instrumento.
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haya cambiado la participacion por encima de los topes legales™

e) OPA OBLIGATORIA EN CASO DE ADQUISICIONES SUPERIORES AL 90% DEL
CAPITAL CON DERECHO A VOTO DEL EMISOR: Regulada en el articulo
6.15.2.1.23, esta OPA es obligatoria cuando por un lado, un inversionista adquiere
mas del 90% de las acciones con derecho a voto de un emisor inscrito en la bolsa
de valores, y por otro lado, que uno o varios tenedores que posean por lo menos el
1% de las acciones con derecho a voto de la misma sociedad, exijan que el
adquiriente del 90% de las acciones, realice un OPA por el saldo restante del capital
con derecho a voto que se encuentra en circulacién. En este caso, el inversionista
tendra la obligacion de realizar una OPA por las acciones con derecho a voto

restantes.

La solicitud se puede realizar una sola vez dentro de los tres meses siguientes a la
adquisicion del 90% y el adquiriente tiene tres meses para presentar la OPA luego

de haberse realizado dicha solicitud por parte de los accionistas.
f) OPA OBLIGATORIA DE DESLISTE:

Esta sucede cuando se cancela voluntariamente la inscripcion de un emisor en la
bolsa de valores. Los accionistas que aprobaron la decisidn en reunion ordinaria o
extraordinaria deben entonces realizar una OPA sobre las acciones que le
pertenecen a los accionistas ausentes o disidentes de la reunién y sobre aquellos
bonos que sean susceptibles de convertirse en acciones y que se encuentren en
circulacion del emisor. Esta OPA se sujeta a unas condiciones especiales, a las
reglas generales de la OPA anteriormente vistas y a lo estipulado en el articulo
5.2.6.1.4 del Decreto 2555 de 2010, tales como:

1. La OPA debe formularse dentro de los tres meses siguientes a la fecha de la

reunion de la Asamblea General de Accionistas donde se tomo la decisién de

& Concepto 2018022502 — 001 del 13 de marzo de 2018, Superintendencia Financiera de
Colombia (2018).
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cancelar la inscripcion en bolsa. De no hacerse en este tiempo, entonces se
entiende que la decision es ineficaz.

2. Para que sea valida la decision, es necesario que en la convocatoria de la
reunion se incluya en el orden del dia los siguientes puntos: 1. La decision de
cancelar las acciones en el registro nacional de valores y emisores, 2. Del
derecho de retiro que pueden ejercen los socios ausentes o disidentes, y 3. La
obligaciéon que tienen los accionistas que hayan votado a favor de la cancelacién
de lanzar una OPA frente a las acciones pertenecientes a los accionistas
ausente o disidentes de la reunion.

3. Si pasados los 30 dias después de la reunion, ninglin accionista comunica la
intencién de lanzar una OPA, entonces todos aquellos que votaron a favor de la
cancelacion estan obligados a realizar la OPA a prorrata de la participacién que
tengan en la sociedad.

4. No esta permitido para los accionistas que votaron a favor de la cancelacion,

gue negocien sus acciones en la BVC.

B. OPA VOLUNTARIA: Este en este tipo de OPAS el oferente puede realizar la oferta

sobre el volumen de acciones y precios deseados, siempre y cuando no concurra
con los porcentajes de la OPA obligatoria. De igual manera, como sucede con la
OPA obligatoria, puede establecer las condiciones pertinentes para llevar a feliz
término la negociacién. Este tipo de operacion debera ser autorizado por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Ademas, se debera dirigir a todos los
titulares de las acciones y quedara sujeta a las mismas reglas y procedimientos
establecidos para las OPAS obligatorias salvo por las limitaciones establecidas en
el articulo 6.15.2.1.19 del Decreto 2555 de 2010 que son:

1. Laemision de acciones o valores convertibles

2. Efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los valores afectados con
la oferta cuando la puedan perturbar.

3. Enajenar, gravar o realizar cualquier tipo de acto que implique una disposicién
definitiva de cualquier bien o conjunto de bienes que representen un porcentaje
igual o superior al cinco por ciento (5%) del total del activo del emisor, asi como
arrendar inmuebles u otros bienes que perturben el normal desarrollo de la

oferta.
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Realizar operaciones que tengan por objeto o por efecto generar una variacién
sustancial en el precio de los valores objeto de la oferta.
Cualquier otro acto que no sea propio del giro ordinario de los negocios de la

sociedad o que tenga por objeto o efecto perturbar la oferta.

C. OPAS COMPETIDORAS: Reguladas mediante el articulo 6.15.2.1.14, estas OPAS

son aquellas que se formulan sobre acciones respecto de las cuales ya se ha

autorizado una oferta publica de adquisicion. Estas deben surtir el procedimiento de

autorizacion anteriormente estudiado y tiene condiciones adicionales:

a)

b)

d)

Quien realice la oferta competidora no puede conformar con el primer oferente

un mismo beneficiario real.

El primer aviso de la oferta competidora debe ser publicado a mas tardar a los 2
dias antes del vencimiento del plazo para la recepcion de las aceptaciones de la

primera oferta.

La oferta competidora no puede realizarse por un nimero de acciones y precio

inferior al de la primera oferta.

La oferta competidora debe ser mejor a la precedente. Se entendera que hay

una oferta mejor cuando:

El precio de la contraprestacion que ofrezca el inversor o accionista debe ser
superior en al menos un 5% respecto de la primera oferta.

El nimero de acciones con derecho a voto que se pretende adquirir sea superior
al menos en un 5% con respecto de la primera oferta.

Si el precio y el nimero de acciones que se pretende adquirir son iguales a la
primera oferta, entonces el nimero minimo de acciones a los que se condiciona

la oferta sea inferior a aquella que la precede.

Si la primera oferta ofrecié6 como contraprestacion valores, entonces la oferta
competidora podra ofrecer valores o dinero. Pero, si la primera oferta ofrecio
solo dinero como contraprestacion, entonces para que se entienda que hay una

mejor oferta, el oferente competidor debera dar como contraprestacion solo
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dinero.

f) Sila primera oferta establecié que el pago de la contraprestacion se realizara de
contado, entonces la oferta competidora debera establecer la misma forma de
pago. Por el contrario, si la primera oferta establecié un pago a largo plazo,

entonces el oferente competidor debera establecer el mismo plazo o uno inferior.

Es importante precisar que cuando se publica el primer aviso de la oferta
competidora, aquellas aceptaciones que haya habido respecto de la primera oferta,

se entenderan realizadas automaticamente respecto de la oferta competidora

D. OPAS CONCURRENTE: De conformidad con el articulo 6.15.2.1.15 del Decreto
2555 de 2010, son aquella OPAS que cuando son presentadas ante la

Superintendencia Financiera de Colombia ya existe un trdmite de autorizacién para
la solicitud de otra OPA sobre la misma sociedad. En estos casos, lo que debe hacer
es que se le da preferencia a aquella cuyo precio ofrecido sea mayor, y si el precio
coincide entre las dos OPAS, entonces prevalece la que se formule sobre un nimero
mayor de acciones. Y, en el caso de que el precio y la cantidad de valores sean

iguales, entonces se le da preferencia a la que se haya presentado primero.

Ahora bien, vale la pena mencionar, como se dijo anteriormente, otras clases de ofertas
publicas de adquisicién de valores que no estdn mencionadas en el decreto, pero que,
sin embargo, existen y hacen referencia a la manera en cémo se podrian llegar a

presentar las ofertas en la actualidad.

E. OPA AMISTOSA: Son aquellas en las que tanto el comprador de las acciones, o el

oferente; como la sociedad objeto de la adquisicion, su junta directiva y/o asamblea
general de accionistas estan de acuerdo con la oferta. En Colombia, muchas de las

OPAS que ha habido, se han presentado bajo esta modalidad.

F. OPAS HOSTILES: En contraposicion con aquellas OPAS amistosas, las OPAS

hostiles son aquellas en las que las juntas directivas de ambas empresas o bien sea
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la persona natural y la sociedad, es decir el oferente y la sociedad objeto de
inversion no estan de acuerdo. Estas son lanzadas con el fin de adquirir el control
de una sociedad en contra de la voluntad de los administradores o accionistas que
detentan el control. Es menester aclarar que, frente a este tipo de OPAS, el
accionista minoritario no tiene mucho que aportar, ya que como se menciong, estas
OPAS van dirigidas principalmente en contra de los accionistas mayoritarios para
asi lograr obtener el control. Para lograr esto, a lo que los inversionistas recurren
normalmente, es a ofrecer por cada accion un nimero mucho mas alto al valor por
el cual se cotizaria en la actualidad. Sin embargo, es fundamental aclarar que los

accionistas mayoritarios y los minoritarios no estan obligados a vender sus activos.

Ahora bien, como este tipo de OPA se trata de una toma brusca, existen
mecanismos de defensa en la doctrina extranjera para los accionistas y asi evitar la

toma de control por parte del inversor tales como:

1. PILDORA VENENOSA: Esta es una medida preventiva que buscar en términos
generales que, o bien le resulte mucho mas cara la oferta publica de adquisicion
al oferente para que desista de la misma, o bien para que lo que obtenga no
corresponda con lo que el pretendia originalmente. Asi las cosas, se emiten
valores a favor de los accionistas, los cuales alterarian el equilibrio de la oferta

inicial pues reducirian el precio de las acciones.

2. EL REPELENTE DE TIBURONES: Esta medida no pretende evitar a toda costa
la adquisicion, pero si busca retrasar o dificultar la toma de control por parte del

oferente.

3. ACCIONES PRIVILEGIADAS: Esta es la creacion de acciones con derecho a
voto especial como por ejemplo que sean estas quienes tengan el control para

aprobar determinadas transacciones como la OPA.
4. EL PARACAIDAS DE ORO: Esta medida busca desarrollar acuerdos con los

administradores de la sociedad para que, ante una OPA hostil, los inversionistas

deban pagar a los administradores una indemnizacion considerable.
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5. EL CABALLERO BLANCO: Este mecanismo pretende que, ante una toma

brusca, busque un comprador amistoso que presente una oferta competitiva.

6. JOYAS DE LA CORONA: Precisamente consiste en la transferencia o un
otorgamiento de una opcion para adquirir activos esenciales de la compafia en

favor de un tercero.

Sin embargo, estos mecanismos de defensa ante una OPA hostil seran objeto de estudio

en las probleméaticas actuales.

G. OPAS ESCALONADAS: Esta consiste en que la primera oferta se lanza por un
precio bajo o que en apariencia se ve elevado si la accién se viene desvalorizando.
De esta manera se atraen los accionistas para comprar sus acciones y poder
valorizar la sociedad. Acto seguido, el oferente lanza una nueva OPA a un precio
mas alto o justo para el valor del mercado. Estas OPAS escalonadas también
podrian ser OPAS hostiles donde se busque obtener el control de la sociedad. Esta

es una modalidad que permite testear la demanda potencial que tenga la sociedad.

Ahora bien, una vez vistas las clases de OPAS, se hace necesario mencionar que, de
conformidad con el articulo 6.15.2.1.17, las aceptaciones no pueden estar sometidas bajo
ninguna condicién salvo la modalidad todo o nada. Esto significa que, quienes aceptan
vender las acciones lo hacen bajo el entendido de que sea posible adjudicar la totalidad de
los valores objeto de la aceptacion. De esta manera, el aceptante estaria dispuesto a
vender, o de lo contrario, sera cancelada la operaciéon. De igual forma, el oferente también
puede adquirir bajo esta modalidad y de hecho, en el aviso de oferta publica de adquisicion
puede mencionar el monto minimo que desea adquirir y el monto maximo al que esta
dispuesto a llegar, como por ejemplo ocurrié con la OPA lanzada por NUGIL S.A.S. a
NUTRESA S.A, donde el monto minimo era el 9,6% de las acciones en circulaciéon y el

maximo correspondia a 12%. En Estados Unidos es lo que se llama “Fill or Kill”.

24



V. REGULACION.

Con la resolucion 400 de 1995 proferida por la Sala General de la que entonces era
Superintendencia de Valores, se empieza a regular la oferta publica de adquisicion de
valores. Luego en 2001, la Bolsa de Bogot4, la Bolsa de Medellin y la Bolsa de Occidente
se funcionan para conformar lo que hoy en dia se conoce como la Bolsa de Valores
Colombiana, lo cual fue un gran salto para el crecimiento de la economia y atraer la

inversion extranjera.

Posteriormente, el Decreto 1941 de 2006, regulé de manera integral las ofertas publicas de
adquisicion donde se tuvieron en cuenta estandares internacionales, a la regulacion de
otros paises en cuanto al tema de derechos de los accionistas y los participantes en el
mercado de valores. Por ejemplo, este decreto modificé los porcentajes accionarios que
hacen obligatorio el lanzamiento de una OPA e introdujo el concepto de lo que hoy
conocemos como el capital con derecho a voto. Esto entonces, marcé el punto de partida
sobre cuales eran los tipos de valores objeto de una OPA. De igual manera, regulé el
contenido del aviso de la oferta, el régimen de garantias que debe constituir el oferente y

las obligaciones que adquiere el emisor en el proceso.

De forma casi que simultanea, se emite el Decreto 2938 de 2007, el cual, de forma muy
breve, tan solo hace algunas pequeiias modificaciones o adiciones. Por ejemplo, permite
crear los depdsitos en garantia en moneda extranjera o siguiendo el hilo de las garantias,
estas deben ser acreditadas previa a la formulacién de la oferta para respaldar el

cumplimiento de la obligacién que resulte de la OPA.

Finalmente, el Decreto 2555 de 2010, hace una compilacion y explica paso a paso, como
ya lo hemos venido desarrollando, el mecanismo de las OPAS, sus etapas, garantias de
las obligaciones, las formas de contraprestacion de la obligacion, las diferentes clases de
OPAS que existen (aunque no todas las que abordamos anteriormente, estan descritas este

decreto).

Durante la vigencia de este decreto, se realiz6 la primera integracion del mercado de valores
transfronterizo de América: El Mercado Integrado Latinoamericano. Este es un grupo entre
México, Peru, Colombia, y Chile que busca realizar un modelo de integraciéon en el mercado

de acciones. Sobre esto, abordaremos mas adelante.
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VI. OPAS DE COLOMBIA

Si bien es cierto que Colombia no ha sido un pais lider en este tipo de operaciones como
si lo han sido y lo siguen siendo, por ejemplo, Reino Unido y Estados Unidos; es necesario
admitir que las grandes OPAS que se han llevado a cabo en nuestro pais, tales como la
OPA de Bavaria o Carulla Vivero, antes del 2010 permitieron el desarrollo legislativo para

la creacion del Decreto 2555 de 2010, incentivando de esta manera la inversion.

Asi, una de las mas importantes que ha habido fue la adquisicién de acciones que obtuvo
la multinacional sudafricana SABMiller en Bavaria S.A., en el 2005. En esa ocasion, el
oferente compré un 25,2% adicional para asi ser titular de un 96.8%’ de las acciones con
derecho a voto en circulacion. En total, el costo de la operacién fue cerca de unos 2.77
billones de pesos y los vendedores fueron cerca de unos 32.800 accionistas.

Por otra parte, en el 2006 se dio la OPA donde el oferente, Almacenes Exito adquirié en
primera ronda un 19.8% y luego, en una segunda un 52.4% de Carulla Vivero, costandole
mas de 470 millones de dolares. De igual manera, otra de las mas importante OPAS en
Colombia ha sido aquella que realizé la compafiia brasilefia de retail Sendas Distribuidora,
filial del Grupo P&o de Acucar, en 2019 a Aimacenes Exito, por alrededor de 7.6 billones de
pesos y una adquisicion total del 96,57%2 de las acciones con derecho a voto en circulacién

de la cadena colombiana.

Otra de las grandes operaciones que se han visto fue aquella de Votorantim en el afio 2008
quien fue el oferente para adquirir las acciones de Acerias Paz del Rio, por un total de
127.000 millones de pesos para adquirir un 20.5% mas de participacion y asi ser titular del
72.5% de la sociedad. De igual manera, en 2019, otra de las grandes empresas de
Colombia como lo ha sido Cartén de Colombia fue sujeto de una oferta publica de
adquisicion de valores por uno de sus mayores accionistas: Smurfit Kappa. En esta ocasion,

el oferente quedd con una participacion total de 97%

Otro importante caso ha sido la OPA del NUGIL S.A.S. por NUTRESA S.A. Esta oferta

publica de adquisicion de acciones se ha caracterizado por ser una OPA hostil y escalonada

7 Recuperado de: https://www.portafolio.co/economia/finanzas/opa-bavaria-33-000-minoritarios-
vendieron-340004
8 Recuperado de: https://lexlatin.com/noticias/gpa-brasil-logra-control-almacenes-exito-colombia-opa
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al mismo tiempo. En la primera OPA, aprobada por la Superintendencia Financiera de
Colombia el 19 de noviembre de 2021, el oferente pretendia adquirir como minimo el 50,1%
de las acciones en circulacién y como méaximo el 62,625%., sin embargo, en este primera
OPA desembols6 un total de 3,90 millones de doélares lo que equivale a un 27,6% de
acciones en circulacion. En la segunda OPA, NUGIL S.A.S., pretendia adquirir como
minimo el 18,3% de las acciones en circulacién y como maximo el 22,88%, aumentando el
valor de la accion en un 35,9% y pagando por cada titulo accionario 10,48 délares. EN esta
segunda ocasion NUGIL S.A.S., alcanzé un 30,71% en la participacion de NUTRESA.
Finalmente se lanzd una tercera que buscaba entre el 9,6% y el 12% de las acciones en
circulacion y pagando por cada accién unos 12.58 ddlares, lo que corresponderia a un total
del 42,7% de las acciones, sin embargo, se declaré fallida. Asi, vemos un claro ejemplo
colombiano no solo de toma hostil, pues con el alto porcentaje que pretendia adquirir
buscaba el control de la empresa de alimentos; sino también un ejemplo de OPA
escalonada. Es entonces como, en la primera OPA se lanza un precio bajo que en
apariencia es alto por cada titulo accionario. Luego de comprarlas, se lanza una nueva por
un precio mas alto y asi se valorizan las acciones. Es de esta manera como funcionan las
OPAS escalonadas y NUGIL S.A.S., fue uno de los primeros en Colombia en tomar esta

estrategia.

De igual manera, la OPA por Inversiones Suramericana S.A., lanzada por JGDB HOLDING
S.A.S., fue una OPA escalonada. Asi las cosas, la primera OPA buscaba una participacion
entre el 25,34% y el 31,68% comprando un total de 118,16 millones de acciones a un valor
de 8,01 USD. La segunda OPA lanzada pretendia adquirir entre el 5y 6,25% en donde el
valor por cada accion era ofrecido por 9,88 USD logrando entonces adquirir un total de
29,24 millones de acciones. Finalmente, la tercer OPA, que fue similar a la segunda, fue
lanzada por el 5,2% y el 6,5% de la participacion. El valor de cada accién era el mismo que

el ofrecido en la segunda OPA, logrando adquirir un total del 13,96%.

En estos dos ultimos casos se evidencia la problemética que surge para los accionistas
minoritarios cuando estamos frente a la OPA escalonada. Sin embargo, estas

problematicas seran abordadas en el tercer capitulo.
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Asi, con estos ejemplos, vemos como en las ultimas dos décadas, Colombia ha sido testigo
de las méas de 20 ofertas publicas de adquisicion de acciones, las cuales han dado paso
para que grandes inversionistas sean propietarios 0 accionistas mayoritarios de muchas
empresas colombianas en crecimiento para darle una expansion a nivel continental e
incluso global.
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CAPITULO SEGUNDO: ANALISIS DEL DERECHO COMPARADO SOBRE LAS
OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE ACCIONES EN ESTADOS
UNIDOS, CHILE, PERU, MEXICO Y REINO UNIDO,

I.  OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN ALGUNOS PAISES
DE AMERICA Y EUROPA

En el capitulo precedente se realiz6 un andlisis de las OPAS y su funcionamiento en el
estado colombiano. En el presente capitulo, buscaremos hacer un analisis de la regulacion
de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones en diferentes paises americanos y
europeos para entender a fondo el funcionamiento de esta figura en dichos paises y poder
asi identificar oportunidades de mejora aplicables a nuestra legislacion. En este capitulo
desarrollaremos el funcionamiento de las OPAS y la normatividad de estas en Estados
Unidos, Chile, Pert, México y Reino Unido pues encontramos en estos paises una guia
practica que nos podria ayudar a subsanar vacios que seran identificados y estudiados en

el proximo capitulo.

Es pertinente sefialar que en estos dos continentes encontramos dos tipos de OPAS, las
voluntarias y las obligatorias. Los paises americanos se inclinan mas por un régimen de
OPAS voluntarias, mientras que Reino Unido se inclina mas a una legislacion de OPAS
obligatorias. Si bien existen otros tipos de OPAS, como lo son las OPAS por toma de control
o las OPAS competidoras, nuestro foco para este estudio seran las OPAS voluntarias y las
obligatorias. Los antecedentes de las OPAS obligatorias vienen de Inglaterra mientras que
las OPAS voluntarias tuvieron su comienzo en los Estados Unidos de América. Es por esto
por lo que las OPAS voluntarias son mas comunes en el continente americano mientras
gue las OPAS obligatorias se encuentran presentes en el continente europeo. Las OPAS
pueden ser consideradas como OPAS amistosas u hostiles. Seran amistosas cuando se
haya presentado un previo acuerdo entre la sociedad oferente o el inversionista y los
accionistas que tengan una participacion importante en la compafiia mientras que se

consideran hostiles cuando no existe tal acuerdo previo.

Las OPAS obligatorias son aquellas en donde la legislacion establece determinados
supuestos en los que es obligatorio lanzar una OPA. Esto puede suceder particularmente
cuando un accionista alcanza el control de la sociedad, cuando la sociedad acuerda la
exclusion de negociaciones de sus acciones 0, cuando la sociedad realiza una reduccién

de capital mediante la compra de sus propias acciones para su posterior amortizacion. En
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Inglaterra, las OPAS obligatorias, en principio, se deben presentar por el 100% de las
acciones de la compafiia a un precio equitativo y, esta clase de OPA Unicamente puede
estar sujeta a la condicién de obtencién de la aprobacion pertinente de las autoridades
gubernamentales correspondientes. Las OPAS voluntarias, por el contrario, no estan
sujetas a la obligacién legal de tener que ser presentadas por un precio equitativo ni por el
100% de las acciones que estan en circulacion. Esta clase de OPAS si pueden estar sujetas

a condiciones como por ejemplo la adquisicién minima de un porcentaje de acciones®.

Por ejemplo, en Inglaterra una de las causales para que se da una OPA obligatoria es que
se alcance un porcentaje de acciones o valores con derecho a voto igual o superior al 30%
de participacion o cuando algun accionista alcanza una representacion superior a la mitad
de los miembros del érgano de direccion de la compafiia. Esta oferta debe ir dirigida a los
titulares de las acciones de la sociedad cotizada. El tiempo en el que deben ser lanzadas
puede variar y dependera de la regulacion de cada pais.

Las OPAS voluntarias operan bajo una regulacién flexible en donde el oferente puede
determinar el precio que considera pertinente, asi como el porcentaje que le interesa
adquirir, que no tiene que ser el 100% de las acciones. Es importante sefialar que, frente a
las OPAS voluntarias, se pueden lanzar OPAS competidoras. Recordemos que, las OPAS
competidoras son aquellas que se lanzan cuando existe ya una OPA voluntaria, pues
buscan hacerle contrapeso a la OPA del oferente inicial. Es decir, una OPA competidora es
aguella gue se lanza para evitar que quien haya lanzado la OPA voluntaria inicial obtenga
el porcentaje que busca y que, por el contrario, quien obtenga el porcentaje por el cual se
lanzé la OPA voluntaria sea quien haya lanzado la OPA competidora. Para que una OPA
pueda ser competidora debe ser lanzada minimamente por el mismo porcentaje que la OPA
inicial y debe ser lanzada por un precio superior por valor. Asi mismo, debe ser lanzada

antes de que cadugue el plazo inicial de la OPA voluntaria, tal como es el caso de Colombia.

A continuacion, enunciaremos el tipo de OPA (voluntaria u obligatoria 0 en algunos casos,
mixtas), sus caracteristicas y su regulacién en Estados Unidos de América, Chile, Perq,
México y Reino Unido. Para esto, se dividird el capitulo en cinco subsecciones
correspondientes a cada pais objeto de estudio, las cuales a su vez se dividiran en cinco
criterios de analisis. Estos son: (i) obligatoriedad de la oferta y regulacion; (ii) procedimiento

para su presentacion; (iii) duracién y precio de la oferta; (iv) manejo que le debe dar la

9 (Valores, s.f.)
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compafiia a la oferta; (v) métodos de defensa frente a la oferta. Una vez analizados estos
criterios para cada pais, en el siguiente capitulo, estudiaremos la aplicabilidad de las
metodologias en los distintos paises al caso colombiano buscando asi oportunidades de

mejora en nuestro sistema.

ll.  OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA

A. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA Y REGULACION:

Las ofertas publicas de adquisicién (“Tender Offers”) en Estados Unidos de Ameérica (en
adelante “EEUU” o “Estados Unidos”) obedecen a un régimen de OPAS mixtas. Las OPAS
son lanzadas en aras de adquirir un porcentaje especifico de las acciones de una compaifiia
gue cotiza en bolsa. Este porcentaje puede equivaler al 100% de participacion, pero no es
obligatorio que cumpla con un porcentaje minimo. Dichas ofertas son lanzadas al mercado
con un precio establecido, usualmente mayor al de bolsa para que este pueda ser llamativo
para los accionistas, y la oferta debe tener un tiempo de duracién establecido. Como se
habia establecido anteriormente, las OPAS pueden estar condicionadas a que el comprador
efectivamente adquiera un porcentaje especifico de participacion en la compafiia por la que
se lanzé la ofertal®. En Estados Unidos, la regulacion de las OPAS se encuentra
reglamentado por las Reglas Generales y Regulaciones promulgadas conforme a la
“Securities Exchange Act of 1934 Section IX y la Securities Exchange Act of 1934 Section
XIV”. Dichas leyes fueron modificadas por el “Williams Act” en 1968. Esta modificacion
introdujo la necesidad de que el oferente, es decir quien lanza la OPA, suministre una
divulgacion completa de la informacion y que se cree un escenario transparente para que
se lleve a cabo la transaccién para que asi ni el oferente ni la compafia que esta siendo
sujeto de la OPA cuente con una ventaja que le permita manipular la decision de los

accionistas sobre vender o no su participacion.

Si bien el Williams Act no define los casos en los que se debe presentar una OPA, lo que
indicaria en principio que estd es voluntaria, la jurisprudencia norte americana se ha
encargado de establecer ocho criterios que, en caso de cumplirse, hacen la presentacion
de la OPA obligatoria. En Wellman v. Dickinson, 475 F. Supp. 783 (S.D.N.Y 1979), el

10 (Commision, s.f.)
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Tribunal Distrital del Estado de Nueva York establecié en su sentencia que, si una
transaccion llegase a cumplir con estos ocho requisitos, entonces la transaccion tendra que
ser llevada como una OPA. Estos son (i) oferta publica, activa y divulgada por un accionista
de una compafiia frente a un porcentaje de acciones de esa compaifiia; (ii) oferta hecha por
un porcentaje sustancial de las acciones del oferente; (iii) precio de oferta por las acciones
por un valor superior al valor del mercado (iv) los términos de la oferta no son negociables
(v) es una oferta condicionada a la adquisicion de un nidmero minimo y maximo de acciones
a ser adquiridas; (vi) es una oferta abierta por un periodo de tiempo limitado; (vii) el ofertado
esta sujeto a presion de vender las acciones; (viii) si el anuncio publico de la oferta va
acompafiado de una acumulacion rapida y de grandes cantidades de los valores de la

compafiia objetivo®!.

B. PROCEDIMIENTO PARA LA PRESENTACION DE LA OPA

El procedimiento que el oferente debe seguir es, en principio, enviar un documento en
donde exponga sus objetivos y condiciones de la oferta a la Comision de Valores de EEUU
(“Securities and Exchange Commission”), en adelante "SEC”™?. El oferente debe enviar una
copia de estos objetivos al domicilio social de la compafiia y a las Bolsas de Valores

(“National Securities Exchange”) en donde la compafiia tenga acciones registradas.

Asi mismo, el Williams Act presenta una obligacién a todo adquirente del 5% o mas de
participacion de una compafiia sin importar si este porcentaje fue adquirido por una OPA o
no, pues el adquirente debera suscribir una Declaracion de Divulgacién “Disclosure
Statment” el cual es un documento que le deben entregar a la SEC que debera contener

toda la informacion de la transaccion.

C. DURACION Y PRECIO DE LA OFERTA

La oferta publica de adquisicion estara dirigida a todos los accionistas de la compafia, no
se limita a un grupo de personas determinadas y a todos se les paga el mismo valor
establecido en la oferta. En Estados Unidos, las OPAS son muy transparentes y buscan ser

lo mas equitativo posible para proteger asi a los accionistas minoritarios. Por medio del

11 Wellman v. Dickinson, 475 F. Supp. 783 (S.D.N.Y 1979)

12 3 SEC, es una entidad administrativa federal creada por el Congreso de los Estados Unidos, y es la entidad
encargada de velar por la proteccion de los inversionistas y mantener la integridad de los mercados de
valores en los Estados Unidos de América.
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Williams Act, se buscaba mantener un balance en la regulacién de las OPAS que no
beneficiaria ni a las compafias ni a los oferentes, sin embargo, tal como sefala el autor
Thomas Hust en su escrito “The Regulation of Tender Offers in the United States and the
United Kingdom: Self-Regulation Versus Legal Regulation”, el Williams Act combinado con
las leyes corporativas estatales preexistentes en Estados Unidos parecieran crear mayores
formas de defensa para que las empresas sujetas a la OPA puedan resistir las tomas

hostiles?'s.

Como se ha mencionado previamente, el fin del Williams Act es la transparencia en la
transaccién para que asi los accionistas puedan tomar sus decisiones basadas en una
informacién completa y veraz. Es por esto por lo que esta ley va muy encaminada a la
proteccion de los accionistas minoritarios. Bajo este entendido el Williams Act establece
una serie de proteccion a los accionistas: (i) si el oferente decide aumentar el precio de
oferta por las acciones para que asi los accionistas vendan mas facil, el oferente debera
aumentar también el precio de oferta a los accionistas que decidieron vender antes del
aumento de precio; (ii) la oferta debe durar minimo 20 dias lo que busca que todos los
accionistas tengan un tiempo prudente para considerar los términos de la oferta y puedan

tomar una decision lo mas transparente posible.

D. MANEJO DE LA COMPANIA ANTE LA OPA

Asi mismo, como el oferente tiene deberes, la compafiia sobre la cual lanzan la oferta
también tiene una clase de obligaciones con las que debe cumplir. Por ejemplo, una vez
hecha la oferta, la compafiia debe emitir un listado completo con todos los accionistas
actuales de la compaifiia dentro de los 10 dias habiles siguientes a la fecha de peticién por
parte del oferente. Asi mismo, durante ese plazo la compafiia debera emitir alguna clase
de posicién sobre si les recomiendan a los accionistas vender o no las acciones al
oferente!*. Esta posicion debe recomendar la aceptacion, el rechazo o una posicién neutra
sobre la OPA. La posicidon debe ir acompafiada de una justificacién argumentada en cifras.

Tal posicion debe ser compartida a los accionistas.

E. METODOS DE DEFENSA FRENTE A LA OFERTA

13 (Hurst, 1987)
14 (Forigua Rojas, 2008)
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A la administracion de las compafiias en Estados Unidos, les es permitido hacer uso de
tacticas de defensa que impidan la prosperidad de la OPA. Realmente, el Williams Act no
limita la capacidad de defensa de las compafiias ante este tipo de ofertas. En Estados
Unidos es permitido someter a litigio la validez de la OPA, llevar a cabo fusiones, vender

los activos importantes de la compafiia entre otras tacticas de defensa.

Si bien el Williams Act no limita la defensa de las compaifiias, su Unica limitante es la
“Business Judgment Rule”. La Business Judgment Rule puede ser definida como “una
presuncion de que en la toma de una decision de negocios los administradores de una
comparia actuaron de manera informada, de buena fe y en la creencia sincera de que la

medida adoptada era en el mejor interés de la comparia™

. Si el oferente quisiera
contratacar las tacticas de defensa de la compafiia ofertada, este deberd objetar la
Business Judgment Rule y alegar que la decision fue tomada bajo conflictos de interés o
fraude y no fue buscando lo mejor para la compafiia. En este caso, en el evento en que el
oferente logre impugnar la Business Judgment Rule, se invierte la carga de la prueba y se
deja de presumir que se actué de buena fe por parte de los administradores de la compafiia
por lo que tendran que ser estos quienes deberdn demostrar que actuaron de conformidad

con la Business Judgment Rule al momento de realizar la transaccion.*®

La SEC tiene facultades sancionatorias y esta facultado para hacer cumplir sus decisiones
en una corte judicial. El Williams Act le concede a la SEC la facultad de ordenar a las partes
dejar de realizar conductas que vayan en contra del Williams Act y en caso de ser necesario,

iniciar actuaciones judiciales frente a este incumplimiento.

.  OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN CHILE

A. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA Y REGULACION

En Chile, la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones se encuentra regulada en la Ley
19.705 del 20 de diciembre del 2000 (en adelante la “Ley 19.705”). Esta Ley modificé el
articulo 54 de la Ley 18.045 de 1981 (en adelante “Ley 18.045”. “Ley de Mercado de

Valores” o “LMV”), estableciendo que cuando una persona busque obtener el control de

15 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805 (Del. 1984).
16 Suescun De Roa, Felipe, The business judgment rule en los estados uni- dos: una regla con dimensidn
procesal y fuerza sustantiva, 127 Vniversitas, 341-371 (2013)
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una compaiiia a través de una oferta regulada en el Titulo XXV de la ley en mencion, seran

aplicables exclusivamente las normas de dicho titulo.

Asi mismo, esta ley cred el Titulo XXV denominado “De la Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones” en donde, por medio de 19 articulos, regula las OPAS en Chile y las incluyé en
la Ley 18.045. Este titulo define la OPA como “aquella que se formula para adquirir acciones
de sociedades anénimas que hagan oferta publica de sus acciones o valores convertibles
en ellas, que por cualquier medio ofrezcan a los accionistas de aquéllas adquirir sus titulos
en condiciones que permitan al oferente alcanzar un cierto porcentaje de la sociedad y en

un plazo determinado.”™’

Esta Ley le confiere a la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile la facultad de
exonerar a aguellos oferentes que lancen una OPA hasta por un 5% de las acciones de la
compafiia, de cumplir con una o mas normas de la Ley 19.705. Asi mismo, el articulo 198
le otorga una facultad de fiscalizacién a la Superintendencia de Valores y Seguros pues
expresamente le concede la vigilancia de quienes efectien la oferta (oferentes y
administradores de los oferentes).

El sistema de OPAS de Chile, si bien no establece que las OPAS deben ser por el 100%
de las acciones de la compafiia, si regula los casos en los que deben ser lanzadas de
manera obligatoria. Son tres situaciones presentadas por el articulo 199 de la Ley de

Mercado de Valores, estas son:

1. Cuando la adquisicién permita que se dé un cambio de control en la compafia

2. Cuando la adquisicién permita que el oferente alcance dos tercios o mas de las
acciones emitidas con derecho a voto de la compaiiia.

3. Cuando se pretende adquirir el control de una sociedad que tiene a su vez el
control de otra que tenga sus acciones en el mercado de valores, y que
represente un 75% o mas del valor de su activo consolidado, debera efectuar
previamente una oferta a los accionistas de esta ultima conforme a las normas
de la LMV por una cantidad no inferior al porcentaje que le permita obtener su

control.

17 Art 198 de la LMV
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En este orden de ideas, este mismo articulo presenta cinco casos en los cuales no seria
necesario realizar una OPA y son cuando (i) la adquisicién provenga de un aumento de
capital sin importar si quien adquiera las acciones quede con el control de la sociedad; (ii)
cuando quien enajene las acciones sea el controlador de la sociedad y que el precio de la
compraventa se pague en dinero y no sea sustancialmente superior al precio de mercado;
(iif) cuando haya una compraventa como resultado de una fusion; (iv) cuando se adquieran
por herencia y; (v) cunado sea por una enajenacion forzada. Si bien el sistema chileno es
en su mayoria de OPAS voluntarias, es importante remitirnos a la causal 2 del articulo 199
de la LMV, el cual establece que cuando un controlador alcance dos tercios de la propiedad
accionaria, deberd lanzar una OPA para adquirir la propiedad remanente de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 69 de la Ley 18.046. Esta OPA se regira bajo las normas de
la LMV y deberé ser lanzada en los 30 dias contados a partir de la fecha en que adquirié
los dos tercios de las acciones de la compaiiia.

B. PROCEDIMIENTO PARA PRESENTACION DE LA OFERTA

El proceso para lanzar la OPA consiste en que el oferente publique un aviso informando del
inicio de la vigencia de la oferta el dia previo al inicio de la vigencia de la oferta minimamente
en dos diarios de circulacion nacional. Asi mismo, el oferente deberd poner a disposicion
de los interesados, un prospecto que tendra que contener todos los términos de la oferta.
Entiéndase por interesados a los accionistas, a la Superintendencia de Valores y Seguros
y al mercado de valores. Una copia de este prospecto debera estar a disposicion del publico

en las oficinas de la compaifiia ofertada y en la oficina del oferente.

Un dia antes de que comience la vigencia de la oferta, el oferente debera enviar una copia
del prospecto a la Superintendencia de Valores y Seguros y a la Bolsa de Valores. El
articulo 203 de la Ley de Mercado de Valores presenta la informacion que debe contener el
prospecto. Una vez finalizada la OPA, al tercer dia de la fecha de expiracién del plazo de
vigencia, el oferente debe publicar los resultados de esta en un aviso de aceptacion que
sea distribuido en dos periodicos y debera enviarlos a la Superintendencia de Valores y
Seguros y a la Bolsa de Valores!. Como se mencioné previamente, una regulacion tan
detallada sobre las OPAS busca proteger los intereses de los accionistas. Es por esto por
lo que la Ley 18.045 manifiesta la irrevocabilidad de la oferta una vez realizada. El oferente

podra contemplar causales objetivas de caducidad de su oferta, las cuales debera incluir

18 Art 212 de la LMV
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de forma clara y destacada tanto en el prospecto como en el aviso de inicio, pero esta no
podra ser revocable si no incurre en las causales mencionadas anteriormente. Si el oferente
buscaba la adquisicidon de un numero minimo de acciones y no lo logra, la oferta quedara
sin efecto siempre y cuando indique tal circunstancia tanto en el aviso de inicio como en el
prospecto que debe compartir con los interesados. Si el oferente quisiere modificar la oferta,
Unicamente lo podria hacer para mejorar el precio o para aumentar el nUmero maximo de
acciones que se ofreciere adquirir. El oferente puede lanzar nuevas OPAS por las mismas
acciones, pero deberd esperar que transcurran 20 dias desde que la oferta inicial haya
caducado®®. En contraposicion al no retracto de la oferta, los accionistas que hayan
entregado sus acciones si podran retractarse hasta antes del vencimiento del plazo inicial

o de sus proérrogas. Sin embargo, este retracto debe ser realizado por escrito®.

Si la Superintendencia de Valores y Seguros evidencia falencias en la informacién podra
solicitarle al oferente que suministre mas o que la complemente. Si la Superintendencia de
Valores y Seguros evidencia deficiencia en la informacién suministrada o incumplimiento
en los requisitos establecidos en la Ley, esta esta facultada para suspender hasta por 15
dias el inicio o la continuacién de la oferta. Esta suspension puede prorrogarse por una vez
y por el mismo plazo. Si vencida la prérroga subsisten las causas que la fundaron, la

Superintendencia de Valores y Seguros dejara sin efecto la oferta por resoluciéon fundada?.

C. DURACION Y PRECIO DE LA OFERTA

En Chile, la vigencia de las OPAS no puede ser inferior a 20 dias ni puede superar un plazo
maximo de 30 dias. La oferta debe indicar cual sera el valor que se pagara por accion y el
porcentaje de acciones que se pretende adquirir con la OPA. Es importante recalcar que,
al igual que en Estados Unidos, el valor que se pague a un accionista debera ser el mismo

que se les pague a los demas accionistas.

El oferente podré prorrogar la oferta por una sola vez y por un minimo de 5 dias y hasta por
15 dias adicionales. Esta prorroga se debe comunicar antes del vencimiento de la oferta,
mediante un aviso publicado en los mismos periddicos en los que se efectuaron las

publicaciones del aviso de inicio??. La regulacion chilena, permite las OPAS competitivas.

19 Art 210 de la LMV
20 Art 211 de la LMV
21 Art 214 de la LMV
22 Art 205 de la LMV

37



Estas deberan ser lanzadas durante la vigencia de la oferta inicial y deberan presentarse

con un minimo de 10 dias de anticipacién al vencimiento del plazo de la oferta inicial®.

La Ley 18.045 limita al controlante de una sociedad a no poder adquirir dentro de los 12
meses siguientes a la operacion, el 3% o mas sin efectuar una OPA cuyo precio por accion
no podra ser inferior al pagado en la operacién de toma de control. No obstante, si la
adquisicion se hace por medio del mercado de valores y a prorrata para el resto de los
accionistas, el controlante podra adquirir un porcentaje mayor de acciones, conforme la
reglamentacién bursatil que para este efecto apruebe la Superintendencia de Valores y

Seguros?*,

De la misma forma que en Estados Unidos y en Colombia, la Ley LMV busca proteger a los
accionistas minoritarios. No obstante, Chile presenta un régimen mas estricto que busca
garantizar a los accionistas el pago de un precio justo por sus acciones por lo que en Chile,
entre los 90 dias anteriores a la vigencia de la oferta y hasta los 120 dias posteriores a la
fecha de publicacién del aviso de aceptacion, si el oferente adquirié o fuera a adquirir de
las mismas clases de acciones comprendidas en la oferta en condiciones de un mejor precio
que las contempladas en la OPA, los accionistas que le hubieran vendido tendran derecho
a exigir la diferencia de precio o beneficio de que se trate, considerando el valor méas alto
gue se haya pagado. Asimismo, es importante rescatar que no solo sera el oferente quien
debe pagar tal diferencia, sino que también es necesario que las personas que se hayan
beneficiado de esto deban pagar de manera solidaria con el oferente. De igual manera, se
restringe la posibilidad de que el oferente adquiera acciones de la compafiia ofertada por

un medio diferente a la OPAZ?5.

Finalmente, el articulo 208 de la LMV sefala que si el nUmero de acciones comprendidas
en las aceptaciones de la oferta, supera la cantidad de acciones que se ha ofrecido adquirir,
el oferente debera comprarlas a prorrata a cada uno de los accionistas aceptantes. Esta ley
presenta el célculo que se debe hacer para calcular lo que denominan un factor de
prorrateo. Este factor de prorrateo se calcula dividiendo el nimero de acciones que se
buscaban comprar en la oferta por el nUmero total de las acciones recibidas, es decir, por

el nimero total de acciones que los accionistas accedieron vender. La adquisicion solo se

23 Art 206 de la LMV
24 Art 201 LMV
25 Art 201 de la LMV
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realizar4 por el nimero entero de acciones que resulten de la operacion previamente

descrita?®.

D. MANEJO DE LA COMPANIA FRENTE A LA OFERTA

La compafiia emisora debera entregar al oferente un listado con la informacién actualizada
de todos los accionistas dentro del plazo de 2 dias habiles contados desde la fecha de
publicacibn de la oferta. Por ultimo, los directores de la sociedad deberan emitir
individualmente un informe escrito con su opinién fundada acerca de la conveniencia de la

oferta para los accionistas?’.

E. METODOS DE DEFENSA FRENTE A LA OFERTA

De la misma forma que en Estados Unidos, cuando se lanza una OPA no solo se crean
obligaciones para el oferente sino también para la compafia ofertada. Cuando una
compainiia esta siendo sujeto de una OPA esta debera abstenerse, durante la vigencia de
la oferta, de adquirir acciones de propia emision, resolver la creacion de sociedades filiales;
enajenar bienes del activo que representan mas del 5% del valor total de éste e incrementar
su endeudamiento en mas del 10% respecto del que mantenia hasta antes del inicio de la

oferta.

IV. OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN PERU

A. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA Y REGULACION

A diferencia del caso chileno y estadounidense, la OPA en Perl es de caracter obligatorio
cuando se pretenda adquirir, directa o indirectamente, participacion significativa o
incrementar la ya alcanzada en una sociedad que tenga acciones inscritas en bolsa. Las
OPAS en Peru estan reglamentadas por medio del Reglamento de Oferta Publica de
Adquisicién y de Compra de Valores por Exclusion (Resolucion CONASEV No. 0009-2006),

en adelante Reglamento de las OPAS y por la Ley de Mercado de Valores.

26 Art 208 de la LMV
27 Art 207 de la LMV
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De conformidad con el Reglamento de las OPAS, el fin de una oferta publica de adquisicion

es garantizar que, cuando se produzca una adquisicion o incremento de participacion

significativa, todos los accionistas puedan participar en la prima que con tal motivo se pueda

ofrecer. Se considera participacion significativa:

“(...) toda propiedad directa o indirecta de acciones con derecho a voto que
represente un porcentaje igual o superior al veinticinco por ciento del capital social
de una sociedad que tenga al menos una clase de acciones con derecho a voto
representativas de su capital social inscritas en una bolsa. También se considera
participacion significativa la facultad que posee una persona o grupo de personas
de, sin tener propiedad directa o indirecta, ejercer el derecho a voto de acciones
con derecho a voto que represente un porcentaje igual o superior al veinticinco
por ciento del capital social de una sociedad o, acarree que el adquirente alcance
una cantidad de acciones o tenga la potestad de ejercer los derechos politicos de
acciones, en una cantidad tal que en cualquiera de los dos ultimos supuestos le
permita: i) remover, o designar a la mayoria de los directores, ii) modificar los

estatutos de la sociedad

El articulo 4 del Reglamento de OPAS establece la obligatoriedad de estas cuando la
adquisicion o incremento de participacion significativa se trate de una transferencia a
titulo oneroso; que la compafia por la cual se esta adquiriendo la participacion tenga
al menos una clase de valores con derecho a voto o susceptibles de otorgar derecho
a voto, inscritas a registro; que ademas el adquirente alcance o supere una
participaciéon del 25%, del 50% o del 60% o0 que adquiera una cantidad de acciones
que le permitan ejercer los derechos politicos en una proporcién tal, que en cualquiera
de dichos supuestos le permita remover o designar a la mayoria de los directores o
modificar los estatutos y; finalmente que no se encuentre incluida en las excepciones

que presenta el Reglamento de las OPAS.

Las excepciones que hacen que no sea obligatorio que se lleve a cabo una OPA
cuando exista la adquisicion o incremento de participacion significativa, se encuentran
establecidas en el articulo 10 del Reglamento donde se enuncian 14 causales de

exoneracion.

28 Numeral 16 del Art 1 del Reglamento de las OPAS.
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Sin embargo, aungque no sea necesario lanzar una OPA si se incurre en alguna de las
causales de exoneracion, la persona que alcance o incremente su participacion
significativa debera notificar a CONASEV y a la Bolsa de Valores al dia siguiente de

que se dé el aumento o la adquisicidn para su respectiva difusion.

B. PROCEDIMIENTO PARA LA PRESENTACION DE LA OPA

En caso de que no se incurra en las causales contenidas en el articulo 10 del
Reglamento y la OPA sea obligatoria, deberd llevarse bien sea de forma previa o
posterior a la adquisicion o incremento de la participacion significativa. Sera en forma
posterior cuando se haya realizado de manera indirecta, cuando sea consecuencia de
una oferta puablica de venta, cuando la participacién significativa sea transferida de
quien la tiene al adquirente en un solo acto o, también cuando la participacion
significativa es adquirida a través de no més de cuatro actos sucesivos dentro de un
periodo de tres afios. Por el contrario, sera de forma previa a la adquisicion o al
incremento de participacion significativa en los demas casos no contemplados
anteriormente y, debera ser formulada sobre el nimero de valores que se pretenda

adquirir?®,

En el caso peruano, la OPA no solo debe ir dirigida a los accionistas sino a las personas
gue la comparfiia objetivo le haya emitido o haya acordado emitirle la emision de certificados
de suscripcién preferente de acciones con derecho a voto, obligaciones convertibles en
acciones u otros valores similares que confieran la titularidad para adquirir o suscribir
acciones con derecho a voto. La oferta debe dirigirse también a los titulares de tales valores,
siempre que dicha adquisicion o suscripcion sea obligatoria para la sociedad objetivo y
pueda realizarse dentro de los dieciocho meses siguientes al inicio de la OPA®.Es
pertinente sefialar que, si bien en Perl hay un régimen de OPA obligatoria, el Reglamento
de OPAS también permite que se presenten OPAS voluntarias siempre y cuando se ajusten
a los procedimientos establecidos en el Reglamento de OPAS. Las OPAS voluntarias tienen

caracter irrevocable3.

Para que la OPA tenga validez, independientemente si es obligatoria o voluntaria, el

oferente deberd comunicar la oferta inicial a la sociedad objetivo, a CONASEV y a la bolsa

2 Art 6 del Reglamento de OPAS
30 Art 9 del Reglamento de OPAS
31 Art 11 del Reglamento de OPAS

41



donde se encuentren listados los valores de la sociedad objetivo. La oferta iniciara su
vigencia al dia siguiente de haber sido comunicada la oferta. En la comunicacién que se
envie se debe adjuntar el prospecto informativo de la oferta, los documentos que acrediten
la garantia de la misma, las autorizaciones administrativas en caso de requerirse, el aviso
que debe publicarse por la respectiva bolsa en su boletin diario durante toda la vigencia de
la OPA Yy en el periédico nacional y local y, cuando se actle a través de representantes, los

documentos que acrediten las facultades y poderes de estos.

En el caso peruano, CONASEYV es el encargado de validar que la OPA cumpla con todos
los requisitos legales. Esta revision la deben hacer dentro de los cinco dias siguientes a la
recepcién de la informacién enviada por el oferente. En caso de que CONASEYV evidencie
algun vicio, el oferente tiene un plazo de subsanacion de tres dias contados a partir del dia
siguiente en que CONASEYV le informe sobre dichos vicios. En caso en que se venza el
plazo de subsanacion y el oferente no haya hecho las correcciones pertinentes, CONASEV
declarara la invalidez de la oferta. Sin embargo, el Reglamento de OPAS faculta a
CONASEYV a suspender o anular la vigencia de la OPA en cualquier momento cuando se
detecte la existencia de informacion falsa, inexacta o insuficiente o se efectlen practicas o

actividades que afecten la transparencia del mercado o el interés de los inversionistas.

Las OPAS en el marco regulatorio peruano, deben ir acompafiadas de garantias, al igual
gue en el caso colombiano. Esta garantia debe ser a favor de la sociedad agente elegida
para efectuar la oferta para asi asegurar el cumplimiento de las obligaciones resultantes de
la OPA. Asi mismo, las OPAS, tanto la inicial como las ofertas competidoras que puedan
presentarse, tendran caracter de irrevocables. Es importante manifestar que el Reglamento
de OPAS define las ofertas competidoras como “la que tiene como propdsito adquirir o
incrementar la participacion significativa del ofertante en una sociedad objetivo respecto de
la cual existe una OPA vigente.”®? Las ofertas competidoras podran ser presentadas

Unicamente dentro de los 10 dias siguientes al inicio de la oferta inicial.

A diferencia de la oferta, la aceptacion si es revocable. El accionista podra revocar la
aceptacion en cualquier momento durante la vigencia de la OPA. Asi mismo, de manera
similar a la legislacion chilena, la oferta quedara sin efecto si no llegase a existir
aceptaciones que cumplan con el nimero minimo de valores al que se ha condicionado. Si

esto pasa, las declaraciones de aceptacion quedaran sin efecto, salvo que el oferente

32 Art 23 del Reglamento de OPAS
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decida de manera voluntaria adquirir todos los valores de quienes hubieran aceptado la
oferta. Los resultados de la OPA deberan ser comunicados a CONASEYV por parte de la
Bolsa de Valores y deberan publicarlo en el Boletin Diario al dia siguiente de su

adjudicacion®:,

C. DURACION Y PRECIO DE LA OFERTA

El plazo de vigencia de las OPAS previas sera el establecido por el oferente, sin
embargo, no puede ser inferior a 20 dias y en caso de que se quiera prorrogar, el
oferente podra hacerlo hasta cuatro dias antes de la culminacién de la OPA inicial. En
el caso en que sea necesario hacer una OPA posterior, la vigencia de dicha oferta no
podra ser menor a veinte dias ni mayor a cuarenta dias y la contraprestacion que se

ofrezca debe ser hecha en los mismos términos de la operacion que la precedié®.

D. MANEJO DE LA COMPANIA FRENTE A LA OFERTA

Igual que en el sistema chileno y estadounidense, la administracién debe emitir un informe
fundamentado indicando las ventajas y desventajas de aceptar la OPA formulada
detallando sus observaciones a favor o en contra. La administracion tendra debera emitir
este informe dentro de los siete dias de iniciada la vigencia de la OPA. Este informe debera
ser puesto en conocimiento de CONASEYV y de la bolsa respectiva para su divulgacion.

E. METODOS DE DEFENSA FRENTE A LA OFERTA

La legislacion peruana no presenta métodos de defensa para la compafiia, sin embargo,

las OPAS competitivas son permitidas.

V. OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN MEXICO

A. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA Y REGULACION

33 Capitulo IV del Reglamento de OPAS
34 Art 18 del Reglamento de OPAS
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En el caso de la legislacibn mexicana, las OPAS son reguladas por medio del poder
ejecutivo expedido el 25 de abril del 2002 emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Este poder ejecutivo presenta las reglas generales aplicables a las adquisiciones
de valores y ofertas publicas de compra de valores. Dicha regulacién sefala que el fin de
esta es buscar la transparencia de las operaciones del mercado de valores y la proteccion

a los inversionistas.

Este poder ejecutivo presenta catorce reglas encaminadas a reglamentar actuaciones del
mercado de valores y las ofertas publicas de adquisicién de acciones o de valores. Estas
normas regulan diferentes situaciones y momentos de la adquisicion de acciones. A partir
de la regla sexta del poder ejecutivo, comienza el capitulo especifico que regula las
adquisiciones de valores objeto de oferta publica. Toda persona que, directa o
indirectamente, pretenda obtener una participacion significativa de una compafiia cotizante
en bolsa sin que exceda la mitad de los valores con derecho a voto, deberéa efectuar una
OPA.

De igual forma, cuando una persona pretenda obtener, directa o indirectamente, la mitad
mas una de las acciones con derecho a voto de una compafiia cotizante en bolsa, debera
lanzar una OPA por el 100% del capital social de la entidad emisora. En este caso, la oferta
podréa sefialar un porcentaje minimo de adquisicion de acciones con derecho a voto al que

se condicione la oferta.

No obstante, lo anterior, en caso de que la persona oferente quiera adquirir mas del 50%
de participacion, pero no quiera lanzar la oferta por el 100% de las acciones, podra acudir
a la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (en adelante la “Comisién”) y solicitar que se
le permita lanzar la OPA bajo la regla sexta del poder ejecutivo. Para esto, el oferente
debera llevar un concepto emitido por la administracién de la compafiia ofertada en donde
manifiesten los motivos por los cuales estan de acuerdo con que no se lance por el 100%.
En caso de que se le conceda tal peticion, la compafiia debera revelar tal concepto como

informacion relevante al mercado®®.

La Comision esté facultada para exonerar a las personas de tener que lanzar OPAS cuando

el porcentaje de adquisicion sea por herencias o legado, o las que se tuvieron por donacion

35 Regla Octava del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
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a titulo gratuito, cuando se trate de adquisiciones a precio de mercado que resulten de
redistribucion de acciones entre personas que pertenezcan a un mismo grupo de
adquirentes o cuando por motivo de la reduccién de capital social se incremente la

participacion significativa en los porcentajes de los accionistas®.

B. PROCEDIMIENTO PARA PRESENTACION DE LA OFERTA

En el caso de las OPAS mexicanas, la oferta debe ser lanzada de manera extensiva a las
distintas series de acciones gue tenga la compariia emisora. Asi mismo, la OPA deberd ser
lanzada por el porcentaje del capital social de la compafia cotizante en bolsa equivalente
al porcentaje de valores con derecho a voto que se pretenda adquirir o, por el 10% de las
acciones con derechos econdmicos en caso de que el porcentaje que se pretenda adquirir

sea inferior al 10%.

Si el oferente de una OPA logra por medio de esta que menos del 15% del capital social
quede entre los accionistas minoritarios, el oferente deberéa lanzar una segunda oferta hasta
por el 100% del capital social de la compafiia en las mismas condiciones en que celebro
dicha oferta. Esto quiere decir que deberd intentar adquirir el 15% de participacion
restante®’. El oferente de cualquiera de las OPAS previamente enunciadas debera

presentar la oferta a la Comisién para su aprobacion.®®

No obstante, lo anterior, en caso de que la persona oferente quiera adquirir mas del 50%
de participacion, pero no quiera lanzar la oferta por el 100% de las acciones, podra acudir
a la Comisién y solicitar que se le permita lanzar la OPA bajo la regla sexta del poder
ejecutivo. Para esto, el oferente debera llevar un concepto emitido por la administracion de
la compafia ofertada en donde manifiesten los motivos por los cuales estan de acuerdo
con que no se lance por el 100%. En caso de que se le conceda tal peticion, la compafia

debera revelar tal concepto como informacion relevante al mercado®.

C. DURACION Y PRECIO DE LA OFERTA

36 Regla Décima Tercera del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de
México

37 Regla Décima del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico de México
38 Regla Décima Primera del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de
México

39 Regla Octava del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
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La oferta debera tener una duracion minima de 15 dias hébiles contados a partir de que
sea puesta en conocimiento publico. Es importante sefialar que el oferente, una vez lance
la oferta al mercado, podra modificarla durante la vigencia de la OPA siempre y cuando este
cambio impligue una mejora en las condiciones de los accionistas y deberda ampliarse su
vigencia por minimo 5 dias mas*. La oferta debe establecer el nimero maximo de valores
que busca adquirir y también debera manifestar el nUmero minimo de valores que se

desean obtener para que la oferta sea efectiva. 41

D. MANEJO DE LA COMPANIA FRENTE A LA OFERTA

Una vez aprobada por la Comisién y lanzada la oferta, la administracién de la compafiia
debera emitir una opinion al publico respecto a la oferta. Debera hacerlo dentro de los diez
dias siguientes al inicio de la oferta. En caso de que los administradores estén inmersos en
un conflicto de interés, la opinién podra estar acompafiada de otra emitida por un experto
independiente que sea contratado por la compafia y donde se manifieste que se opté por

solicitar también un informe externo buscando proteger a los accionistas minoritarios*2.

E. METODOS DE DEFENSA FRENTE A LA OFERTA

En la legislacibn mexicana, no se presentan mecanismos de defensa ante las OPAS. Es
permitido las OPAS competitivas, pero no hay regulacion de actuaciones que puedan ser

realizadas por las compafiias ofertadas.

VI. OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES EN REINO UNIDO

A. OBLIGATORIEDAD DE LA OFERTA Y REGULACION

La regulacion de las ofertas publicas de adquisicion en Reino Unido esta consagrada en
“The City Code on Takeovers and Mergers” en adelante, el City Code. El City Code esta
compuesto por 8 principios generales y 38 reglas especificas. En el caso de Inglaterra, el
encargado de velar por el cumplimiento del City Code es “The Panel on Takeovers and

Mergers” (en adelante el “Panel”). El Panel es un organismo independiente establecido en

40 Regla Séptima del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
41 Regla Sexta del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México

42 Regla Décima Segunda del Poder Ejecutivo emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de
México
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1968 y su funcion principal es administrar y hacer cumplir el City Code y supervisar y regular

las transacciones contempladas en el City Code.

De la misma forma que en los demas paises, el City Code busca que se protejan los
intereses de los accionistas y que se les garantice un trato justo, transparente y que no se
les niegue la oportunidad de tomar una decision informada sobre la venta de sus acciones
cuando se enfrente a una OPA. Asi mismo, busca que se le dé un trato igualitario a los
accionistas que tengan acciones de la misma clase. Es por esto por lo que el City Code de
manera expresa le otorga la facultad al Panel para que, a su criterio, derogue o conceda
autorizacion en casos especificos cuando (i) la regla permita la excepcion; (i) cuando en
otras circunstancias el Panel considere que la regla seria innecesaria en el caso en

concreto.

Sin embargo, a diferencia de Estados Unidos, el City Code si define el tipo de transacciones
que deberan estar sujetas a su regulacion. El City Code deberd ser aplicado a las
transacciones que impliquen toma de control, fusiones, transacciones entre grupos
empresariales, reorganizacion de capital y ofertas a accionistas minoritarios, asi como las
transacciones que pueden consolidarse en un cambio de control en las compaiiias listadas

en bolsa e incluso las ofertas parciales a los accionistas en las compafiias listadas.

El City Code, si bien establece unas reglas que deben ser seguidas, es interpretado por un
grupo de personas denominadas “The Executive” (en adelante los “Executives”) quienes
son los encargados de guiar y dictar decisiones frente a la interpretaciéon del City Code.
Cuando los Executives dictan una directriz de interpretacion, estas deben ser cumplidas en
el caso en concreto. Los Executives estan conformados por un grupo de trabajadores de
diferentes campos (legal, contable, corredores de bolsa, inversionistas, entre otros) lo que
permite que tengan conocimiento de cémo funciona el mundo corporativo y tengan una

interpretacion del City Code aplicada a la realidad de las compaiiias.
Como se expuso previamente, el City Code se basa en 8 principios generales. Estos son:

1. Todos los tenedores que tengan la misma clase de participacion deberan ser
tratados en igualdad de condiciones.
2. Si una persona adquiere control de una compafiia, los demas tenedores

minoritarios deberan ser protegidos.
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3. Los tenedores de participacion de una compafia por la cual se lanza una
OPA, deben tener tiempo suficiente e informacion completa para tomar una
decision informada y acorde a sus intereses.

4, La Junta Directiva de la compairiia ofertada, debera emitir un concepto donde
manifieste los posibles efectos de la OPA en relacién con aspectos laborales,
la condicién laboral de los trabajadores y el domicilio de la compaiia.

5. La Junta Directiva de la compaifiia ofertada deben actuar en el interés de la
compafiia y no se le debe negar a los tenedores de participacion la
oportunidad de decidir.

6. Ni la compaiiia ofertada, el oferente ni ninguna compafia que tenga interés
en la OPA podra crear falsos mercados que hagan subir o bajar los precios
de los titulos valores de la compafiia haciendo que se vuelvan artificiales y
que se afecte el normal funcionamiento del mercado.

7. Un oferente podra anunciar publicamente la OPA Unicamente si garantiza
gue puede cumplir completamente cualquier consideracién monetaria a la
que se haya obligado en su oferta y si toma todas las medidas razonables
para el cumplimiento de aquellas consideraciones que no sean monetarias.

8. El funcionamiento normal de una compafiia ofertada no debera ser afectado

por un tiempo superior al razonable a razén de una OPA®,

Es con base a estos principios que se deben realizar las OPAS en Inglaterra. Frente a esto
se puede sefalar que, si bien el City Code busca proteger a los accionistas, también busca
que el mercado de valores se afecte lo mas minimo posible y que la compafiia pueda seguir

ejerciendo su objeto social sin mayor retraso.

En la legislacion inglesa, al igual que en la peruana, hay ciertas ocasiones en las que, por
ley, el oferente se ve obligado a lanzar una OPA. El City Code establece dos casos en los
que seria obligatorio para el oferente, lanzar una OPA por el resto de las acciones en el
mercado. El primer caso es si una persona adquiere un porcentaje equivalente o superior
al 30% de los derechos de voto de la compafiia. El segundo caso se presenta cuando una
persona, bien sea de forma individual 0 en conjunto con otros accionistas, posea entre el
30% al 50% de la participacion con derecho a voto y busque aumentar su participacion

adquiriendo acciones de diferente clase a las que actualmente posee, que le permita

43 Principios Generales City Code
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aumentar su participacion sin necesidad de que estas nuevas acciones tengan derecho a
voto. La oferta debera ser comparable en las diferentes clases de acciones que haya pues
la OPA debe ser lanzada por el 100% del capital de la compafiia, lo que significa que debera
ser lanzada por todas las clases de acciones que haya en el mercado. Para definir el precio

de las diferentes clases el Panel deberéa ser consultado antes de realizar la oferta**.

Es importante reiterar que, si bien en estos dos casos es obligatorio lanzar la oferta, el Panel
podria bajo su consideracion exonerar a las Partes de tener que lanzar una OPA. Asi
mismo, si el oferente decide de manera voluntaria hacer una oferta a todos los accionistas
gque tengan acciones con derecho a voto y asi adquirir la compaifiia, no sera necesario que
lleve a cabo lo establecido en el articulo noveno, y debera cumplir con el procedimiento de

OPAS voluntarias contenido en el City Code.

B. PROCEDIMIENTO PARA PRESENTACION DE LA OFERTA

Buscando precisamente una transparencia en la oferta, el City Code establece que cuando
se vaya a realizar una oferta de adquisicion, se le debe notificar a la administracion de la
compafia sujeto de la OPA antes de hacer el anuncio publico. Esta notificacién se debe
hacer a la Junta Directiva, hasta que no se le informe a tal Junta, el oferente no podra hacer
publica su oferta. Si bien no es necesario que la Junta Directiva autorice al oferente a
realizar la oferta, si le permite a la compafiia estructurar un plan de accion frente a la manera
en que afrontaran la oferta publica de adquisicion. La identidad del oferente no puede ser

secreta, esta tiene que ser revelada a la Junta Directiva“®.

Hasta que no se haga un anuncio de la oferta, todas las personas que sepan que esta se
va a llevar a cabo deben mantener completa confidencialidad sobre esto, especialmente
con respecto a la informacién relacionada con el precio, puesto que una revelacion de esta

informacién puede alterar el mercado. El anuncio de la oferta debera hacerse cuando:

1. Ya se le notifico a la Junta Directiva de la compafiia ofertada
2. Inmediatamente cuando se adquiera un porcentaje en acciones que dé lugar a

una OPA obligatoria.

44 Regla 9, City Code
4 Regla 1, City Code
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3. Cuando luego de que se le informa a la Junta Directiva de la posible oferta, la
compafia se vuelve sujeto de rumores o especulaciones o hay un cambio en el
precio de las acciones.

4, Cuando, antes de anunciar a la Junta Directiva la OPA, compaiiia se vuelve
sujeto de rumores o especulaciones o0 hay un cambio en el precio de las
acciones en el cual se tiene sospecha que son rumores atribuibles a acciones
del posible oferente.

5. Cuando las negociaciones o las discusiones relacionadas a la posibilidad de una
posible oferta de adquisicibn de acciones se van a extender a mas de un
pequefio grupo de personas.

6. Cuando se esta buscando a un comprador que tenga interés en comprar el 30%
0 mas de las acciones con derecho a voto de la compafiia o cuando la Junta
Directiva esté buscando uno o mas oferentes y la compafiia este siendo sujeto
a rumores o cambios en el precio de las acciones o cuando el nimero de
potenciales oferentes esta a punto de incrementar a mas de un namero limitado

de personas.

Una vez hecho el anuncio, el oferente tendra 28 dias para anunciar una intencién firme de
realizar la oferta o anunciar que no tiene intencion de realizar la oferta. Si hubiese intencion
de realizar una OPA competitiva, el oferente de esta nueva OPA tendrd hasta 53 dias para
anunciar su intencién firme de lanzar una OPA por la misma compafia sujeto de esta. Para
que haya una OPA competitiva, debe haber antes un anuncio por un oferente distinto al que
lanza la nueva OPA. El primer oferente si se debe ajustar a los términos inicialmente

presentados.

Cuando se anuncie una intencion firme de hacer la oferta, el anuncio debe contener los
términos de la oferta, la identificacién del oferente, las condiciones o precondiciones a las
que esta sujeta la oferta y todos los datos relacionados a la oferta (acuerdos, condiciones
y detalles), la forma en que se pagaran las acciones, confirmacién de los asesores

financieros entre otras cosas®®.

La OPA obligatoria solo podra estar condicionada a que el oferente reciba aceptacién de

por lo menos el 50% de las acciones con derecho a voto de la compafiia. En caso de que

46 Regla 2, City Code

50



el oferente quiera condicionar la oferta a otros términos, cuando esta es obligatoria, debera

contar con la autorizacion del Panel*’.

Asi mismo, es pertinente sefialar que el City Code presenta como obligacion que, si un
oferente que esté comprando acciones que representen el 50% de la participacion politica
de la compaiiia, debera comprar las acciones que representen por lo menos el 50% de la
participacion de capital incluyendo los diferentes tipos de acciones de la sociedad, no

solamente las acciones con derecho a voto.

C. DURACION Y PRECIO DE LA OFERTA

En el caso de las OPAS obligatorias, la compensacién se debe hacer en dinero o por lo
menos se debe ofrecer la posibilidad de pagar en dinero. El precio al que debe hacer esta
oferta debe ser por un monto igual o suprior al mayor precio que el oferente o alguna
persona asociada a este, hayan pagado por el tipo de accién que van a lanzar la oferta, en
los dltimos 12 meses®. Si la oferta debe ser lanzada por diferentes tipos de acciones, el
precio debera ser consultado con el Panel.

La duracién de las OPAS deberéa ser por lo menos de 21 dias y si llegase a haber una
“Revised Offer” o modificacion a la oferta, esta tendra una duracién minima de 14 dias. En
el caso de Inglaterra, las OPAS también son irrevocables. Esto quiere decir que, una vez

hecha la oferta, esta no puede ser retirada sin el consentimiento del Panel.

D. MANEJO DE LA COMPANIA FRENTE A LA OFERTA

El City Code, como busca proteger a los accionistas, establece que la Junta Directiva
debera obtener una asesoria externa para determinar si los términos financieros de la oferta
son justos y razonables. El examen del asesor externo debera ser puesto a consideraciéon
de los accionistas, independiente si esta a favor o en contra de la posicion de los miembros
de la Junta Directiva. Esto es determinado ya que se busca brindarle al accionista la
posibilidad de tomar una decision informada y fundamentada en informacién veraz,
confiable y favorable para éI*°. Asimismo, una vez realizada la notificaciéon a la Junta

Directiva, la administracion de la compafia debera publicar en el periddico nacional, una

47 Regla 9, City Code
48 Regla 9, City Code
49 Regla 3, City Code

51



notificacion sobre tal posible oferta. Ademas de publicarlo en el periddico, la administracion
se debe encargar de hacerle llegar una copia a sus accionistas donde se les informe de la
posible oferta que se va a realizar. Una vez emitido el concepto de la firma externa, la
administracién de la compafiia ofertada debera exponer una posicion bien sea a favor, en
contra 0 una posicion neutra frente a la OPA. Debera exponer sus argumentos y estos

deberan estar encaminados a la proteccion de la compairiia y de sus accionistas.

E. METODOS DE DEFENSA ANTE LA OFERTA

Finalmente, como el City Code busca que las transacciones sean las mas justas y
transparentes posibles, esta prohibido que la administracion tome una posicién de defensa
ante la OPA que pueda resultar en el fracaso de la oferta inicial, a diferencia del sistema en
Estados Unidos. La administracion puede buscar otra compafiia que lance una oferta
competitiva, sin embargo, la informacion que le dé a esta compafiia debe ser la misma que
le entregue al oferente inicial. No puede favorecer a la segunda compafiia con informacion
privilegiada que no tiene el oferente inicial. De esta manera, es permitido que haya OPAS
competitivas, pero no estrategias de defensa que puedan entorpecer la oferta.
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CAPITULO 3: DERECHO COMPARADO, PROBLEMAS Y POSIBLES
SOLUCIONES EN EL DERECHO COLOMBIANO

|.  OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES: DERECHO
COMPARADO ENTRE LA LEGISLACION COLOMBIANA, LA LEGISLACION
AMERICANA Y LA LEGISLACION INGLESA.

En términos del profesor inglés H.C. Gutteridge, el derecho comparado es un proceso de
contraste entre dos o mas legislaciones, cuyos resultados no presentan ninguna
implicacion juridica ya que no se forma un cuerpo de normas distintas o un area especifica
del derecho a raiz de los resultados de la comparacién entre las legislaciones®.Sin
embargo, es una herramienta que permite identificar similitudes y diferencias entre
sistemas normativos, asi como oportunidades de mejora legislativas sobre temas

especificos.

Como se ha mencionado previamente, la finalidad del presente trabajo es encontrar
oportunidades de mejora en la regulacién frente a las OPAS en Colombia. Es por esto por
lo que, una vez analizado el sistema regulatorio de la Oferta Publica de Adquisicion de
Acciones en Colombia, Estados Unidos, Chile, Per(, México e Inglaterra, es posible
identificar la problematica actual frente a la legislacion colombiana y los vacios en esta.
Asimismo, por medio del derecho comparado, encontramos herramientas suficientes para

presentar posibles soluciones y mejoras al sistema normativo de nuestro pais.

Con esta finalidad, en el presente capitulo analizaremos las similitudes y diferencias entre
las legislaciones previamente mencionadas para posteriormente presentar las

oportunidades de mejora del sistema colombiano en lo referente a las OPAS.

A. SIMILITUDES Y DIFERENCIAS ENTRE LAS LEGISLACIONES

Para poder identificar finalidades de mejora en la legislacién colombiana, se vuelve
necesario hacer una comparacion entre los diferentes sistemas normativos estudiados.
Para esto, se utilizaran los criterios de la obligatoriedad de la OPA y los casos en que

debe ser lanzada, los requisitos que debe cumplir la oferta, la duracién de estas, el precio,

50 Gutteridge, H. C., Comparative Law. An Introduction to the Comparative Method of Legal Study &
Research, Cambridge, Cambridge University Press, 1946, p. 1.
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ante quien se debe informar sobre la oferta, el manejo que le debe dar la compafiia y
frente a los métodos de defensa ante la OPA en los diferentes paises estudiados.

Tanto en Colombia, como en los demas paises de América e Inglaterra, se cuenta con un
sistema de OPAS mixtas en donde en casos especificos tienen caracter obligatorias, pero
pueden también ser lanzadas de manera voluntaria. Es decir, si bien en todos los paises
estudiados, incluyendo Colombia, tienen un sistema de OPAS obligatorias en situaciones
especificas, las personas pueden también lanzar OPAS asi no incurran en una causal de

obligatoriedad.

Frente al proceso de radicacion de la oferta, la mayor diferencia se evidencia entre
Colombia e Inglaterra pues en Inglaterra es necesario acudir a la Junta Directiva de la
compafia e informarle de la intencion de lanzar una OPA antes de revelar tal informacion
al mercado de valores. Sin embargo, el proceso frente a los demas paises es muy similar
pues se debe presentar la oferta ante la entidad competente en cada pais y luego hacer un
anuncio publico frente a la oferta en donde se le informe al mercado los términos y
condiciones referentes a la OPA. Revelar la intencién de la OPA ante la Junta Directiva
puede presentar efectos positivos para la compafia ofertada pues podrian tomar acciones
de defensa que permitan proteger su interés y el de sus accionistas, lo que les permite estar
preparados. Sin embargo, esto podria generar un impacto negativo en el oferente pues esta
revelando su intencion de lanzar la OPA antes de efectivamente lanzarla por lo que podria
ponerse en riesgo la operacion para el oferente, ya que informacion confidencial que altere
el mercado de valores podria ser revelada con la intencién de que no se realice la OPA, o
la compafiia podria tomar medidas preventivas como la compraventa de activos
importantes de la sociedad entre otros métodos de defensa que seran explicados con mas

detalle adelante..

En lo respectivo a la duracion de la oferta, los plazos en los diferentes paises son muy
similares. Colombia tiene la menor cantidad de dias minimos que debe durar la oferta, sin
embargo, la diferencia no supera los 10 dias entre los paises estudiados. A pesar de esto,
en algunos paises no se establece un maximo de dias que debe durar la OPA como es el

caso de Estados Unidos, Peru, México e Inglaterra.
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En lo referente al precio de la oferta, la mayoria de los paises se asemejan en que, si el
oferente no realiz6 compras de acciones de la compafia entre los 3 a 12 meses antes de
la OPA, el valor minimo de compra debe ser un monto superior al valor del mercado de
acciones. Sin embargo, en Colombia el valor debe ser el monto méas alto que el oferente
haya pagado en los tres meses antes de la oferta mientras que en Estados Unidos, Peray
México no se regula el evento en que se haya adquirido acciones antes de la oferta. En
cambio, en Chile e Inglaterra se debe ofrecer la compra por un monto igual o superior al
pagado por el accionista en los 90 y 360 dias respectivamente antes de la OPA. Una
diferencia fundamental frente al precio la encontramos frente a la legislacién chilena puesto
que en Chile, si el oferente llegase a comprar mas acciones de manera posterior a la OPA
dentro de los 120 dias posteriores a la fecha de publicacion del aviso de aceptacion, y esta
compra se hiciese por un mejor precio que el de la OPA, este debera igualar las condiciones

a quienes le vendieron en la OPA por un precio inferior.

Frente al manejo que le debe dar la compafiia a la oferta es donde encontramos una mayor
diferencia, pues en Colombia no es necesario que la administracién entregue una opinion
fundamentada que guie a los accionistas frente a la toma de decisiones mientras que en el
resto de los paises si es necesario. Incluso, en el caso de Inglaterra y en algunos casos de
México es necesario que la opinién de la Junta Directiva venga acompafiada de una opinion
externa contratada por la compafia. Esto permite que los accionistas tomen una decision

fundamentada en criterios obijetivos.

Por ultimo, frente a los métodos de defensa ante a la oferta, encontramos que en Colombia
no hay mayor accion que se encuentre reglamentada que pueda ser realizada por las
compafias ofertadas frente a una OPA. Sin embargo, Estado Unidos, Chile e Inglaterra si
permiten una clase de reaccion frente a la OPA que permite proteger los intereses de la
compafia si esta considera que la OPA no es la mejor opcién para sus accionistas. El caso
colombiano se asemeja al caso peruano y mexicano en este aspecto pues no cuentan con
mecanismos de proteccion diferentes a las OPAS competitivas, pero que bien podrian

implementar algunos mecanismos.
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ll.  PROBLEMATICAS EN LA LEGISLACION COLOMBIANA SOBRE LA
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES

Ahora bien, una vez estudiada la realidad juridica sobre las ofertas publicas de adquisicién
de acciones en Colombia, las semejanzas y diferencias de este régimen con los de otros
paises como Estados Unidos, Reino Unido, Perd, México y Chile, es necesario resaltar
algunos problemas normativos o incluso vacios con los que se enfrentan las sociedades
colombianas y sus accionistas y brindarles posibles soluciones con ayuda del derecho
comparado. Asi las cosas, tomaremos problema por problema, explicandolo y brindando

una salida viable para nuestra legislacion.

A. VERIFICACION DE LA VERACIDAD DE LA INFORMACION EN LA OFERTA
PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES

Uno de estos problemas que vemos en la legislacién colombiana y, que de hecho es un
vacio normativo, es que al momento de la radicacion de la solicitud ante la Superintendencia
Financiera de Colombia por parte del tercero o del accionista, esta entidad verifica que los
requisitos que exige la ley si se esté cumpliendo. Sin embargo, la veracidad de la
informacién no se verifica. Por un lado, si se le delegara esa funcidon a la Superintendencia
Financiera de Colombia, esta no tendria la capacidad logistica para hacerlo, puesto que ya
cuenta con suficientes obligaciones. Si se pensara en que esta funcion se la podria delegar
a la Bolsa de Valores de Colombia, esta entidad no seria la indicada pues esta se encarga
de servir de lugar de negociacién, mantener en funcionamiento el mercado, y fomentar
transaccion de titulos valores entre otros. Asi las cosas, se podria tomar el caso de Estados
Unidos, que, al momento de realizar una oferta publica de adquisiciéon de acciones, o “tender
offer” en inglés, se realiza un “due diligence” o un proceso de debida diligencia por parte de

una firma de abogados.

El due diligence es un proceso de auditoria que se realizaria, en este caso, a la sociedad o
persona que va a lanzar la OPA, verificando que toda la informacién plasmada en la solicitud
sea veridica. Esto, claramente, va de la mano con el principio de transparencia. Esto ultimo
tiene sentido cuando pensamos que las ofertas publicas de adquisicion de acciones son,

precisamente, un proceso publico y por este motivo es que el ejercicio debe ser
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transparente con la finalidad de que el accionista al cual esta dirigida la oferta, tenga
entonces acceso a toda la informacion por parte del oferente para conocer el alcance de
dicha propuesta, y que, siendo esto mas importante, aquella informacion que ofrece el

inversionista sea veridica.

De esta manera, es cdmo encontramos uno de los vacios legales mas importantes en la
regulacion de este mecanismo y se propone, como sucede en Estados Unidos, una solucion
viable y, que, de hecho, no es extrafia a nuestro pais. En efecto, es muy comun, a la hora
de llevar a cabo procesos de fusion o adquisicion, por ejemplo, realizar un proceso de
debida diligencia o también llamado auditoria legal, con el fin de analizar el estado actual
de la sociedad o persona inversionista y saber si estd 0 no en las capacidades (entre esas
economicas), de cumplir con lo que menciona en la solicitud que va dirigida a la

Superintendencia Financiera de Colombia.

De hecho, para sustentar esta propuesta, en la Circular Externa 015 de 2021 Parte I, Titulo
I, Capitulo Il, existe precedente en cuanto a esta auditoria legal, llamada “Prospecto de
Informacion”. Este prospecto, es un documento donde esta toda la informacion exigida en
la circular, para los emisores de valores, y la cual debera tener veracidad, coherencia y
pertinencia. De igual manera, la circular permite que exista la opinién de terceras personas,
siendo esto un precedente para incentivar el hecho de que sea una firma legal quien se

encargue de realizar una auditoria legal en una oferta publica de adquisicién de acciones.

Asimismo, en el articulo 6.15.2.1.13 del Decreto 2555 de 2010, establece que en el
cuadernillo de la oferta, el cual debe elaborar el oferente de la OPA, debe tener la
constancia del oferente o del asesor en la banca de inversion donde se certifique la
veracidad del contenido del cuadernillo y, que ademas, no se presenten omisiones,

imprecisiones o errores en la informacion.

B. REGLA DE LA PASIVIDAD

Otro gran inconveniente que posee actualmente el sistema legal colombiano en cuanto a
las ofertas publicas de adquisicion de acciones es lo que cominmente se llama el deber de
pasividad. Al momento de lanzar una OPA, el Decreto 2555 de 2010, en el articulo

6.15.2.1.19, establece algunas prohibiciones a la sociedad y sobre todo a los
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administradores, tales como la realizacién de negocios juridicos que dispongan bienes por
un valor igual o superior al 5% del total del activo (esto hace referencia directa al mecanismo
defensivo que lo veremos mas adelante denominado “Joya de la Corona”), o incluso, se
prohiben las operaciones que puedan varias notoriamente el precio y también aquellos
actos que estén por fuera del giro ordinario de las circunstancias. De igual manera, tampoco
se regula en el Decreto la importancia de los administradores aporten su opinién en cuanto
al beneficio de aceptar o no la OPA. Esto Ultimo es a lo que se refiere cuando se habla del
deber de pasividad, es decir, que los administradores, para no afectar el devenir de la OPA
o las condiciones en las que esta fue lanzada en un principio, siguen actuando bajo el giro

ordinario de las circunstancias.

Si bien esto es una proteccion para quien lanza la OPA, pues el entorno y las circunstancias
sobre los cuales se lanz6 la oferta publica de adquisicion, continuarian siendo los mismos
mientras esta llegue a su fin; sin duda es una desventaja grande para los accionistas y
sobre todo aquellos que son minoritarios. Si bien es real que los accionistas son los que
deberian velar por sus propios intereses y son estos, en ultimas, quienes deberian (y en la
actualidad lo hacen) tomar la decision si venden o no sus acciones en la oferta publica de
adquisicion de acciones; también es cierto que los administradores son aquellas personas
idéneas y especializadas a quienes los accionistas decidieron nombrar por su conocimiento
y amplia trayectoria en el mercado, para, precisamente, tomar las condiciones mas
ventajosas para la sociedad. Adicionalmente, son los administradores quienes conocen la
informacién interna sobre el valor de la sociedad y su rumbo en los negocios. Asi las cosas,
el deber de pasividad no deberia ser absoluto para los administradores, pues son estos
quienes les pueden dar una guia a los accionistas sobre los posibles efectos, beneficios y/o
perjuicios de adherirse a la OPA. Sin mencionar, algo supremamente importante, y es que
los administradores tienen un deber de lealtad y diligencia hacia la sociedad, y deben obrar
en interés de esta; lo que se traduciria casi siempre en que se obra finalmente, en beneficio

de los accionistas indirectamente.

Asi las cosas, y teniendo en cuenta el derecho comparado, el deber de pasividad no deberia
ser absoluto para los administradores, quienes, se propone en este escrito, deberian emitir
un concepto sobre la OPA lanzada para los accionistas y darles una orientacion para la
toma de su decision. Este concepto, por ejemplo, en Inglaterra es denominado una circular.
De conformidad con la regla 25 del City Code on Takeovers and Mergers, se les impone el

deber a los administradores de publicar esta circular para ofrecerles a los accionistas su

58



opinibn sobre la OPA y pueden considerar en aquella circular los factores que ellos
consideren pertinentes. En esta legislacion, los administradores cuentan con un plazo de
catorce dias contados a partir de la publicacién del anuncio de la OPA. De igual manera,
este concepto también es usado en Francia y se conoce como “Note en Réponse”, donde
los administradores dan su opinion sobre la OPA o incluso lo hace también el 6rgano que
lo vigila. Incluso, esto es usado también en Estados Unidos y se conoce como
“Recommendation Statement”, de conformidad con lo previsto en la Securities Exchange
Act de 1934 y se emite dentro de los diez dias habiles siguientes al comienzo del periodo
de la OPA. En el caso estadounidense, este concepto debe seguir un modelo especifico
muy amplio y los administradores deben indicar expresamente si recomiendan o no a los
accionistas adherirse a la OPA, e incluso deben recomendar cualquier otra medida con
relacion a esta situacion. Evidentemente, esto debe estar fundamentado por parte de los

administradores, quienes deben proporcionar argumentos especificos.

De esta manera, imponer el deber a los administradores de expresar sus opiniones frente
a la OPA, teniendo en cuenta que son estos quienes cuentan con el conocimiento idéneo
para llevar a la sociedad a buen puerto, es necesario. Y, aunque seria contrario al deber de

pasividad, para los accionistas y sobre todo los minoritarios, seria de gran utilidad.

Finalmente, en lo que atafie al deber de pasividad, es necesario mencionar que cuando los
accionistas se encuentran frente a una OPA hostil, muchos de los mecanismos de defensa
para atacar este tipo de OPA, gue ya se mencionaron en el primer capitulo, pero seran
profundizados mas adelante, no serian permitidos pues se podria malinterpretar la finalidad.
Asi las cosas, y teniendo en cuenta que una de las bases de este deber de pasividad es la
imposibilidad de realizar actos o negocios juridicos por fuera del giro ordinario de las
circunstancias, no se podria entonces aplicar el mecanismo de la venta de la joya de la

corona, o el cual provocaria la pérdida de interés en el oferente de realizar la OPA.

Asi las cosas, si bien el deber de pasividad busca proteger en parte al inversionista que
lanza la OPA, para mantener a la sociedad en unas condiciones de igualdad durante todo
el transcurso de la OPA; y al mismo tiempo al accionista para que los administradores no
tomen decisiones por ellos; vemos que un deber de pasividad absoluto no es conveniente.
Se deberia entonces reglamentar sobre el deber de los administradores en expresar su

opinion profesional y argumentada para dar una luz en la decision de vender o no vender
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por parte de los accionistas. Adicionalmente, algunos mecanismos en pro de los intereses
de los accionistas para evitar OPAS hostiles no podrian ser usados teniendo en cuenta un

deber de pasividad absoluto.

Sin embargo, aunque es cierto que la pasividad debe ser moderada en el sentido que ya
los vimos; también es necesario mencionar que todas las medidas preventivas y defensivas
frente a una OPA hostil que pueden o no tomar los administradores, estaran permitidas o

no, dependiendo de qué tan flexible sea la pasividad en la legislacién.

C. MEDIDAS PREVENTIVAS Y DEFENSIVAS ANTE UNA OPA HOSTIL

Se hace entonces, necesario abordar en profundidad una de las problematicas que vive
actualmente Colombia y, el derecho comparado en general y son las OPAS hostiles o
también llamadas en inglés “hostile takeover” y las medidas de proteccién que puedan o no
tomar los administradores ya sea para prevenir una OPA de este tipo o defenderse en caso
de que se esté ante una. Estas medidas, ya sean de prevencion o de defension, traen
consigo un interrogante bastante problematico: ¢Es legal que la administracion de una
sociedad la blinde de tal manera que pueda evitar o prevenir el lanzamiento de una OPA
hostil, o bien tomar acciones para defenderse de una? Recordemos que tanto en Colombia,
como en muchas otras legislaciones existe el deber de pasividad, que, teniendo sus
ventajas y sus desventajas, busca proteger al accionista de los administradores para que
este sea quien, en Ultimas, tome la decisién de vender o no las acciones al inversionista.
Este andlisis es fundamental llevarlo de la mano con los deberes que tienen los
administradores en el articulo 23 de la ley 222 de 1995, puesto que estos deben velar Unica
y exclusivamente en pro del bienestar de la sociedad, teniendo en cuenta los intereses de
los asociados. Asi las cosas, frente a una OPA hostil, que usualmente se da cuando no se
ha sabido administrar de manera adecuada una sociedad, si los administradores ponen en
marcha estas medidas, en las cuales se profundizara, estarian, posiblemente, violando sus

deberes al no velar por los intereses de la sociedad sino por los intereses propios.

Asi las cosas, se hace necesario en este punto final, mirar aquellas medidas preventivas y
defensivas que, sin estar reguladas en la legislacion colombiana, podrian o no ser usadas

y tomadas del derecho comparado.
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a) MEDIDAS PREVENTIVAS:

1. PILDORA VENENOSA O “POISON PILLS” Esta medida, que también es
conocida como “Plan de Derechos de los Accionistas” consiste en la emisién de
acciones por parte de la sociedad a favor de los accionistas con ciertos derechos
gue se encuentran sometidos bajo condicion suspensiva. La condicion para hacer
eficaz los derechos que confieren estas acciones es que una OPA sea
materializada. Estas acciones son emitidas a un muy bajo precio, y trae como
consecuencia que se diluya la participacion pretendida por el inversionista que lanzé
la OPA. Frente a esta nueva realidad, la inversion que pretende realizar el
inversionista se volveria muy onerosa puesto que ya no tendria la participacion que
pretendia ni el control, afectando entonces las condiciones iniciales sobre las cuales
se pretendia lanzar la oferta. Recordemos que las OPAS hostiles, normalmente son

lanzadas para obtener el control de una sociedad.

Esta estrategia fue usada por primera vez en 1984 por el abogado Marty Liptony en
1985 la Corte Suprema de Delaware declar6 por primera la vez la validez de este
mecanismo en el caso Moran VS Household International. Su uso, a pesar de ser
controversial, ha sido exitoso sobre todo en Estados Unidos para prevenir las OPAS
hostiles e incentivar la generacion de OPAS amistosas. Sin embargo, es necesario
aclarar que el éxito de este tipo de medidas dependera de la ley en donde sea
aplicada y qué tan abierta esté la legislacion, puesto que el hecho de que los
administradores, y no los accionistas, puedan bloquear un lanzamiento de OPA es

bastante controversial, teniendo presente la regla de la pasividad.

Ahora bien, si los administradores, cobijados por la ley colombiana, acuden a esta
medida, y teniendo en cuenta que esto es de manera preventiva, es completamente
viable si deciden hacer uso de esta técnica siempre y cuando busquen el bien de la
sociedad. Este mecanismo, de ser permito en nuestra legislacion, deberia estar
acompafiado de lo que se estudid, que es la opinidén sustentada de la administracion

en cuanto a si los accionistas deben o no aceptar la oferta.

2. MODIFICACIONES EN LOS ESTATUTOS: Esta medida no pretende evitar

completamente la toma de control por parte de otro inversionista, pero si buscar
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retrasar o dificultar la toma por parte de un tercero. Este si es una medida preventiva
claramente y de ahi que se denomine también “Repelente de Tiburones”. Entre las
reformas mas usadas se encuentran: mayorias calificadas para decidir sobre ciertos
acuerdos (como por ejemplo una fusién); la prohibicibn de remover a la junta
directiva salvo por justa causa; o inclusive el derecho que podrian tener todos los
accionistas a recibir un “precio justo” por las acciones en caso de una OPA hostil
(este mecanismo podria funcionar muy bien en caso de presentarse una OPA
escalonada, sobre todo para aquellos accionistas que venderian en la primera OPA,

puesto que son estos los que reciben un menor precio por las acciones).

Otra de las modificaciones estatutarias que funciona, por ejemplo, muy bien en
paises como Espafia, es la limitacién a los derechos de voto a un porcentaje maximo
de acciones. Conforme a esto, ninguna accionista que posea acciones con derecho
a voto puede ejercer ese derecho por mas de cierto porcentaje de las acciones, por

ejemplo, un 20% aunque tenga mas.

ACCIONES PRIVILEGIADAS: Esta medida que también es efectiva y totalmente
preventiva, y que no seria tan problematica en relacién con el deber de pasividad es
la creacion de acciones privilegiadas haciendo referencia a que solo aquellos
quienes adquieran estas acciones tendran el poder de aprobar determinadas

transacciones.

INDEMNIZACIONES DE ADMINISTRADORES: Esta medida, también
denominada “Golden parachute o Paracaidas de Oro” consiste en la celebracion de
unos acuerdos entre los administradores y la sociedad en el sentido de que cuando
llegues una OPA realizada por un tercero y esto traiga como consecuencia el
despido o la terminacion del contrato de dicho administrador, la sociedad deba
pagarle a este una indemnizaciéon considerable de dinero. Sin embargo, se ha
discutido si verdaderamente este mecanismo constituye una medida que prevenga
0 evite una oferta publica de adquisicién. Esto debido a que, por un lado, el precio
a pagar no es tan significativo si se compara con el valor de la compra de acciones;
y adicionalmente, es un valor por el cual los administradores, normalmente, estarian
a favor de la OPA.
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b)

Frente a la legislacion colombiana y teniendo en cuenta que el contrato de sociedad,
de conformidad con el articulo 110 numeral 14 del Cédigo de Comercio, esta
alineado con la autonomia de la voluntad y que los socios o en este caso,
accionistas, en los estatutos pueden pactar lo que mas les convenga, siempre que
no sea contrario a la ley; el legislador podria perfectamente regular las
modificaciones en los estatutos, la emisibn de acciones privilegiadas y las
indemnizaciones a los administradores, como medidas preventivas para evitar una
OPA hostil, e incluso, si no los regula, hoy en dia las sociedades podrian optar por
estas medidas de conformidad con lo ya mencionado y teniendo en cuenta que no

estan prohibidas en la ley.

MEDIDAS DEFENSIVAS:

BUSQUEDA DE OPA COMPETIDORA; También llamado “Caballero blanco o
White Knight”, es un mecanismo que tendiente a realizar una busqueda de un
inversor amistoso, por parte de la administracion o de los accionistas, y que realice
una OPA competidora. En este caso debemos recordar entonces que la OPA
competidora que seria a su vez una OPA amistosa, debe cumplir con los requisitos
vistos en el capitulo 1 de este trabajo, entre esos, que el precio ofrecido por las

acciones sea mayor.

Esta medida defensiva ya se encuentra regulada por el legislador colombiano y puede

usada por los administradores, ya que seria la administracién quien buscaria una mejor

opcion de oferta que beneficie tanto a los accionistas, por poder tener un mejor precio

sobre cada accién, y beneficiaria, asimismo, a los administradores por tratarse de una

OPA amistosa.

2.

LA JOYA DE LA CORONA; Cuando se presenta una OPA hostil, esta también
puede ser combatida a través del mecanismo de la Joya de la Corona. Se trata
esencialmente de transferir activos importantes que tenga la sociedad a favor de un
tercero y usualmente esta sometida, como otros mecanismos, a condicion

suspensiva de que se formule una OPA de este tipo. Esto tendria como efecto, que
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las condiciones en las cuales fue lanzada la OPA inicialmente cambien por
completo, lo cual hace que la situacién econémica de la sociedad pierda interés para

el inversionista

3. ADQUISICION DE ACTIVOS Y ENDEUDAMIENTO: Otra de las maneras en
las que las sociedades pueden hacerle frente a una OPA hostil es a través del
endeudamiento de la sociedad. En este caso, la sociedad se endeudaria para
distribuir los recursos a los accionistas o bien sea para adquirir activos para la
sociedad.

Estas Ultimas dos medidas, la “Joya de la Corona” y la “Adquisicion de activos y
endeudamiento” por el contrario, y como ya lo habiamos previsto anteriormente, no seria
viable para los administradores de conformidad con el articulo 6.15.2.1.19 numeral 5 el cual
establece que “el emisor de los valores afectados con la oferta debera abstenerse de
realizar los siguientes actos (...) Cualquier otro acto que no sea propio del giro ordinario de
los negocios de la sociedad o que tenga por objeto o efecto perturbar la oferta.” Sin
mencionar que no se cumpliria con los deberes de los administradores anteriormente

explicados.

4. OPA SOBRE EL OFERENTE; Una modalidad que es relativamente poco usada
en la practica es el lanzamiento de una oferta publica de adquisiciébn de acciones

sobre el oferente hostil. Este mecanismo también es llamado defensa Pac-Man.

5. PERSUASION: Otra de las maneras de oponerse a una OPA es la persuasion que
ejerce la administracion o junta directiva a los accionistas de no vender las acciones.
Si pensamos en el deber de diligencia y lealtad que deben tener los administradores
y la practica de lanzar una Circular como lo llaman en Inglaterra o “Note en Réponse”
en Francia, cabria en este mecanismo de persuasion, que adicionalmente, es muy

frecuente como lo vimos y eficaz.

6. LITIGIO:_Finalmente, otra manera de combatir una OPA hostil lanzada es
demandar la ilegalidad de este si faltd informacion o documentacién que por ley se

exige. Sin embargo, este mecanismo debe verse caso por caso.
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Estos Ultimos tres mecanismos, la “OPA sobre el Oferente”, la “Persuasion”, y el “Litigio”
pueden también ser perfectamente regulados y aplicados en nuestra legislacion.
Entendiendo que en la OPA sobre el oferente se debe verificar si la compafiia esta lo
suficientemente robusta en término econdmicos para lanzar una OPA y si es, ademas, lo
que mas le conviene a la compafiia. Ahora bien, mientras que no sea regulado por el
legislador, se podrian implementar sin ningun tipo de inconveniente ya que no se

encuentran prohibidas en la ley.

A pesar de lo mencionado anteriormente, y de determinar qué opciones se podrian o no
abordar actualmente en Colombia a pesar de no estar legisladas, e incluso haber visto la
posibilidad de incluirlas en nuestra legislacion; las medidas preventivas y defensivas en una
OPA hostil no dejan de ser controversiales por el conflicto de interés ya visto que se genera
entre los administradores y los accionistas. Esto trae como consecuencia que los autores 'y
las legislaciones se cuestionen sobre la licitud de estos mecanismos puesto que, en
ocasiones, los administradores por buscar su bienestar olvidan su deber de buscar el mayor

beneficio para la sociedad.

Sin embargo, este problema respecto al conflicto de intereses y las medidas tomadas para
prevenir o afrontar una OPA pueden tener una solucién que desde ya se ha venido
aplicando en el derecho de Estados Unidos, especialmente el derecho societario
desarrollado en Delaware, y que es muy viable en el derecho colombiano: el “Business
Judgement Rule” o la Regla de Discrecionalidad. Como es bien sabido, en Estados Unidos,
al igual que en Colombia, los administradores de las sociedades estan protegidos frente a
los accionistas con respecto a las decisiones que ellos mismos tomen, es decir los
administradores, sobre el manejo y control de la sociedad. Lo anterior teniendo en cuenta,
segun el derecho estadounidense, que se deben seguir estos tres pasos: a. Que el
administrador actie de buena fe, b. Que el administrador esté informado de la materia
objeto de estudio en la manera en la que un funcionario lo haria de manera prudente; y c.
Con la creencia razonable que el administrador esta actuando en pro del interés de la

sociedad.

Ahora bien, adicional a este principio que también es aplicado en Colombia, la corte de

Delaware ha desarrollado el andlisis de proporcionalidad, por primera vez en el caso
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Unocap Corp VS Mesa Petroleum Co., justificando la legalidad de las medidas defensivas
que toman los administradores cuando se encuentran frente a una OPA. Conforme a la
regla de proporcionalidad, el administrador debe probar que existia un conocimiento o
bases razonables para pensar que la sociedad podria estar frente a un peligro efectivo con
respecto a la OPA. Adicionalmente, es necesario que las medidas que adopten los
administradores sean proporcionales con la amenaza que causa la OPA. Es entonces como
se justifica que los administradores utilicen todas las medidas preventivas o defensivas
vistas anteriormente si consideran que la sociedad, y por ende los accionistas, se encuentra

en peligro cuando se presenta una OPA.

Finalmente, vemos una posible solucion al vacio existente en la legislacion colombiana en
cuanto a las maniobras defensivas y preventivas que puede adoptar la administracion en
relacion con la oferta publica de adquisicién de acciones, y la manera también en la que los
administradores actuarian bajo el principio de discrecionalidad, pero también bajo el
principio de proporcionalidad desarrollado en Estados Unidos que perfectamente se podria

adaptar al modelo colombiano.

D. OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE ACCIONES ESCALONADAS

Ya habiendo visto en el primer capitulo la OPA escalonada y su funcionamiento, es
necesario abordar la problematica que este mecanismo trae detras. Recordemos que
en esta modalidad de OPA el inversionista lanza una primera oferta por un precio bajo
o por el que actualmente se cotiza en bolsa. Luego de adquirir ciertas acciones y
aumentar un poco el valor de la sociedad, lanza una segunda y hasta una tercera por
un precio mucho mas elevado, volviendo asi la oferta mucho més atractiva para los
accionistas y lograr obtener una mayor participacion en la sociedad. El problema recae
sobre ¢ qué tan justo es para el accionista que vendié en la primera o segunda oferta 'y
gue no tenia conocimiento que se lanzaria una segundo o incluso hasta una tercera

oferta?

Es por esto, y otras razones vistas anteriormente, que el hecho de que los
administradores participen en el proceso de la oferta es clave, puesto que, con su

conocimiento profesional y experticia en el objeto, podrian guiar al accionista (sobre
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todo a aquel que es minoritario y no tiene mucha participacion en la sociedad) a tomar
una decisién objetiva y fundamentada. Un mecanismo para poder evitar que los
accionistas vendan a la primera oferta, es la emisién por parte de la administracién de

la Circular (Inglaterra) o de la Note en Réponse (Francia).

E. CRITERIOS AMBIENTALES; SOCIALES Y DE BUEN GOBIERNO

Los criterios ambientales, sociales y de buen gobierno son otro factor importante para
tener en cuenta en la legislacion Colombia para crear mas valor en las sociedades.
Este no es propiamente un problema actual en nuestro pais, pero si pudiera llegar a
serlo a la hora de que los inversionistas tengan en cuenta a las sociedades donde

realizarian sus aportes si las sociedades no los incorporan a tiempo.

Si bien es cierto que, al momento de realizar una oferta publica de adquisicion de
acciones, es importante tener en cuenta cdmo se encuentra la sociedad en relaciéon con
el tema econémico; también es menester abordar los criterios ambientales, sociales y
de buen gobierno, abreviados como los criterios ASG o ESG por sus siglas en inglés.
Estos criterios, que cada vez son més relevantes en Estados Unidos, ayudan a elevar
el valor de la compafiia. Un claro ejemplo de ello es la oferta publica de adquisicion de
acciones de Ecopetrol donde obtuvo el 51,4% de Interconexion Eléctrica S.A., mas
conocida como ISA; donde la adquisicién permitiria el proceso de descarbonizacion,
potenciar el uso de gas y podria facilitar la inversién por el hidrégeno verde como una
posible fuente de energia. Todo esto teniendo que ver con uno de los criterios ASG: el
ambiental. Asi entonces, si bien Colombia no ha adoptado de manera fuerte y
contundente estos criterios como si lo ha venido haciendo Estados Unidos, es
necesario que cada vez mas las sociedades asuman los criterios ASG para potenciar
la estrategia corporativa y asi poder atraer inversores que se podrian traducir en ofertas

publicas de adquisicion.

F. ACTUACION DE LA ADMINISTRACION DE LA COMPANIA FRENTE A LA OPA
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Como ya bien lo analizamos anteriormente, buscando la transparencia de la
transaccién durante una oferta, consideramos que una oportunidad de mejora para la
legislacion colombiana en lo referente a la OPA es que se establezca como norma que
la Junta Directiva o en su defecto, los que hagan las veces de administradores de la
organizacién tengan que emitir una posicion sobre la conveniencia de la OPA, los

beneficios y consecuencias que puede llegar a tener para sus accionistas.

Esta decision deberia ir siempre fundamentada en andlisis hechos por expertos
financieros y legales independientes a la compafia que proyecten el valor real de la
accion y el beneficio o consecuencias que representaria para el accionista vender su
participacion. Esto con el fin de que la compafia garantice transparencia al momento
de emitir su concepto y no se llegase a entender el concepto como viciado por un

conflicto de interés.

G. CREACION DE UNA COMISION DE “EXECUTIVES”

Por ultimo, consideramos que se deberia crear una comision en la Superintendencia
Financiera similar a la comisiéon de “Executives” de Inglaterra. Esta seria una comision
conformada por expertos con diferentes diciplinas como contadores, abogados,
administradores, recursos humanos, entre otras, que trabajan en su dia a dia en
organizaciones y compainiias diferentes a la SFC y que tienen conocimiento de como
funciona el mercado pero que también saben de los problemas diarios de las
compafias lo que les permite tomar decisiones pensando no solo en el cumplimiento
de los requisitos legales sino en el impacto que puede tener en el mercado de valores

y en el desarrollo de la actividad de la compafiia.

Esta comision seria la encargada de aprobar o rechazar las ofertas de OPAS y de
solucionar conflictos en caso de que estos existieren. Asi mismo, son los encargados
de supervisar que, durante la duracion de la oferta, no se presenten actuaciones de
mala fe que puedan afectar el desarrollo de la transaccion y garantizar que la compafiia

actué buscando lo mejor para sus accionistas.
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CONCLUSIONES

En los capitulos anteriores, especificamente en el capitulo primero nos dedicamos a
estudiar la legislacién colombiana y su desarrollo sobre las ofertas publicas de adquisicion
de acciones. Luego, en el capitulo segundo, abordamos diferentes legislaciones de otros
paises cuyo desarrollo en el tema ha sido bastante notorio y avanzado. Paises tales como
Estados Unidos, Inglaterra, México, Chile y Peru fueron objeto de andlisis y comparacion
respecto a nuestra legislacion en este trabajo. Finalmente, en el capitulo tercero buscamos
posibles soluciones en el derecho comparado que se pudieran aplicar a Colombia para
llenar vacios legales existentes y para mejorar la normativa actual que existe sobre las
OPAS.

Asi las cosas, es entonces pertinente concluir que, en primer lugar, en Colombia una oferta
publica de adquisiciébn de acciones es una operacion en donde una o varias personas
juridicas y/o naturales les ofrecen a los accionistas de una compafia que cotiza en bolsa,
la compra de estas acciones bajo unas condiciones especificas. Este mecanismo, de
conformidad con el articulo 6.15.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010, tiene lugar en dos
ocasiones. La primera de ellas es cuando un inversionista de manera directa o indirecta se
convierta en un beneficiario real de una participacion igual o mayor al 25% del capital con
derecho a voto de un emisor cuyas acciones estén inscritas en la bolsa de valores. O, por
otra parte, cuando se trata de un beneficiario real que teniendo una participacién accionaria
del 25% o mas, desee adquirir un porcentaje igual o superior al 5%, entonces debera hacer

uso de este instrumento.

Es importante recordar también que en Colombia existen y estan reguladas diferentes
clases de OPA, que existen de igual manera en otras legislaciones como las OPAS
obligatorias, las voluntarias, las competidoras y las concurrentes. Sin embargo, también se
han visto en nuestro pais otras variedades de ofertas publicas de adquisicién de acciones
que no se mencionan en el Decreto 2555 de 2010, como las amistosas, hostiles y
escalonadas. Este Ultimo caso destaca las OPAS realizadas al GEA como la de Nutresa y

Sura; OPAS que también fueron hostiles.

Ahora bien, aunque existe el Decreto 2555 de 2010 donde se regula de manera general las
ofertas publicas de adquisicion de acciones, la legislacién normativa colombiana queda
corta frente a otro tipo de legislaciones que hacen que nuestro pais sea no sea lo

suficientemente atractivo para la inversion. Sin embargo, integraciones internacionales

69



como el Mercado Integrado Latinoamericano, contribuyen al desarrollo y competitividad de
la regién en materia de OPAS.

Por otra parte, en relacion con las normativas de otros paises estudiados, podemos
mencionar que todas estas tienen un sistema de OPAS mixto, pues en casos especificos,
es de caracter obligatorio el lanzamiento de la OPA, pero también permite que el oferente
de manera voluntaria acuda a la oferta de adquisicion de acciones como mecanismo para
realizar la transaccion deseada. Aungue, es importante recalcar que la mayor diferencia
frente al proceso de radicacion de la OPA entre Colombia y los paises estudiados se
encuentra con Inglaterra pues en este pais es necesario acudir a la Junta Directiva de la
compafia a manifestar la intencién del oferente de lanzar la OPA, lo cual no se encuentra

como obligacion en los demés paises estudiados.

Por otra parte, en lo respectivo a al plazo que tiene los accionistas para manifestar su
aceptacion a la OPA, en la mayoria de los paises analizados en este trabajo, se tiene un

plazo de duracion similar entre ellos.

De igual manera, es necesario aclarar que en Colombia no se tienen métodos defensivos
previstos que puedan ser utilizados por la compafia para actuar frente a una OPA hostil.
Asi entonces, actualmente, la compafia se ve limitada al actuar de sus accionistas ante la
informacién contenida en la oferta publica de adquisicion. Por el contrario, Estados Unidos,
Chile e Inglaterra si cuentan con métodos de defensa ante las OPAS. Es asi como seria de
gran ayudar usar como base estas legislaciones para crear métodos y incluso extrapolar

aquellos que ya existen en otras legislaciones y aplicarlas en nuestro pais.

Asimismo, y retomando la comparacién hecha entre diferentes legislaciones y la nuestra,
una posible solucién para mitigar la posibilidad de tener informacién errada por parte del
inversor y/o de la sociedad objeto de la oferta publica; seria la exigencia de que por parte
de una firma de abogados se verificara la veracidad de toda la informacién que hace parte
de la OPA. Asi las cosas, se podria tomar el caso de Estados Unidos, que, al momento de
realizar una oferta publica de adquisicion de acciones, se realiza un proceso de auditoria

por parte de una firma de abogados

Uno de los aspectos mas importantes desarrollados en el trabajo y de mayor trascendencia
en la actualidad colombiana es que, a pesar de que la regla de la pasividad tiene por objeto

proteger a los accionistas de los administradores si hubiere conflicto de intereses; esta regla
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no deberia ser absoluta en nuestro pais y se deberia tomar de las legislaciones Inglesa y
Estadounidense, la obligacion que tienen los administradores de dar sus opiniones frente a
la oferta publica de adquisicibn cuando esta sea lanzada de manera argumentada y
sustentada, con la finalidad de dar una luz a los accionistas (y sobre todo aquellos que

ostentan la calidad de ser minoritarios) sobre qué posicién tomar.

En cuanto a las ofertas publicas de adquisicién hostiles, a pesar de que esta no esta
regulada en nuestra legislacion, es fundamental que se empiece a regular tanto el
procedimiento de esta como las medidas preventivas y defensivas que puede o no tomar la
administracion en beneficio Gnica y exclusivamente de la sociedad, teniendo en cuenta el
interés de los asociados, de conformidad con el articulo 23 de la ley 222 de 1995. Como
por ejemplo lo es en el caso de Estados Unidos con la pildora venenosa, donde esta medida
ya ha sido permitida por las Cortes. O, incluso, regular dichas medidas, pero no de una
forma taxativa, sino enunciativa. Esto permitiria un mayor dinamismo en las sociedades

frente a una oferta publica de adquisicion hostil.

Finalmente, es necesario que las sociedades cuyas empresas son lo bastante robustas o
atractivas para un inversionista que quiere obtener la mayoria en la participacion, busquen,
no solo el bienestar o crecimiento econémico de la sociedad; también el crecimiento social,
ambiental y el desarrollo de un buen gobierno; para lograr competitividad regional y global;

haciendo de Colombia un centro de inversion.
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