00721
DS

UNIVERSIDAD NAC[ONAL AUTONOMA

FACULTAD DE DERECHO

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN |

MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE CONTROL EN
SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS

T E S 1 S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
LICENCIADA EN DERECHO
‘P R E S E N T A :

ZAMIRA GAPAT‘A VALDES

ASESOR: DR, ALBERTO FABIAN MONDRAGON PEDRERO

MEXICO, D.E 2003.

IN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



FACULTAD DE DERECHO

SEMINARIO DE DERECHO MERCANTIL

SR. ING. LEOPOLDO SILVA GUTIERREZ

DIRECTOR GENERAL DE LA ADMINISTRACION ESCOLAR
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO |
PRESENTE.

.

La alumna, ZAMIRA ZAPATA VALDES, realizé bajo la - supervision. del
SUSCRITO, el trabajo titulado: “MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE
CONTROL EN SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS”, que presentara como tesis para
obtener el titulo de Licenciada en Derecho.

El trabajo realizado por dicha alumna reune los requisitos reglamentarios
aplicables, para los efectos de su aprobacién formal.

En vista de lo anterior, comunico a usted que e! trabajo de referencia puede
ser sometido a la consideracion del H. Jurado que habré de calificarlo.

Por sesion de! dia 3 de febrero de 1998 detl Consejo de Directores de
Seminario se acordd incluir en el oficio de aprobacion de tesis la siguiente leyenda que se
hace del conacimiento del sustentante:

~El interesado deberi iniciar ¢l ipimite par su titulacion dentro de los seis meses siguicmcg
(contados de dia a dia) a aquél en que lc sca cntregado el presente oficio, en el entendido de que transcurrido
dicho lapso sin haberlo hecho. caducani la autorizacion que ahora sc le concede para someter su tesis a examen
profesional. mistil autorizicion que no podrit otorgarse nucvamente sino cn ¢l caso de que ¢l trabajo recepcional
conserve su actualidad ¥ sicmpre que oportuna inicincién del trimite para la celebracion del examen haya sido
impedida por circunstancia grave. todo o cual calificara la Sceretaria General de 1a Facultad™.

Atentamente.
“POR M| RAZA HABLARA EL ESPIRITU”.
Ciudad Universitaria, a 20 de agosto del afio 2003.

E DERECHO

O AT A a o ON PEPRERO. s b Bnterc uee
. FARANE B Beoeets e

c cp Secretaria General de la Facuitad de Derecho.
c ¢ p. Archivo Seminaro

ccp Alumna

AFMP/*mrc

TE3IS CON
FALLA DE ORIGEN

D



A Zamira mi madre. por su gran ejemplo e invaluable
apoyo, ) P

A Joaquint mipadre, por haberme ensefado a luchar
por lo que creo y.a no darme nunca por vencida.

A:mis herhmh’qs.{kCcrinthic y- Joaquin, por su gran
amor y por darme la fuerza para seguir adelante.

A mi Abuelda Silvia, por su gran carifio.

A Alb‘erio SepuUlveda Cosio, por el invaluable ejemplo
y apoyo, por el incentivo constante.

A Leticia Bonifaz Alfonzo y a Jaime Cicourel Solano,
por sus ensenanzas, su confianza y en especial por su
amistad.

A todos mis amigos. en especial a Francisco Garcia-
Naranjo Gonzdlez, Gabriela Téllez Aguilar, Christian
Turégano Roldan, Juan X Dioz Sastre, Ulises Ruiz-Lopart
Espinosa. René Paz MufRozcano. Omar Aldana
Gonzdlez. Carlos Campillo Labrandero, José Antonio
Anaya Gallardo, Mariella Pasten, Laura Pizarro Lebrija,
Ray! Ferndndez Briceno. Ximena Andion Ibdnez,
Mercedes Aguirre GUemez, Alejandra Sanchez Pereaq,
Yy Maria Fernanda Cordero lturbide.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




A lodos los que han sido mis maestros fuera de las
aulas, en especial a Rodrigo Orozco Waters, Eugenio
Sepulveda Cosio. Juan Pablo Rico Caso, Gustavo
Robles Cuevas, Juan Antonio Martin Dioz-Caneja,
Gustavo Maza Dominguez, Ariel Ramos Marcin, y Alex
Mizrahi Zonana.

A Raul Ferndndez Rudolph y a Gabriela Bricefio
Senosiain por su invaluable oyuda y apoyo.

A lker Arriola Pefalosa, por su ayuda desinteresada
en la revisidon y realizacion de este trabajo.

A todos mis maestros, en especial al Dr. Fernando
Serrano Migalldn, al Dr. Eduardo Alfonso Guerrero
Martinez, al Dr, Jesus de la Fuente Rodriguez, al Dr.
Carlos Daza Pérez, al Miro. César Benedicto Callejas
Herndndez y al Mtro. Gerardo Rodriguez Bargjas.

Al Dr. Alberto Fabidn Mondragén Pedrero, por su
asesoria en la elaboracion de este trabajo.

A la Universidad Nacional Auténoma de México.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




we are not only responsible for what
we do, but also for what we do not do.

-Moliere-

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE CONTROL

EN SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS

. SUMARIO DEL [NDICE -~

INTRODUCCION “-- SO : a
CAPITULO |
CUESTIONES PRELIMINARES ' : .

CAPITULO It

CONCEPTO DE CONTROL 38
CAPITULO 1t

PROTECCION DE MINORIAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES 72

CAPITULO tV

TOMAS DE CONTROL HOSTIL ™ 77~ ' 93

cArituto v

MECANISMOkSk PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL 139
CONCLUSIONES .=’ 169

APENDICES . ) TESIS CON : ) 183
FALLA DE ORIGEN | y

BIBLIOGRAFIA - - : 197




TESS CON |
FALLA DE ORIGEN




MECANISMOS PARA PREVENIR LA TOMA DE VCO'NTROL EN SOCIEDADES ANONIMAS PUBLICAS

iNDICE
INTRODUCCION ) xi
ABREVIATURAS XV
CAPITULO | - CUESTIONES PRELIMINARES
1. Desarrollo de la Sociedad Andnima en la Legislacion Mexicono 1
1.1. Antecedentes - 1
1.1.1. Cédigo de Comercio Francés y Codigo de Sainz de Andino 3
1.1.2. Ley Francesa de 1867 y Codigo de Comercio ltcllono:de 1882 4
1.1.3. Codigo Civil Italiano de 1942 : ' 6
1.2. La Sociedad Andénima en la Legislacion Mexicana . é
1.2.1 Codigo de Comercio de 1854 ’ 6
1.2.2. Cédigo de Comercio de 1884 7
1.2.3. Ley de Sociedades Anonimas 8
1.2.4. Cddigo de Comercio de 1889 9
1.3. La Sociedad Anénima en lo Ley General de Sociedades Mercantiles 9
Vigente
2. Sociedades Andnimas Cerradas y Sociedades Andnimas Abierias 10
2.1. Sociedades Anénimas Cerradas 10
2.1.1. Requisitos de Constitucion de las Sociedades Andnimas Cerradas 11
2.1.2. Organos de la Sociedad 13
2.2. Sociedades Andnimas Abiertas 15

2.2.1. Caracteristicas de laos Sociedades Andnimas Abiertas 15




3. Oferta Publica de Valores
3.1. Naturaleza Juridica
3.2. Caracteristicas
3.3. Modalidades
3.4. Propdsito de una OPCA
3.5. Valores objeto de una OPCA
4. Intermediacion Bursatil
5. Mercado de Valores
6. Bolsa Mexicana de Valores, S.A.de C.V,
7. Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
8. Inscripcioén en el Registro Nacional de Valores
8.1. Obtencidn de la Inscripcidén en el RNV
8.2. Mantenimiento de la Inscripcion en el RNV
8.3. Cancelacion de la Inscripcidn en el RNV
9. Inscripcidn en el S.D. Indeval, S.A. de C.V., lnsliruciéﬁ para el bepésito"de Vailores
9.1. Objeto k
9.2. Procedimiento
10. Marco Juridico
10.1. Ley del Mercado de Valores

10.2. Disposiciones Reglamentarias de la CNBV

CAPfTULO 1l -CONCEPTO DE CONTROL
1. Definicién de Control
2. Tipos de Control

2.1. Clasificacion de M A, Weinberg

TESIS CON -
FALLA DE ORIGEN| ™

18
19
20
20
21

23
24
24
25
26
27
27
30

32

33
33
34
34
35
37

38
41

42



2.2. Clasificacién de Adolf Augustus Berle y Gardiner C. Means

2.3. Control Negativo o de Veto

3. Generalidades de las Sociedades Controladoras

3.1. Concepto de Sociedad Controladora

3.2. Informacion que deben divulgor las Sociedades Controladoras

3.2.1. Informacién Financiera, Econdmica, Contable y Administrativa

3.2.2. Informacién Juridica

3.3. Transferencia de Acciones de las Sociedades Controladoras

3.4, Tratamiento Fiscal de las Controladoras

4, El Control de la Legislaciéon Mexicana
4.1, Ley de Concursos Mercantiles

4.2, Legislacién Financiera

4.2.1. Ley para Regular los Agrupaciones Financieras

4.2.2. Ley de Institluciones de Cred

4.2.3. Ley del Mercado de Valores

ito

4.2.4. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

4.2.5. Ley General de Organizaciones y Aclividades Auxiliares del Crédito

5. Concepto de Control Conforme a los Principios de Contabilidad

5.1, Principios Contables Mexicanos

5.1.1. Principios de Entidad y Revelacidn Suficiente en el Boletin A-1

5.1.2. Principios de Entidad y Revelacion Suficiente en el Boletin B-8

5.2. Principios Contables Internacionales

5.3. Principios Contables en los E.U.A. (General Accepted Accounting Principles)

5.4. Criterios Contables Regulatorios

44
49
50
50
53
53
54
56
57
59
60
60
&0
61
61
61
62
63
63
63

: TESIS CON

FALLA DE ORIGEN |




CAPITULO Ill - PROTECCION DE MINORIAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

1. Derechos de los Accionistas en la Ley General de Sociedades Merccniilés
1.1. Derechos en relacion con la Asamblea General de Accionistas - '
1.2. Derechos en relacién con Cambios Fundamentales en la Sociedad :
1.3, Derechos en relacién con los Aumentos de Capital de la 'Soci:ik’e»acd g

1.4. Derechos de los Accionistas Minoritarios

1.5. Derecho de los Accionistas Minoritarios a Oponerse o lcs Resoluciones de
las Asambleas Generales

1.6. Acciones que pueden Ejercitarse contra los Admlnlstrcdores -
1.7. Derecho a dar Aviso sobre cualquier Iregularidad
1.8. Derecho a Revisar la Informacién Financiera
2. Justificacién de los Reformas a la Ley del Mercado de Vclores en lo Referente a

Proteccidén de Minorias
3. Protecciéon de Minorias en la Ley del Mercado de Valores

3.1. Entrada en Vigor y Propédsito de la LMV
3.2. Disposiciones Especificas de la Ultima Reforma a la Ley del Mercado de

Valores
3.2.1. Derecho de Minoria de Accionistas para designar Consejeros

3.2.2. Derecho de Minoria de Accionistas para designar Comisario

3.2.3. Derecho de Minoria de Accionistas para solicitar lo Convocatoria
a la Asamblea

3.2.4. Derecho de Minoria de Accionistas de Exigir Responsabilidad a los
Administradores, Comisarios e Integrantes del Comité de Auditoria

3.2.5. Derecho de Minoria de Accionistas para Solicitar el Aplazamiento
de lo Votacién

3.2.6. Derecho de Minoria de Accionistas de Oponerse Judicialmente a
las Resoluciones de Asambleas Generales

3.2.7. Reduccién en la Emision de Valores con Derechos Corporativos
Restringidos

4. Cédigo de Mejores Practicas Corporativas

4.1. Objeto

“TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

-vi-

72
72
73
73
74

75

75
76
76
76

79
79
79

79
81
81

82

82

83

84

85
85



4.2. Consejo de Administracion

4.3. Funcion de Evaluacién y Compensacion
4.4, Funcion de Auditoria

4.5. funcién de Finanzas y Planeacion

4.6. Revelacion de Informacidn a los Accionistas

CAPITULO IV —~ TOMAS DE CONTROL HOSTIL
1. Mecanismos de Toma de Control
2. Adquisicion de Acciones en el Mercado Abierto
2.1. Tesis de la Autonomia Corporativa
2.2. Tesis de la Cesidn de la Empresa
2.3. Tesis de la Cesion Parcial de Activos
2.4. Tesis de la Fusidn por Absorcion

2.5. Tesis del Control como Activo Social

2.6. Tesis de lo Paridad de Trato entre Socios y Ceslon del Control

2.7. Tesis del Deber de Fidelidad de los Admmlstrodores frenie a los Acmonlstos

2.8. Tesis de la Posicion de los Accionistas Minoritarios ircs la Cesién del Contro!

3. Adquisicion de! Control mediante Compras Suceswcs de Accnones

3.1. Legislacién Britanica
3.2. Legislacion froncesa

3.3. Legislacion Mexicana

4. Adquisicion del Control a través de la Obtencién de Cartas Poder

4.1. Antecedentes y Desarrolio de la Obtencidn de Cartas Poder

4.2. Naturaleza Juridica

4.3. Legislacion Mexicana

-Vii-

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

86
89
89
21

21

93
93
95
95
96
26
97
98
99
100
102
103
104
105
106
107
109
10



4.3.1. Representacion en las Asambleas
4.3.2. Actuacion del Mandatario
4.3.3. Las Acciones, su Depdsito y el Registro de Acclonistas
4.4, Venta del Derecho de Voto
4.5, Adquisicion Temporal del Derecho de Voto
4.6. Acciones depositadas en Casas de Bolsa
5. Otferta PUblica de Compra de Acciones
5.1. La Oferta Publica de Compra Hostil - Oferta Coercifivc
5.2. Derecho Comparado '
5.2.1. Regulacién en los E.U.A.
5.2.2. Regulacién en la Unién Eyrbpec
6. La Prima de Confrol k ‘
6.1, Regla del Trato Igualitario

6.2. Maximizacion del Valor de la Ganancia

CAPITULO V — MECANISMOS PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL

1. Mecanismos o Instrumentos para Prevenir las Tomas de Control Hostil
1.1. Mecanismos de Defensa
1.1.1. Propoganda
1.1.2. Acciones Judiciales y Recursos Adminisirativos
1.1.3. Adquisiciones Defensivas
1.1.4, White Knights

1.1.5. Venta de Activos (Lockups)

.1.6. Operaciones con Acciones de la Emisora

1.1.7. Oferta PUblica de Compra de Acciones del Oferente Hostil

TESIS CON v
FALLA DE ORIGEN

110
112
1n3
115
115
17z
118
123
124
124
129
133
134
135

139

141
141
141
142
142
143
143
143



1.2. Mecanismos Preventivos
1.2.1. Planes de Derechos para Accionistas (Poison Pills)
1.2.2. Supermayorias i
1.2.3. Consejos de Administracién Escalonados (Slcééered B_oards)
1.2.4, Precio Justo (Fair Price) o '

1.2.5. Acciones con Derecho de veto (Goldenf Shbrés y Golden
Parachutes) B :

1.3. Otros Mecanismos de Defensa

1.4. Posibles Reglas Legales de los Mecanismos Defensivos
1.4.1, Pasividad Pura
1.4.2. Pasividad Atenuada
1.4.3. Regloamentacion Diferencial
1.4.4. Test de un Propdésito Corporativo
1.4.5. Regla del Juicio de Negocios
2. Planes de Derechos para Accionistas o Poison Pills
2.1. Concepto
2.2. Modelo Estdndar en los E.U.A.
2.2.1. Declaracién de Dividendos
2.2.2. Valor Economico
2.2.3. Derecho de Compra Adicional
2.2.4, Justificacion de los Planes de Derechos para Accionistas
3. Antecedentes Jurisprudenciales en los E.U.A.
3.1. Caso Unocal Corporation vs. Mesa Petroleum Company
3.2. Caso Paramount Communications, Inc. vs. Time, Inc.
3.3. Caso Unitrin inv. vs. American General Corporation

3.4. Caso Revion Inc. vs. MacAndrews & Forbes Holdings Inc.

144
144
144
145
145

145

146

147

150
150
153
153
153
153
154
155
156
157
159

159

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




4. La Posicidn en el Derecho Europeo
5. Medidas Compatibles con la Legislacién Mexicana
5.1. Medidas Contempladas por la Ley Generol de Somedcdes Merccnmes

5.2. Medidas Contempladas por la Ley del Mercodo de Volores Y Ias Reglas de
OPCAs . :
5.3. Ejemplo de un Plan de Derechos para Acmonl as.en Mexlco

5.3.1. Mecdanica y Calendario de la Adopclon del Plcn

5.3.2. Caracteristicas de las Obligcmonesk

6. Justificacion de la Necesidad de Implemehfdr M'edidqu para Pre\)enir_ las Tomas

de Control Hostil

CONCLUSIONES

APENDICES

Apéndice "A". Anexo A y Anexo A-l de las Disposiciones de Cardcter General
Aplicables a las Emisoras de Valores y a Oilros Participantes del
Mercado de Valores

Apéndice "B”. Anexo B de las Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las
Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores

Apéndice "C". Aviso de Evento Relevante de GEO, Consejo de Administracion

Apéndice "D". Aviso de Evento Relevante de GEO, Asamblea de Accionistas

BIBLIOGRAFIA

-X-

160
162
162

162

163
164
165
166

169

183

186

191
195

197



INTRODUCCION

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

X~



INTRODUCCION

Las tomas de control de las sociedades andnimas publicas son hoy en dia un tema
polémico. En los Estados Unidos de América ("E.U.A.") se tiene una larga experiencia en
esta area y la mayoria de todos sus aspectos se encuentran reguiados. De igual manera
sucede en paises como Espafa, Francia, e Inglaterra, quienes también cuentan con una
amplia experiencia en lo que se refiere a las adquisiciones de control.

En nuestro pais, han surgido recientemente, varios intentos de oblencién de control
de diversas empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ("BMV"), tal es el caso
de Corporacion Geo, S.A. de C.V. ("GEQ"). Sin embargo, en la actualidad nuestro sistema
juridico no prevé una reglamentacion que defina de manera clara las politicas que habrdn
de seguirse en caso de que surja una de estas transacciones, Sobre todo. debe hacerse
hincapié en la necesidad de contar con mecanismos mas modernos basandonos en el

derecho comparado a fin de proteger a los peqguehos y medianos inversionistas.

La adquisicion o toma de control de una sociedad publica puede definirse como la
incursion hostil que realiza una persona o grupo de personas a quienes en la practica se les
denomina como invasores, para adquirir el control de una empresa, la cual es blanco de!
atague mediante ia adquisicion de algunas o de la muyoutiu Jde lds acciones con derccho

a voto y que se encuentran en circulacion.

Existen diversos métodos para lograr la foma de control de una sociedad. los cuales
se clasifican de acuerdo con la manera en que el invasor realiza la incursidn hacia la
empresa objeto del ataque y existen mecanismos utilizados por los accionistas para
combatir dichas tomas de control, los cuales se clasifican primordialmente de acuerdo al
momento de su implemeniacion. A lo largo del presente trabajo se explicardn los métodos
de adquisicion del confrol, asi como los mecanismos mdas ulilizados en el derecho

comparado para evitar la toma de control en las sociedades anénimas publicas.

El objetivo de la presente Tesis es plantear la necesidad de establecer en nuestra
legislacion una reglomentacion que defina de manera mdas clara los mecanismos que
pueden utilizar los accionistas para prevenir la toma de control en sociedades andnimas
publicas. A fin de establecer el sentido de dicha regulacion, considero que es importante:
(i} tomar en consideracion la regulacidon y experiencia internacional, (i) evitar que la
regulacién que se establezca implique una sobre-regulacién que perjudique el desarrollo
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del mercado de valores vy el de las emisoras, y (iii) que no se establezcan normas

incompatibles con el sistema juridico mexicano.

Se debe recordar que las tesis mas liberales sostienen que debe dejarse librado al
mercado y al libre juego de la oferta y demanda. la marcha de las sociedades y las
operaciones de compra de acciones. Si una sociedad es ineficiente o es administrada en
forma ineficiente, tales ineficiencias pueden dar lugar, como una consecuencia de la
reduccién de los precios de las acciones en el mercado kursétil, a la toma de control por
un grupo hostil.

Para algunos. los ofertas de compra de acciones efectuadas a través del mercado
fungen como un mecanismo disciplinario y sancionador de la deficiente conducciéon de la
sociedad. Pero no siempre se trata de mecanismos sancionadores de la actuacion de los
directivos, sino que existen ofertas de compra de sociedades bien adminisiradas, con
acciones con precios en alza, es decir situaciones donde no se puede decir que todas las
ofertas publicas de compra (“OPCA u OPCAs") correspondan a una sancion del mercado.

Sin embargo. cuatquiera que sea el enfoque que se siga. en general ha prevalecido
la tesis que sostiene la necesidad de que el Estado, a través del organismo de Ila
administracidn que regula al mercado de valores, intervenga reglamentando estas
operaciones, a fin de proteger a los accionistas minoritarios y garantizarles a todos
informacién plena e igualdad de trato.

En efecto, lo trascendencic econdmico-politica de este tipo de transacciones es

evidente, no sélo desde el punto de vista de garantizar la proteccién de los inversionistas,
sino lambién desde el punto de vista de control de eventuales agrupaciones monopdlicas.

La eleccién del tema de la presente tesis profesional obedece a la necesidod de
reflexionar a mayor profundidad sobre los fundamentos econdmico-juridicos que deben
soportar la eleccion de un determinado mecanismo. asi como sobre los principios que
deben nutrir a las normas que rigen las operaciones de toma de confrol de una sociedad
abierta,

El presente trabojo se encuentra dividido en cinco capitulos. Inicialmente, se
esbozan los conceptos generales que resultan necesarios para la comprension del tema
que se agborda, se realizard una distincidn entre las particularidades de las sociedades
andnimas abiertas y cerradas, y se expondrdn algunas cuestiones relativas al mercado de

valores y las emisoras. - ..
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En el Capitulo Il se realiza un andlisis sobre el significado del término control tanto en
la legislacidon mercantil y financiera, la doctrina nacional y exiranjera, asi como con base
en los principios contables mexicanos e internacionales. con la finalidad de determinar lo
que implica el término control, entender su clasificacion, y entonces poder diferenciar
entre un cambio de control de la asamblea de accionistas y un cambio de control de la

sociedad.

En el Capitulo Ill, surge una sintesis de los principales derechos concedidos por la
vigente Ley General de Sociedades Mercantiles (“LGSM") a los accionistas y se analizaran

las seis disposiciones productio de la reforma del 1° de junio de 2001 en materio de

derechos de minoria de accionistas de la Ley de! Mercado de Valores {"LMV").

En el Capiio v, se eapone los mecanismos de tcma de contrel, asi como los
principales modelos regulatorios existentes en México y en et derecho comparado,

bdsicamente el de los E.U.A. y la Unidn Europea.

Finalmente, en el Capitulo V. se tratan las {dclicas preventivas o defensivas mas
utilizadas en el derecho comparado realizadas por el grupo de control a efecto de evitar
una toma de control, se analizaran las medidas permitidas por la legislacion mexicana, y se
CALIIHIUIG 51 d jeguideidie weacdind vigente cs adecuada para brindar la debida
proteccion a los intereses de los inversionistas ante una toma de control.

Hecho lo anterior, con el presente frabajo de investigacion se demostrara: (i) que el
marco regulatorio existente en nuestro pais en lo que se refiere @ mecanismos para evitar
una toma de control no es el adecuado y presenta serias inconsistencias, y (i) debe
modificarse la legisiacion de modo que exista una protecciéon adecuada para el publico
inversionista del mercado de valores mexicano y lograr el eficiente funcionamiento de

dicho mercado.
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CAPITULO PRIMERO

CUESTIONES PRELIMINARES

1. Desarrollo de la Sociedad Anénima en la_Legislacién Mexicana

1.1. Antecedentes

Hay algunos tratadistas, como Miguel Acosta Romero y Jorge Barrera Graf, que
sefalan como antecedente de las sociedades andnimas al contrato de socielas y a las
societates vectigalis publicanorum rerum,' las cuales tienen su origen en el derecho
romano. Las societates vectigalis publicanorum rerum se crearon como sociedades
personales con fines publicos no lucratives, generaimente se encargaban del cobro vy
percepcidn de los impuestos. Cabe destacar que la responsabilidad de los socios era
limitada y podian transmitir sus derechos en la sociedad. Sin embargo, el propio Mantila
Molina al citar a las societates vectigalis publicanorum rerum, sefidala que no existe un
vinculo entre dichas sociedades y las sociedades andnimas modernas, por lo que no debe

considerdrseles como un antecedente.

Ofros tratadistas? destacan la existencia, desde el siglo Xlll, de sociedades para la
explotacion de molinos, donde su capital se dividia en sacos, 1os cuales eran transmisibles
faciimente. También se ha dicho que la colonna es un antecedente historico de la
sociedad anénima, pues se constituia para la explotacion mercantil de un navio y los
componentes de la misma sélo respondian con el importe de su aportacion; instituciones
similares existian en el Coédigo de las Costumbres de Tortosal y en el Consulado del Mar.4
Sin embargo. Mantilla Molina rechaza que dichas sociedades han tenido importancia en la

creacion del tipo moderno de la sociedad andnima.

' Cir. Mantilla Molina, Roberto L., Derecho Mercantil, 29° ed., Poniia, México, D.F., 2008, p. 341,

< Soprano. Envico, lrattato Teorico-Pracnco delle Societa Commercial, Cit. por Mantillo Molina, Roberto L., op. cit. supra,
nota 1, p. 341,

! Ley Mercantil Marina que data del siglo X,

¢ los consulados eran asociaciones de comercianies con el objelo de promover el comercio y delender a sus
agremiados. Asirnismo, fungion como tribunales especiales para resolver liigios mercantiles que surgion entre sus
integrantes. £ Consulado del Mar se tundd el 21 de julio de 1494 por instrucciones de los Reyes Catdlicos con la
tinalidad de resolver litigios entre los mercaderes. Sus primeras ordenanzas se publicaron en Valladolid el 18 de
soptiembre de 1538



En la edad media, las empresas maritimas y comerciales se regulaban a través de la
commenda,’ y en Espafa las compaiias se acogieron a la Ordenanzas de Bilbao de
1737.6

Por otra parte, el autor Antonio Brunetti? sefiala como antecedente directo de la
sociedad andnima la organizacidn de los acreedores del estado genovés en el Banco de
San Jorge, sin embargo Thaller8 sefala que su mismo cardcler de reunion de acreedores la

aproxima mas a las asambieas de obligacionistas que a la sociedad andénima.

La sociedad andnima surge cuando las grandes empresas de descubrimiento vy
colonizaciéon de nuevas tierras se organizan con finalidades econdmicas y politicas,
primero en Holanda e Inglaterra y posteriormente en Francia. Como ejemplo de lo anterior
se encuentra la Companiia Holandesa de las Indias Orientales de 16029 la Compaiiia
Holandesa de las Indias Occidentales de 162110y la Compaiiia Sueca Meridional de 1626,
entre muchas olras. En dichas sociedades se origina la estructura de la actual sociedad
anénima, por lo que la mayoria de los autores las consideran el verdadero antecedente
de la sociedad anénima actual.

En la mayoria de los casos, para constituir dichaos sociedades, se requeria la
autorizacion del Estado y que los particulares pagaran el capital a través de la suscripcion
de acciones. En el caso de Esparia, el comercio con las colonias y la actividad mercantil se
encontraba regutada con muchas limitaciones y prohibiciones establecidas por la Casa de
Contratacion de Sevilla, érgano de la corona que controlaba las actividades realizadas

por las expediciones y los navios.

s Las commendas eran sociedades de personas en nombre colectivo que respondian solidaria y subsidiariamenie con
lodos los bienes de los socios de las operaciones de la sociedad. Sin embargo, la personalidad juridico no estaba

claramente establecida.

¢ Las Ordenanzas de Bilbao fueron elaboradas por et Consulado de Bilbao, siendo la fuente principal del derecho
mercantil en el mundo hispanico hasta la promulgacion de los diversos cédigos de comercio del siglo XIX. La primer a
versidn data de 1 560. adicionadas un siglo después en 1665, y terminadas en 1737,

’ Cit. por Mantilla Molina. Roberto L., op. cit. supra, nota 1, p. 341,

& ldem.

* la Compania Holandesa de las Indias Orienlales era unc asociacion de capilales a base de acciones que se
negociaban por venta y en la bolsa. Fue la primera compania que colizo en una bolsa organizada,

° Los beneficios de esta compania provenian del comercio de esclavos y de fa pirateria. Dicha compaiia quebrd en
1674
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Miguel Lerdo de Tejado,!' establece que la sociedad anénima mexicana mds
antigua de la que se tiene nolicia, fue una compaiia de seguros maritimos que se
constituyd en el afo de 1789 con un capital de doscientos treinta mil pesos representado
por cuarenta y seis acciones con valor de cinco mil pesos y con una duracién de cinco

QARoS.

Posteriormente. en el afo de 1802 se constituyd lo Compaiiia de Seguros Maritimos
de la Nueva Espana bajo las Ordenanzas de Bilbao, a la que indudablemente se considera
como una sociedad andnima, ya que los socios eran responsables de la integracidon del

capital social y sus acciones eran transmisibles.

En lo época de México independiente enconiramos varias referencias a
socicdades que se condderan andnimas, tal y como es el caso de las concesiones para
explotar vias férreas, en especiatl agquello que fue otorgada para establecer una via a
través del lismo de Tehuantepec. La primera regulacion a dichas sociedades la podemos
encontrar en el Cddigo de Lares,'’? aun cuando algunos la consideran de poca
importancia en virtud de su escueto contenido regulado por diez articulos. Cabe destacar
que los codigos europeos de la época también eran vagos al establecer el régimen legal

para dichas sociedades.

1.1.1. Codigo de Comercio Francés y Codigo de Sqinz de Andino

£l Codigo de Comercio Francés de 1808 reglamentd por primera vez a la sociedad
andnima, la cual se denomind asi con la finalidad de que no se incluyera el nombre de los
socios en su denominacién en virtud del constante cambio como consecuencia de la
transferencia de las acciones al portador sin que pudiere haber un control efectivo sobre
ello. Dicho cddigo exigia la autorizacion del rey para constituir una sociedad a través de
un acto que debia ser publico. Se permitid que las acciones fueran al portador, establecio
la responsabilidad limitada de 1os socios y admitid que los administradores no fueran socios.
Este codigo también conocido como Caodigo de Napoledn, sentd las bases de la sociedad

andnima.

+ “Apuntes Historicos de la Heroica Ciudad de Veracruz”. Edicion de la Secretario de Educacién Pablica, 1940, México,
D.F..p. 377. Cit. por Mantilla Molina, Roberto, L., op. Cil. supra. nota 1. p, 342,

v Codigo de Comercio de 1854, Este Codigo reguld el comercio terrestre y maritimo, las companias de comercio, fa
sociedad colectiva, la comandita y la sociedad andnima,



Ciertos principios del Cédigo Francés fueron copiados por Espana y se insertaron en
el Cédigo de Comercio de Sdinz de Andino de 1829.!2 A diferencia del Codigo Francés no
se requeria autorizacion del rey, pero si la del Tribunal de Comercio. La autorizacion del rey
solamente se requerio para aprobar las reformas a los estatutos. El cardcter de socio y sus
derechos eran representados por cédulas, las cuales se regian por un régimen bastante
complicado. Dicho cédigo estableciéd ciertas disposiciones que hoy en dia se encuentran
vigentes, como la exigencia de la escritura constitutiva, los datos que ésta debe contener,
lo publicidad de lo sociedad y de sus reformos, y el principio de la responsabilidad por
dafos ocurridos en los intereses de la compahia, por dolo o negligencia de alguno de los

socios.

Jorge Barrera Graf sefala: “la importancia de este Cédigo estriba en que influyd, a
su vez, en el primer Cédigo de Comercio Mexicano de 1854, Este primer Caodigo, establecié
un régimen societario mas claro y sistematico asi como que la responsabilidad de cada

socio llega hasta donde alcance el valor de Ia accién o de las acciones que tenga”.14

1.1.2. Ley Francesa de 1867 y Codigo de Comercio ltaliano de 1882

En Francia el 24 de julio de 1867, se emitid una ley especial de sociedades, la cual
ostuve vigonte hasta al afn de 19464 Dirha ey, otorgaba el reconocimiento de la
personalidad de la sociedad anénima sin la necesidod de una autorizacion previa para su
constitucion. Esta situacidn se copio del derecho inglés, segun sefala Escarra en su obra
denominada: Manuel de Droit Commercial.’s La Ley de 1867 establecio: (i) siete como
numero minimo de socios. (i) que las acciones eran negociables, (i} competencia
exclusiva a la asamblea de accionistas para nombrar a los administradores y para
modificor los estatutos. (iv) el voto a las acciones, (v) la adopcion del principio mayoritario,
y {vi) el quérum de asistencia para las asambleas. Esta ley se considera la primera en el

mundo por haber regulado sistemdticamente a ia sociedad anénima.

En julio de 1966. la Ley Francesa de 1867 fue derogada por un nuevo ordenamiento
en el que destacan cuestiones como: (i} las acciones de nulidad, (i} la prohibicion de
negociar las acciones con anterioridad a la inscripcidén de la sociedad andénima en el
registro, (i) establecimiento de capitales minimos, (iv} derecho de veto respecto dél

3 Ctr. Baneta Gral, Jorge. Instituciones de Derecho Mercantil, 2° ed., Pomoa, México, D.F., 2001, p. 389.
tidem.

's Cit. por Banrera Graf, Jorge, op. cit. supra, nota 13, p, 390.
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consejo de administracidn, {v) acciones de voto plural, vy (vi} restricciones en casos de

informacion privilegiada entre otras disposiciones.

Por otro lado, el Cédigo de Comercio ltaliano de 1882 vinculd el objeto de las
sociedades comerciales a uno o varios actos de comercio, establecié que el contralo de
sociedad debia ser escrilo y contener varios requisitos. Asimismo, impuso responsabilidad
solidaria e ilimitada a los socios, promotores y administradores que aciuaran en nombre de
la sociedad antes de ser protocolizada y registrada, dictd reglas sobre la constitucion
simuitanea y sucesiva asi como sobre los organos sociales, y reguld las acciones y
obligaciones emitidas por las sociedades. También reguld asunios relativos a la disolucién,

la fusion, y la liquidacion de las sociedades.

El Codigo de Comercio de Espana de 1885 no siguid al Cddigo Italiano de 1882, ni
se baso en la Ley Francesa de 1867. Entre sus principoles aportaciones encontramos: la
persondlidad juridica que atribuyd a las sociedades mercantiles, lo cual influyd en la
legislacidn mexicana. Lo anterior se puede observar en el articulo 88 de la vigente Ley
General de Sociedades Mercantiles (“LGSM"), ya que establece gue la denominacién de

la sociedad andnima serd distinta a la de cualquier otra. Asimismo, admitid que las
acciones que se emitieran fueran nominativas o al portador y cada una de ellas se rigid
por un régimen propio. Esto se puede observar en los articulos 152, 162y 163 de ia LGSM.

Mientras tanto, en Alemania en el afio de 1897 se promuigé el segundo Cédigo de
Comercio, el cual trojo consigo nuevas innovaciones en el area mercantil. Sin embargo,
dichas innovaciones resullaron insuficientes para dar solucidon a los grandes problemas que
acontecieron al finalizar la Segunda Guerra Mundial. Ejemplo de ello, fue la falta de
prevision relacionada con los intereses que se creaban entorno a la sociedad andnima, tal
como fue la participacidon de los trabaojadores en las utilidades, lo oferta publica de
acciones. la distincion enfre socios, gestores e inversionistas, y el predominio del érgano
administrativo sobre la asamblea de accionistas.'s No fue sino hasta el 30 de enero de
1937, cuando entro en vigor el Cdédigo que recogid y reguld dichos principios. A dicho
Codigo, sucedio la Ley de 1965, reformada dos afios mas tarde.

s Cfr. Barrera Graf. Jorge, op. cit. supra, nota 13, p. 391,
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1.1.3. Cédigo Civil ltaliano de 1942

El Cédigo Civil Italiano de 1942 en su Libro Quinto denominado: “Del Trabajo",
comprende a las sociedades e incluye a la sociedad por acciones. Una ley posterior, del 7
de junio de 1974, adiciona y modifica a {ravés de sus veinticuatro articulos algunas de las
disposiciones sobre la sociedad por acciones. Los principios mds importantes en relacion
con la sociedad andnima son: (i) un capital minimo de doscientos millones de liras, (i) la
posibilidad de que las acciones sean nominativas o al portador, (iii) personalidad moral de
la sociedad en virlud de su inscripcién en el registro, {iv) aportaciones accesorias, no
numerarias, (v) acciones de trabajo. de ahorro y acciones sin voto, (vi} regulacion de las
participaciones reciprocas de acciones entre dos o mds sociedades y de una sociedad
con ofra, (viil la posibiidaod de crear una sociedad con un solo accionista y la
responsabilidad en que este incumriria, (vii) lo nulidad en los acuerdos de asamblea, (ix) la
prohibicién de concurrencia con la sociedad que se impone a sus adminisiradores, (x) la
responsabilidad de estos, (xi) la regulacién del drgano de vigilancia. (xii} el régimen de las
obligaciones emitidas por la sociedad, (xii) la posibilidod de emitir obligaciones

convertibles en acciones, y (xiv) las reglas sobre los balances y su contenido.

1.2. La Sociedad Andnima en lg Leqislacién Mexicanga

En los Estados Unidos Mexicanos {"México"}, la regulacion de las sociedades civiles
y mercantiles, estuvo sujeta principaimente a las Siete Partidas y a las Ordenanzas de
Bilboo. posteriormente por otros ordenamientos dictados para la Nueva Espaia, como las
Ordenanzas de Mineria del aifo de 1783. Después se reguld con base en las leyes y codigos
dictados en México con posterioridad al afio de 1810, y mas tarde por el Cédigo Civil del
Estado de Zacatecaos y el Cédigo Civil del Estado de Oaxaca de los afios de 1828 y 1829
respectivamente.

El primer ordenamiento mercantil mexicano fue el Decreto de Organizaciéon de las
Juntas de Fomento y Tribunales Mercantiles de 1841, dicho ordenamiento no contempld a

la sociedad andnima.

1.2.1. Codigo de Comercio de 1854
El Cédigo de Comercio de 1854 tuvo algunas similitudes al Cédigo Francés de 1808,
enire ellas se encuentra la exigencia a todos las sociedades de inscribirse en el Registro
PUblico de Comercio, y aquella sociedad no inscrita "no producia accién entre los
otorgantes”, aunque si resultaba eficaz frente a terceros. Este ordenamiento contempld
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por primera vez en México a la sociedad andnima, vy no exigid a ésta, ni o otro tipo de
sociedades la autorizacion por parte del Estado, solamente requirié a la sociedad anénima
el examen y aprobacion de la escritura constitutiva por parte del Tribunal de Comercio.

Este Codigo obligaba a las sociedades a que su denominacion indicara “el objeto
o empresas para que el que se hayan formado"”, sin excluir que apareciera el nombre de
los socios: y que la responsabilidad de cada socio llegara hasta donde alcanzase el valor
de las acciones que tuviera. Asimismo, sentd algunas reglas sobre la disolucidn de
sociedades, pero a diferencia del Coédigo Espanol, omitid las cuestiones relativas a la
liquidacion.

El Codigo de Comercio Mexicano se promulgd el 16 de mayo de 1854, y previo a su
promulgacion ya se hobian constituido algunas sociedades andnimas y otras sociedades
mercantiles organizadas de acuerdo con algunos modelos extranjeros como las limited
companies, constituidas como consecuencia de la expedicidn de Decretos del Poder
Ejecutivo. En algunas ocasiones. éste tipo de sociedades, las cuales operaban
primordialmente en el ramo de los ferrocarriles, dieron lugar a algunos litigios en los que se

plantearon y quedaron establecidos ciertos principios en materic corporativa.
1.2.2. Cédigo de Comercio de 1884

No fue sino hasta el 20 de abril de 1884, cuando se consagrd un nimero mas amplio
de preceptos en torno a la sociedad andnima en el Codigo del referido afio, dicho cédigo
dio origen a una ley especial en el aino de 1889, la cual a su vez fue derogada por el
Codigo de ese mismo ano, el cual estuvo vigente hasta que entro en vigor la LGSM.

El Codigo de Comercio de 1884 reglamentd a la sociedad andnima del articulo 527
hasta el 588. Este Codigo se caracterizd por tener una reglamentacion bastante modesta
en relacion con las ofras obras de la misma época, por lo mismo. en algunos aspectos

puede considerarse omisa, carente e incluso insuficiente.

Eiemplo de lo anterior, lo observamos en el articulo 572, en donde el legislador
define a la sociedad andénima omitiendo uno de los aspectos mdas importantes: la
responsabilidad limitada de los accionistas. Otro aspecto gue llamao la atencién radica en
la libertad tan amplia que el legislador otorgd a los particulares. Esta situacion la podemos
observar en los articulos 555 y 564 en donde: "toda modificaciéon en los estatutos de la
compania se verificara en la forma prescrita en ellos...” y “las juntas generales tendran las
atribuciones que establezcan los estatutos...”. Esta amplia libertad resulta incomprensible
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debido a que estamos acostumbrados a que el creador de reglamentaciones legales
sobre la sociedad andnima se sirva de normas imperativas y limita asi, en ciertos puntos, ic
libertad de los partes en forma estricta, como debe comesponder a todo principio
protector relativo a las sociedades de capitales, cuyas acciones circulan: rapida .y
facimente, de lo cual resulta la obligacidn del legislador de proteger a los adquirentes
futuros de acciones contra normas estatutarias perjudicioles a tales adquirentes.'?

1.2.3. Ley de Sociedades Anénimas
En 1888 se promulgd la Ley de Sociedades Andnimas, lo cual derogd las
disposiciones del Cédigo de Comercio de 1884. Esta ley recibid gran influencia del Codigo
de Comercio Italiano de 1882 y al mismo tiempo influyé en el Codigo de Comercio de
1890. Todo indica que 1o reglomentacion del Cédigo de 1884 resultd insuficiente por lo que
fue necesario reemplozarlo con una reglamentacion mucho mds actual, completa,

sistemdtica y avanzada.

Dentro de los principios mds sobresalientes se encuentran: (i) la prohibicion a los
socios de hacer figurar sus nombres en la denominaccién social, bajo pena de
responsabilidad personal y solidaria, (i) la regulacidn de las dos formas de constitucion de
1 soriedad: suserincidn poblica o por medio de la comparecencia de dos o mdas personas
que suscriban la escritura, (iii} el nUmMero minimo de socios era de dos, ya no de cinco, {iv)
distinguio las aportaciones de dinero, para las que permitid se pagard cuando menos el
10% de su valor, de las aportaciones en especie, que debian ser pagadas en su totalidad,
(v) permitié las acciones al portador asi como las nominativas, y {vi) justificd la adquisicion
de las propias acciones de la sociedad andnima, especialmente por lo que se refiere a las

acciones liberadas.

Lo Ley de 1888 contempld tres organos: (i} el de administracion, (i) el de vigilancia y
{iii) el de decisidon. En relacién con la administracion de la sociedad, ésta recaia en un
director o en un consejo de administracidn, el cual gozaba de representacion general,
salvo pacto en contrario en los estatutos sociales de la misma. La vigilancio recaia en uno
o varios socios, los cuales recibian el nombre de “comisarios”, y finaimente la asamblea
general de accionistas era el érgano encargado de tomar decisiones, ratificar los actos de

la sociedad y reformar sus estatutos.

7 Chr. frisch Philipp. walter, Sociedad Andnima Mexicana, 5° ed., Oxtord University Press, México, D.F., 1999, p. 15.
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1.2.4, Codigo de Comercio de 1889
En enero de 1890 entrd en vigor el actual Cédigo de Comercio ("CCo"}, que en sus
articulos 163 a 225 reglamenidé a la sociedad andénima. Por medio de este Cédigo se
derogaron las disposiciones del Codigo de 1888, La vida tan corta del Cédigo de 1888 no
se debid a sus inconveniencias, sino al deseo del legislcdor de reunir en un solo

ordenamiento las disposiciones de la sociedad anénima y las ya previstas en el Codigo de
Comercio. En consecuencia, el Codigo de Comercio de 1890 preservd el texto complelo

del Cédigo de 1888 mas las normas entorno a la sociedad andnima.

1.3. La Sociedad Andnima en ta Ley General de Sociedades Mercantiles Vigente

La LGSM vigente fue creada por el poder Ejecutivo en uso de sus facultades
extraordinarias, conferidas por decreto expedido por el Congreso de la Unidn, el 28 de
diciembre de 1933 y fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién (“DOE") hasta el 4
de agosto de 1934. Esta ley constituyd un gran avance respecto del Cédigo de Comercio
de 1890. La LGSM significd la adopcidn de esquemas modernos y recientes en relacién con
un capitalismo que en México apenas se iniciaba y que crecia impetuosamente en
Norteamérica y Europa. Esta ley delined y ordend la figura de la sociedad andnima como
uno de los tipos de sociedad mercantii mds importante. Introdujo una supuesta
organizacién democratica a través de la division de poderes entre los tres drganos sociales
y aomplid la aplicacién del principio de la autonomia de la voluntad de los accionistas.!8
Para algunos autores como Barrera Graf: “este principio de la autonomia de la voluntad
de los accionistas ha tenido en la prdctica un popel demasicdo amplio, y a menudo
abusivo. al permitir paclos de los accionistas en los estatutos que desfiguran las
caracteristicas esenciales de la sociedad andnima®.!? Ejemplo de ello, las formas directas e
indirectas de restringir la libre circulacion de las acciones. Otro ejemplo en relacion con lo
anterior, es el uso abusivo de este principio que atenta contra el crédito publico y los
intereses de los acreedores de la sociedad y de los accionistas, cuando se llevan a cabo
ciertos aumentos y disminuciones de capital dentro del régimen del capital variable y que
se resuelven en asambleas ordinarios, 1as cuales no son protocolizadas y mucho menos
inscritas en el Registro Publico de Comercio ("RPC"). Sin embargo. uno de los argumentos
de esta tesis es demostrar que el principio de la autonomia de lo voluntad es bdsico vy

® Ctr. Banera Gral. Jorge, op. cit. supra. noto 13, p. 395.
¥ ibid., p. 396.
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necesario para el disefio de instrumentos de defensa contra las tomas de control a las que

se encuentran expuestas las sociedades andnimas publicas.

2, Sociedades Anénimas Cernrgdas y Sociedades Anénimas Abiertas

La sociedad andnima es aquella que existe bgjo una denominacién formada
libremente, y en la cual los socios responden de manera limitada hasta por el monto de sus
acciones y el pago de las mismas. En México, las sociedades andnimas se han utilizado y se
utilizan para los grandes empresas asi como para las medianas y pequefias. Este tipo de
sociedades es el mdas ulilizado en el comercio, la industria, la banca. los seguros Y las

fianzas entre otros.

Podemos hablar de tres tipos de sociedades andnimas: (i) las abiertas o publicas, (ii)

las cerradas o familiares, v (i} las especiales.

La sociedad andénima comun, también denominada sociedad andnima cerrada, se
encuentra regulada en la LGSM. Mientras que las sociedades abiertas, también
denominadas publicas, cotizadas o emisoras, son aquellas cuyas acciones se encuentran
admitidas a negociacion en una bolsa de valores autorizada: en contraposicion a las
sociedades cerradas, también denominadas familiares.20 Las sociedades andnimas
abiertas o puUblicas se ulllizan para captar inversion por medio de la oferta publica de
acciones representativas de su capital social. Las sociedades andnimas publicas se rigen
por la vigente Ley del Mercado de Valores {"LMV") vy supletoriamente por la LGSM.

Las sociedades andnimas especiales, se rigen por leyes propias que conforman
clases de sociedades por acciones, que siempre funcionan por concesion o autorizacion
del Estado. las cuales cubren renglones y actividades de interés puUblico y requieren la
estrecha y permanente vigilancia del poder publico, como sucede con los seguros ¥ las

fianzas.

2.1. Sociedades Anénimas Cerradas

En muchos paises especiaolmente de Latinoamérica se denominan sociedades
cerradas aquellas cuyas acciones no se encuentran admitidas a negociacion en una
bolsa de valores. El término “ceradas” o “familiares" se ha utilizado para calificar a las

sociedades andénimas, cuyas acciones son totalmente suscritos y pagadas por miembros

2 Acosta Romero, Miguel, et. al., lratado de Sociedades Mercantiles con Enfasis en la Sociedad Andnima, Porrda,
México, D.F, 200!, p. 73.
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de una familia que por muchos afios ha administrado ‘a 1a sociedad ¥ las acciones no

circulan con personas ajenas a la familia.?!

La regulaciéon especifica de la sociedad andnima comun o familiar, la encontramos
en la LGSM. Segun él articulo 87 de dicho ordenamiento, *la sociedad andnima es la que
existe bajo una denominacién y se compone de socios cuya obligacion se limita al pago
de sus acciones”. La denominacién se formara libremente, pero serd distinta de la de
cualquier ofra sociedad, y al emplearse ird seguida de las palabras "Sociedad Anédnima” o
de su abreviatura "S.A." (Art. 88 LGSM)

2.1.1. Requisitos de Constituciéon de igs Sociedades Andnimas Cerradas

Ademds de una denominacion distinta a la de cualquier otra sociedad, la sociedad
andnima debe constituirne como minimo por dos socios, y cada uno de ellos debe suscribir
cuando menos una accidén. Los accionistas pueden ser personas fisicas © morales, en
consecuencia todos aquellos grupos o instituciones que carezcan de personalidad juridica
no podrdn ser accionistas. La sociedad andnima debe tener un capital social que no debe
ser inferior a cincuenta mil pesos? y debe estar integramente suscrito. El capital social
debe pagarse en moneda nacional, esto es, la moneda mexicana de curso legal con
poder liberatorio (pesos). El capital social no puede indicarse en moneda extranjera, si se
llegaren hacer aportaciones en moneda extranjera, estas deberan calculuise win pasos al
valor que tenga en el momento en el que el socio realice la aportacion. La fraccidn il del
articulo 89 de la LGSM, permite los pagos parciailes del valor de Ia accién, siempre y
cuando, se exhiba en dinero en efectivo, cuando menos, el 20% del valor de cada accidén
pagadera en numerario. Cuando las acciones se paguen con bienes distintos al
numerario, deberd exhibirse integramente el valor de cada accién.,

Independientemente de los requisitos establecidos en el articulo 89 de la LGSM, la
escritura constitutiva de la sociedad andénima deberd contener la parte exhibida del
capital social, asi como el numero, valor nominal y naturaleza de los acciones; lo
participacion de utilidades concedida a los fundadores, el nombramiento de comisarios y
las funciones y condiciones para ia validez de los acuerdos de la asamblea general. (Art.
21 LGSM)

‘1 Cfr. Acosta Romero. Miguel, op. cit. supra, nota 20, p. 73.
<4 Sin que esta disposicion sea aplicable a las socledades que se constituyeron con antetioridad al 11 de junio de 1992,
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La LGSM contempla fundamentalmente dos formas de constitucion de la sociedad
andnima. Una por suscripcién publica o constituciéon sucesiva y la otra ante la fe publica
del notario publico, también denominada constitucidn simultdnea u ordinaria, la cual es la

forma mas utilizada en la practica.

Los fundadores son las personas que se encargardn de la organizacion de la
sociedad. Ellos redactarén y depositaran en el RPC el programa que debera contener el
proyecto de los estatutos, salvo el sefalamiento de los nombres, nacionalidad y domicilio
de las personas fisicas © morales v la determinacién de lo que cada socio aporfard en

dinero u otros bienes que para ese momento se desconoce.

Las acciones deberdn quedar suscritas en el término de un afio, venciéndose este
plazo y no nabiéndose suscrito integromente las acciones, los firmantes quedarén

desligados y podran retirar las cantidades que hubiesen depositado.

Una vez suscritas todas las acciones, los fundadores convocardn a la asamblea
general constitutiva y una vez aprobada la misma, se protocolizard el acta y sus estatutos.
La asamblea sesionaré para deliberar sobre el avalbo de los bienes y la participacién de

los fundadores, asi como para nombrar administradores y comisarios.

En las sociedades andnimas, el capital social estd representado por acciones. Esto
es, titulos nominativos por medio de los cuales se acredita la calidad de socio y se
transmiten los derechos de socio. Cada accién tiene derecho a un voto. Es importante
mencionar que en los estatutos sociales puede pactarse que una parte de las acciones
tengan derecho de voto exclusivamente en las asambleas exiraordinarias. Las acciones
seran de igual valor y conferirdn los mismos derechos. A esta disposicién existe una
excepcidon permitida por Ia ley, ya que en los estatutos pueden establecerse varias clases
con derechos especiales para cada una de las acciones, sin que puedan emitirse
acciones que excluyan a uno o mds socios de recibir utilidades. Tampoco se podrén emitir

acciones por una suma inferior a su valor nominal,

Las sociedades andnimas cerradas tienen prohibido adquirir sus propias acciones,
excepto por adjudicacion judicial en pago de créditos. Para el caso, se procederd a su
ventia dentro del plazo de tres meses, si no lo hace quedardn extinguidas, debiendo
proceder a lao reduccién del capital. Los consejeros y directores que hayan autorizado la
adquisicién de acciones serdn personal y solidariamente responsables de los daios y

perjuicios que se causen a la sociedad y a los acreedores de ésta.
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2.1.2. Organocs de la Sociedad
Las sociedades andénimas deben integrarse por tres drganos, esto es: el érgano de
adminisiraciéon {Consejo de Administracidon o Administrador Unico). el érgano de decisiéon

{Asamblea de Accionistas} y el érgano de vigilancia (Comisario).

La administracion recae sobre el Administrador Unico o bien, sobre el Consejo de
Administracién, el cual actua legalmente con la mitad de sus miembros y las decisiones se

toman con la mayoria de los presentes.

Los miembros del érgono de administracion deben ser personas fisicas, no pueden
nombrar representantes. ni delegar funciones, El organo de administracién podrd
integrarse por accionistas y por terceros, y a todos sus miembros corresponde el derecho
de voto. A los administradores se les podra exigir el otorgamiento de una garantia para el
desempeno de su cargo: y seguirén en el desempefno del mismo aun cuando el plazo

respectivo haya terminado, en tanto no haya un nuevo nombramiento.

Los administradores deben presentar anualmente a la asamblea de accionistas un
informe en el que se den a conocer las politicas, los criterios contables y la situacion
financiera de la sociedod. Dicho informe debe ponerse a disposicién de los accionistas
cuando menos quince dias antes de ia celebracion de la asamblea general ordinaria. Lo
falta de dicho informe faculta a los accionistas a remover a los administradores y
comisarios. Después de celebrada la asamblea en la que se aprueban los estados
financieros, estos deben publicarse en el periddico oficial de la entidad de que se trate.

La vigilancia de la sociedad puede recaer en uno o varios comisarios, que pueden
o0 no ser accionistas. Las funciones principales del comisario son cerciorarse del buen
funcionamiento de la sociedad, del cumplimiento de los administradores, rendir un informe
a lo asamblea sobre el comportamiento de los administradores y asistir con voz, pero sin
voto a las sesiones del consejo de administracion y a la osamblea de accionistas. Los
miembros del érgano de vigilancia, al igual que los administradores, tienen prohibido

delegar sus funciones.

El érgano de decision de la sociedad es la asamblea de accionistas. Las decisiones
tomadas por este organo, deberdn cumplirse por el érgano de administracion. La
asamblea de accionistas solamente podrd integrarse por los accionistas y sdlo ellos podran
ejercer el derecho de voto. Los accionistas, para el ejercicio de sus derechos en las
asambleas, pueden nombrar representantes y pueden solicitar la presencia de
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representantes de la sociedad y de auxiliares como abogados, contadores, etc. [Art. 192
LGSM)

Las asambleas de la sociedad anénima se clasifican en ordinarias y extraordinarias.
Lo asamblea ordinaria es aquella que se reune cuando menos una vez al aino dentro de
los primeros cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio y en la que se tratan
asuntos relativos a la sociedad, salvo aguellos que deben ser discutidos en asamblea
extraordinario. (Arts. 179, 180y 181 LGSM)

La asamblea exiraordinaria se puede reunir las veces que sean necesarias para
tratar alguno de los siguientes asuntos: prérroga o disolucién anticipada, cambio de objeto
o de nacionalidad. aumento o reduccidon de capital social, fusidn, transformacion o
escision de la sociedad, amortizacion de acciones, emisién de acciones de goce, emision
de bonos y cualquier otra modificacion a los estalutos de la sociedad. (Art. 182 LGSM)

La convocatoria a la asamblea. ya sea ordinaria o extraordinaria, deberd hacerse
por el administrador o por el consejo de administracion, segun sea el caso o bien por el
comisario © comisarios.23 Los accionistas que representen el 33% de las acciones podran
solicitar a los administradores o comisarios que realicen la convocatoria, y ante su
negativa, podran solicitarlo a la avioridad judicial del domiciiio de lag sociedad. La
convocatoria deberd hacerse por medio de la publicacién de un aviso en el periddico
oficial de la entidad del domicilio de la sociedad. o en uno de los periddicos de mayor
circulacion de dicho domicilio, con la anticipaciéon que fijen sus estatutos, o bien quince
dias antes de la fecha sefalada para la reunidn. La convocatoria debe contener el orden
del dia y estard firmada por la persona que la formuld.

Las resoluciones tomadas en la asamblea gue no hubiere reunido los requisitos de la
convocatoria seran nulas, a menos que estén representadas la totalidad de las acciones.
El quérum de asamblea ordinaria en primera convocatoria se forma con la mitad del
capital social. y las decisiones se tomardan por la mayoria de votos presentes; en segunda
convocatoria se resolveran con cualquiera que sea el nimero de acciones representadas.
En una osamblea extraordinaria, el quérum se forma con las tres cuartas partes del cqpitcl
social y las decisiones se toman siempre, aun en segunda convoéctoric, con el voto que
represente la mitad del capital social. Después de la asamblea, deberd levantarse un

2 En los articulos 168, 184 y 185 de la LGSM encontramos las excepciones al articulo 183 del mismo ordenamiento.
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acta. lo cual se deberd anotar en el libro respectivo;.a falta de ‘éste.-se protocolizarg e
inscribird en el RPC. :

En las sociedades en los que existen varias clases de c'cclones‘ tbdc 'proposicién
que pueda perjudicar los derechoes de una de ellas, deberé ser cceptcdc previcmente por
la clase afectada reunida en asamblea especial, en la que se requenré Io mcyorfcx exlgudc

para las modificaciones al contrato social.

2.2. Sociedades Andnimas Abiertas

Las sociedades andnimas publicas o abiertas, son cquellcs ue ofrecen cl pubhco
inversionista, a través de la bolsa de valores, acciones de su ccpncl socml las cuales

deben inscribirse en el Registro Nacional de Valores (“"RNV").

Como ya se menciond, la LMV es el ordenamiento especial aplicable a las
sociedades andnimas abiertas, y respecio de lo que no esté previsto en dicho
ordenamiento. deberd acudirse a la LGSM, a la Ley General de Titulos y Operaciones de
Credito ("LGIOC") y al CCo. segun sea el caso.

Adicionalmente, es importante sefialar que las sociedades andnimas publicas,
previamente a la realizaciéon de una oferta publica, deber&n cumplir con los requisitos de
registro y listado y posteriormente con los requisitos de mantenimiento contenidos en: {j) lo
LMV, {ii) el Reglomento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, vy (i} las circulares emitidas

por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("CNBV"}.
2.2.1. Caracteristicas de lgs Sociedades Andnimas Abiertas

A diferencia de las sociedades andnimas cerradas, las sociedades andnimas
abiertas o publicas pueden: (i) adquirr sus propias acciones [Art. 14 LMV), (i) emitir
acciones sin derecho a voto, (iii) emitir acciones de tesoreria previa autorizacion de lo
CNBV {Art. 81 LMV), v (iv) deben depositar sus valores en una institucion para el depdsito de
valores, no pueden prescindir de la intervencion e intermediacidén de una institucion para

el depdsito de valores.

Las sociedades con acciones inscritas en el RNV podrdn, siempre y cuando asi se
prevea en sus estatutos, adquirir a precio de mercado, a través de la Bolsa Mexicana de
Vvalores (“BMV"). las acciones representativas de su capital, previo acuerdo de su Consejo
de Administracién, con cargo al capital social y a la reserva para adquisicidn de acciones
propias (con cargo a utilidades netas). La asamblea general ordinaria seialard el monto
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del capital social que pueda afectarse a la compra de acciones propias y el de la reserva,
no debiendo exceder la suma de recursos destinados a ese fin, del saldo total de las
utilidades netas. Como consecuencia de la recompra, las emisoras deberdn reducir su
capital en la fecha de adquisicion y afectar la reserva para adquisicion de acciones
propias. Las acciones re-compradas se convertirdn en acciones de tesoreria y podrdn ser

colocadas entre el publico inversionista.

Las sociedades andnimas publicas en virtud de su naturaleza, tienen ciertas reglas

especiales que rigen su funcionamiento, las cuales describo brevemente a continuacion:

(i) Publicidad. El articulo 81 fraccién VI de la LMV sefala que la sociedad emisora al
dar publicidad tendrd la obligacién de senfalar el importe del capital social pagado a esa
fecha. La iey no es ciara, ya que no senala si debe ser a la fecha de constituciéon o a la
fecha de la autorizacion otorgada por la CNBV respecto de la emisidn de acciones,

(i) Acciones. Las acciones que emiten las sociedades andnimas abiertas, por estar
destinadas a ser ofrecidas al publico, tienen el cardacter de titulos-valor segun la definicion
del articulo 3 de ia LMV, representan el capital social de la emisora, incorporan la totalidad
de los derechos de su titular, acreditan el estatus de éste y deben ser inscritas previomente

en el kiNv.

{iii) Otras Caracteristicas. {a) Las acciones que se emitan deben indicar la mencién
de estar depositadas en el S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores
(“Indeval"). sin que se requiera expresar en el documento el nombre, el domicilio y la
nacionalidad del titular o titulares. (b} La sociedad emisora podrd previa aprobaciéon del
Indeval, entregarle titulos multiples o un solo titulo que ompare parte o todos los valores
materia de la emision y del depdsito. (c) Podran emitirse titulos que no lleven cupones

adheridos. en tal caso, el Indeval expedird las constancias que hardn las veces de dichos

titulos accesorios. (Art. 74 LMV)

(iv)] Acciones de Tesoreria. Estas occiones no suscritas, no son acciones, ni
representan el capital social de la emisora por no estar suscritas. Sin embargo, deben
satisfacer los siguientes requisitos: (g) que lo apruebe la CNBV, (b} que en la asamblea
extraordinaria en que se decreta su emisién "deberd hacerse renuncia expresa al derecho
de preferencia a que se refiere el articulo 132 de la LGSM" y si en tal asamblea, "“un 25% del
capital social vota en contra de la emisidon" dicha emisién no podré llevarse a cabo. (g) en
el texto de la convocatoria en la que se cite a asamblea extraordinaria. se deber& hacer
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notar expresamente que se redne para los fines precisados, y '(g)'"la CNBV estara facultada
para concurrir a dichas asambleas. (Arl. 81 LMV) T R :

(v) Constancias de Acciones. El Indeval expedira a los depositantes.*constancias no
negociables sobre los valores depositados”, las cuales serviran para demostrar la titularidad
de los valores relativos, acreditar el derecho de asistencia a las asambleas vy la inscripcion

en el registro de acciones de la sociedad emisora. (Art. 78 LMV)

(vi) Libro de Accionistas. Las instituciones para el depdsito de valores deberén llevar
el registro de sus acciones y realizar las inscripciones comespondientes en los términos y
para los efectos a que se refieren los articulos 128 y 129 de la LGSM. La sociedad emisora
deberd proporcionar a los instituciones para el depdsito de valores un ejemplar de la
convocatoria de la asamblea respectiva, mientras que los depositantes estaran obligaodos
a proporcionar a las sociedades emisoras los listados de titulares de los valores

correspondientes. (Arts. 57 y 78 LMV)

Las sociedades abiertas cuentan con un régimen especial que regula a sus
asambleas de accionistas. Brevemente, presento una sintesis de dichas reglas.

(i) Convocatorias _para Asambleas. Para las asambleas exitraordinarias: (g) se
deberé haccer notar expresamente que se redne para los fines precisados, (b) se hara
saber que se tratard de un aumento de capital a través de la emisién de nuevas acciones,
{c) deberd hacerse renuncia expresa al derecho de preferencia a que se refiere el articulo
132 de la LGSM y si en tal asamblea, el 25% del capital social vola en contra de la emision
dicha emision no podrd llevarse a cabo, v (d) la emisora debe proporcionar un ejempiar
de la convocatoria de la asamblea a! Indeval a mds tardar el dia habil anterior a su
publicacién y deberd informarle de dicha convocatoria con una anticipaciéon de por lo
menos cinco dios hdabiles a la fecha de ciere de sus registros de asistencia. (Ars. 78 y 81
LMV)

{ii) Legitimacion para Asistir_a las Asgmbleas. El Indeval debe expedir a los
depositantes las constancias sobre los valores depositados, las cuales servirdn para

acreditar el derecho de asistencia a las asambleas. Los accionistas, representantes de los
accionistas, administradores y comisarios de la sociedad tienen derecho a concurrir a las
asambleas. La CNBV podrd enviar un representante a aquellas asombleas en las que se

emitan acciones que habrdan de ofrecerse al publico.
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{iii) Constitucién v Competencia de las Asambleas, En relacién con la constitucién

de las asambleas, para efectos de establecer el qudérum minimo de asistencia, las

acciones depositadas en el Indeval, representativas del capital social, se acreditardn con
las “constancias no negociables" que el Indeval expida para dicho efecto, las cuales serdn
“completadas con el listado de los titulares de dichos valores”. En relacion con la
competencia, las sociedades andnimas cuyo objeto consista en aumentos de capital a
través de la emision de nuevas acciones, las asambleas seran extraordinarias, Si se trata de
una sociedad andnima de capital variable podrdn ser asambleas ordinarias, siempre 'y

cuando asi lo establezcan sus estatutos sociales.

3. Oterta Piblica de Valores

En primer lugar, conviene proporcionar una nocién técnico-juridica del término
oferta o policitacidén. La Enciclopedia Juridica Mexicana sefala que dicho término
proviene del vocablo latino offerre (ofrecer) y cilando a Ripert y Boulanger apunta: “en
sentido estrictamente juridico. es la proposicion que una persona hace a otra para
contrator bajo ciertas condiciones... Como se desprende del propio concepto de oferta,
ésta forzosamente implica una declaracién de voluntad manifestada en forma unilateral
en la que se deslizan ineludiblemente las condiciones minimas bajo las cuales el contrato

debera posteriormente celebrarse™ .24

Con el propésito de delimitar la nocién propuesta, en palabras del maestro Ernesto
Gutiémrez y Gonzdlez oferta o policitacion es: “una declaracion unilateral de voluntad,
expresa o tdcita, hecha a una persona presente o no presente, determinada o
indeterminada. que enuncia los elementos de un contrato cuya celebracidn pretende el
avutor de esa voluntad, seria y hecha con dnimo de cumplir en su oportunidad*".2s

Cabe precisar que desde el enfoque del derecho bursétil mexicano, oferta piblica
es aquel ofrecimiento que se hace por algin medio de comunicacién masiva a persona
indeterminada. para suscribir, enajenar o adquirir acciones, obligaciones, bonos,
certificados y demads titulos de crédito que se emitan en serie o en masa, destinados a
circutar en el mercado de valores, segun lo dispone el articulo 3 de la vigente LMV,

* Enciclopedio Juridica Mexicang, Instituto de Investigaciones Juridicas, Universidad Nacionat Auténoma de México y
Ponga, México, D.F., 2002. Tomo V, p. 327.
 Gutiérez y Gonzalez, Ernesto. Derecho de los Obligaciones. 14° ed., Pormia, México, D.F., 2001, Tomo I, p. 251.
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Una vez que han sido esbozados ios conceptos anteriores, para los efectos del
presente estudio la Oferta PUblica de Compra de Acciones ("OPCA" u "QPCAs") es una
técnica o procedimiento consistente en que una o varios personas fisicas y/o juridicas
anuncien publicamente a todos los tenedores de titulos representativos del capital social
de una sociedad abierta, que se comprometen durante un tiempo minimo a adquirir sus
acciones y/o demds valores a cambio de un determinado precio que puede consistir en
titulos y/o en dinero.26

Por su parte, la CNBV propone la siguiente nocidon de OPCA: "consiste en la oferta
realizada por una empresa o {por) la misma emisora para adquirir parcial o totalmente las:
acciones de ésta Ultima, generalmente con el objetivo de obtener el control de la émisoro )

o darle de baja en bolsa™.27

3.1. Naturaleza Juridica

Tomando en consideracién los elementos de la oferta sefalados lineas atrds, se
concluye que la naturaleza juridica de la OPCA es la de una oferta de contrato?8 que tiene
e! caracler de expresa y se dirige a sujetos no presentes e indeterminados,. pero
determinables en cuanto tenedores de valores con derecho a voto en la socledad

afectada.??

Ahora bien, es pertinente distinguir la identidad del contrato ofrecido atendiendo a
la coniraprestacion prometida: (i) seréd de compraventa si la contrapartida consiste Unica
o mayormente en dinero, (i) serd de permuta si se refiere Unica o mayormente a valores ya
emitidos en poder del oferente, vy {iii) si la prestacién consiste en valores por emitirse se trata
de una oferta de suscripcion. Debe destacarse que. vencido el plazo oforgado para la

# El concepto que proporciono se formula a partir de la estructuro propuesta por el doctrinario espanol Jaime Zurita,
avnque con claras diferencias en su contenido puesto que él hace reterencia o los “valores con derecho a voto" de
una sociedad abierta como los valores que serdn objeto de una OPCA, cuando en realidad, como se verad mas
adelante, la oterta debe extenderse no sdlo a éstos sino también g las acciones sin derecho a voto y a las acciones de
voto limitado. Zurita y Sdenz de Navarrete, Jaime, La Oferta Publica de Adquisicidn, Bolso de Madrid, Madrid, 1980, p.
189.

2 Pagina de Intemnet de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, www.cnby, mx En mi opinién. ia nocion que
propotciona lo CNBV es imprecisa. yo que incluye el vocablo “empresa” que es un término econémico mas no juridico.
Asi, pudiera dar lo impresion incornrecta de que lo OPCA sdio es susceptible de reglizarse por personas morales, [0 que
resulta inconrecto puesto gue, como veremos mas adelante, puede ser formulada también por personas fisicas.

™ Es esta lu opinion doctrinal mayoritaria que sostienen entre otros: Benoit-Moury. Loyrette, Mundheim, Fleischer, Peden,
Buckley. Pennington y Zutita. Existen multiples criterios jurisprudencioles en derecho comparado que apoyan la postura
de considerar la OPCA como oferta de cenlialo. No obstante o anterior, una pequena parte de la doclina extranjera
sostiene que la OPCA es una mera invitaZion a contrgtai. No analizaremos este punio @ profundidad por exceder de
los limites propuestos en la tesis

&~ AqQueila cuyos valores sean objeto de una OFCA.



aceptacidon de la OPCA, existirdn tantos vinculos confractuales como aceptaciones se
hubieren presentado y., consecuentemente, cada relacién juridica entre o'ferenfe' Yy
aceptante gozara de existencio independiente respecto de las otras,30

Como se apunté con anterioridad, una de las finalidades de la OPCA es'que su
autor adquiera el control de la sociedad afectada. En atencidén a dicho propdsito es
comun que el oferente sefiale un nUmero minimo de valores que pretende adquirir, por lo
que. si no se alcanza dicha canlidad, no asume la obligacién de hacerse de agquelios
valores de guienes hayan aceptado su propuesta. : S

Asi pues, el nomero minimo de valores que el autor de la OPCA se pro‘ﬁqne,cdq‘uirir
constituye una condicidén suspensivad! a la que se encuentran sujetos la totalidad ‘de los

vinculos contractuales entre oferente y aceptantes.

3.2. Caracteristicas

Como se desprende del concepto de OPCA que se proporciond con anterioridad,
sus caracteristicas esenciales son publicidad y generalidad.32 Asi, una OPCA es puUblica
dado que su contenido se divuiga y se extiende a través de medios idéneos y es general
en virtud de que se dirige a todos los tenedores de valores con derecho a voto de la
csociedad cofcctada.

3.3. Modalidades

Valigndome de las clasiticaciones propuestas por diversos doctrinarios, divido las
distintas modalidades de OPCAs de conformidad con los siguientes criterios:

{i} Por la obligatoriedad o el cardcter potestativo de su formulacion: obligatorias

o imperativas y voluntarias o facultativas.

3 En esa tesitura, si alguno de los vinculos entre olerente y aceptante resultore ineficaz por causas que le son propias y
exclusivas, por regla general, ¢l resto de los relaciones contractuales no se veran afectadas. Excepcionalmente., sl
como consecuencia de dicha ineficacia el nimero de valores contenidos en las aceptaciones se viera disminuido por
debajo del limite minimo fijado por el avtor de la OPCA, la totalidad de la operacién se verd privada de sus efectos por
faita de cumplimiento de la condicion suspensiva o gque se encuentra sujela, segin se explica lineas adelonte.

3 Acontecimiento futuro de realizacidn incierta de cuyo advenimiento depende la exigibiidad de tas obligaciones
derivadas de un aclo juridico.

2 En el mismo sentido se pronuncian Iwita v Sdenz de Navamete, Jaime, op. cit. supra. nola 26, pp. 189 ss., y De
Cdardenas Smith, Cartos, Régimen Jundico de las Cfertas Publhcas de Adquisicion, Editorial Civitas, Madrig, 1993, p. 31,
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{ii) - Por su extensidn: parcial o total, ya sea que exista o no un numero maximo de
valores que el oferente se compromete a adquirir,32

(i) = Por su finalidad: para tomar el control de la sociedad afectada, pora reforzar
el conirol. para hacerse de una participacién significativa® del capital social o
pora fines diversos de los anteriores (e.g. cancelaciéon de la inscripcion y
cotizacidon de sus valores o "desliste", modificacion de estatutos .de lo
sociedad afectada, elc.).

{iv)] Por el tipo de oferente: por la propia sociedad afectada3? o porun tercero, ya
sea accionista o no.

(v} Por el conocimiento de su contenido por el érgano de administracién de ia
sociedad afectada antes de su formulacién: acordadaos o no acordadas.

(vi} Por lo posicion que adopte el érgano de administracion de la socledad

afectada: hostiles o amistosas.3¢
{vii) Por el tipo de contraprestacion ofrecida: en dinero, en titulos o mix1c.

(viii) Por ef momento de su formulacién, pueden ser a priori o a postenon de la
adquisicidén de una participacidn significativa. g

Para efectos de este trabajo, los criterios de clasificacién descritos en los incisos {ii),
{v) vy (vi) anteriores, seran los de mayor relevancia, por lo que mads adelante se abundara
en ellos.

3.4. Propdsito de una OPCA

Como sefialé en el inciso que antecede, el propdsito u objeto que busca el

oferente a través de la formulacion de una OPCA puede ser diverso:

(i) Toma de Control. El fin mas comun pretendido por el oferente es tomar el control
de la sociedad ofectada. El confrol de una sociedad radica fundamentalmente en o

7 Debe hacerse notar Que en ambos casos es general pues se dirge a todos los tenedores de valores de la sociedad
atectada

3 Aquelto cantidad de vaiores con derecho a voto en una sociedad publica que el ordenamiento juridico considere
suticiente para ejercer el control sobre dicha sociedad,

4% Aquella cuyos valores sean objeto de una OPCA.

* Se considetan amistosas aquellas que son hechas con el previo acverdo del érgono de adminisiracion ce 1o
sociedad alectada y hestiles o agresivas aquellas en que. debido a la falta de tat acueidy, dicho érgano adopto una
posicidon antagdénica triente o la pretendida tema de control por el oferente,
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posibilidod que le atribuye una participacion accionarial a su titular para: (i) nombrar a la
mayoria_de los. miembros del érgano de administracion, y (i) para conducir la gestion
social a fravés de una posicién superior en la asamblea de accionistas.

En circunstancias normales, el control social lo atribuye la titularidad del 50% mas
una de las acciones con derecho a voto representativas del capital social de una
sociedad. No obstante lo anterior, debido o las disposiciones estatutarias de la sociedad
de que se trate, en ciertos casos el control de facto sobre una sociedad puede ejercerse
con un porcentaje menor al arriba mencionado; en ofros, aun detentando una mavyoria
absoluta pueden existir *candados” que impidan que exista una verdadera preeminencia
por parte del accionista que detenta un paquete mayoritario 3

(i) Reforzamiento del Control. En este caso. el propdsito del oferente es el de
incrementar su parlicipacién accionaria para consolidar o reforzar su posicion de

mayoritario en la sociedad afectada.

(i) Adquisicion de una Participacidn_Sianificativa. Bajo este esquema el oferente

pretende adquirir una participacion tal que alcance el porcentaje que las disposiciones
aplicables consideran “significativa” a efecto de reforzar su posicidon dentro de la sociedad
afectada. sin Hegrr a tener tina posicion mayoritaria absoluta (50% mas una accién de los

valores con derecho a voio).

{iv) Exclusion de Cotizacién o "Desliste” de lao Emisora. Esta modalidad de OPCA se
presenta bajo distintos matices:
{a) “Desliste” Voluntorio. Se da cuando la propia emisora, a tr'ovésbd‘e la
recompra de sus propias acciones que cotizan en el mercado de valores
y que se encuentran en manos del publico inversionista, pretende
cancelar la inscripcidn de éstas y dejar de cotizar en el mercado bursatil,
Su objetivo fundamental es eliminar a los accionistas minoritarios y reforzor
el control que ya poseen los accionistas mayoritarios.
(b} “Desliste” Obligatorio. La OPCA viene como consecuencia de un

mandaio de autoridad que dispone la cancelacién de la inscripcién de
los valores admitidos a cotizacion, ya sea como sancion por violaciones

" Cabe mencionar que, por reglo general. las disposiciones en materia de OPCAs olrededor del mundo alienden a la
sola fenencia de un cierto porcenlaje de valotes representativos det capilal social sin entrar al necesario subjetivismo
que implica “ejercer el control efectivo” sobre una sociedad. .
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en que haya incurrido o emxsorc ) sumplemente porque no mantiene’el -
ndmero minimo de vclores cohzodos que exrgen lc:s ‘disposiciones
aplicables.

En la totalidad de los casos arriba rnenmoncdos, ,como requisito previo a la
cancelacién de la inscripcidn de los valores, se lmpone a‘la emlsoro la obligaciéon de
formular una OPCA total a efecto de garantizar la salida y la consecuente liquidez de los
valores de aquellos tenedores que no tienen interés de participar en la sociedad cuando

tenga el cardcter de privada o cerrada.

(v) Modificacion de Estatutas. En ciertos sistemas juridicos extranjeros se impone al
accionista titulor de acciones que representen mds del 50% de una sociedad publica, la
obligacién de formular una OPCA cuando pretendao, por primera vez desde que hubiera
adquirido o recuperado ta! porcentaje de derechos de voto, modificar los estatutos de la
sociedad. Dicha obligacion atiende a que la modificacién estatutaria puede implicar un
cambio de las “reglas del juego” vy. por lo tanto, se otorga a los accionistas minoritarios un

derecho de separacion sui generis.38

3.5. Yalores objeto de una OPCA

La Fnciclopedin hiridica Mexicana senata: “valores son aquellos tilulos de crédito
(titulos valor) que considerados bienes muebles poseen per se un valor patrimonial
concreto, en virtud del cual pueden ser transmisibles {sic). Los valores mobiliarios llamados
simplemente “valores" son titulos de crédito emitidos en serie o en maso; es decir, nacen
idénticos por virlud de un acto Unico que les da origen y como iales son fungibles;
asimismo, representan la participacion individual de sus titulares en el capital social de una
sociedad. en el potrimonio de una persona o en el crédito constituido a cargo de ésta”.3?

En términos de la LMV, son valores aguellos titulos y documentos gue cumplen con
las siguientes caracteristicas: (i) que hayan sido emitidos en serie o en masa en los términos
de las leyes que los rijan. vy (ii) que se encuentren destinados a circular en el mercado a

través de intermediacion bursatil, previa inscripcion en el RNV.

Do Cardenus Smith, Carlos, op. cit. supia, nota 32, p. 8.
¥ Enciclocedia Juridiza Mexicana, op. cit. supra. nola 24, Tomo VI, p. 761.



Seran objeto indirecto de una OPCA las acciones y demds valores representativos
del capital social de una sociedad puUblica (e.g.” valores convertibles,  certificados. de

participacién, titulos opcionales, derechos de suscripcion, etc.).

4, Intermediacién Bursdtil

Se entiende por intermediacién aquella actividad tendiente a poner en contacto a
una persona que ofrece bienes con aquellas que estan dispuestas a adquiriros.«

El arliculo 4 de la LMV sefala aquellas actividades y operaciones que para los
efectos de la misma se consideran intermediacidn en el mercado de valores, dentro de las
cuales queda comprendida la oferta publica de valores. Asimismo, el citado articulo in fine
establece que la intermediacién en dicho mercado sélo podrda realizarse por las casas de
bolsa, los especialistas bursatiles y por las demds entidades financieras y personas

facultadas para ello en la propia LMV o en otras leyes.

Los intermediarios del mercado de valores serdn quienes s& ocupen de poner.en
contacto al oferente de valores en una OPCA con los titulores de los valores materia de la

misma.
5. Mercado de Valores

Al referirse el presente trabagjo a operocnones cuyo ob]
cotizan en lo que se ha denominado mercado de vclores. es perhnem propéréloﬁcr un

concepto de dicho término.

No obstante lo anterior, considero que para proporcnonor este oncepto resultc
preciso definir anticipadamente el vocablo mercado. Para tal propésno clto os a Jocquln

Escriche quien, dando un doble enfoque -personal y en cuanto ol slﬂo- Io deflne como:
“La concurrencia de gente & un paraje determinado y en dios fijos pcrc comprcr Y vender
mercaderias; y el sitio publico en que se verifica tal reunidén”.4 :

En el caso del mercado de valores ese lugar deja de ser- pubhco yc que sélo
pueden concurrir a éste los intermediarios bursatiles, a saber, casas de bolsc, especuclistcs

bursatiles y demds sujetos expresamente autorizados por las leyes. -

“ Carvallo Yaney, Erick, lratado de Derecho Bursatil, 3° ed., Pomia, México, D.F., 2001, p. 25, '
' Escriche. Joaquin, Diccionario Rozonado de Legislacion Civil, Penal, Comercial y Forense, Pornua, México, D.F., 1993, p.
437. .
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También desde el punto de vista de sus actores, el mercado puede concepiuarse
como "“aquel conjunto de personas con capacidad de compra, que lienen necesidades y
deseos que estan dispuestos o satisfacer”.42

En este orden de ideas. el mercado de valores implica tanto la concurrencia como
el sitio en el que se realizan operaciones bursatiles, cuyos actores son los oferentes y
demandantes de valores actuando a través de intermediarios autorizados por la ley.

é. Bolso Mexicana de Valores, S.A. de C.V,
A pesar de que la OPCA es una operacidon extrabursatil, 43 resulta conveniente
esbozar una nocién del concepto bolsa de valores ya que los instrumentos objeto de la

adgquisiciéon normalmente se negocian dentro de ésta.

La bolsa de valores es el lugar o recinto en donde se negocian valores cotizados
conforme @ la regulacién estotal y o través de los sujetos autorizados para actuar como

intermediarios entre oferentes y demandantes.

En nuestro pais, a la fecha sdlo se encuenira la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V. ("BMV") con sede en el Distrito Federa!, la cual es una sociedad anénima que, al
amporo de un titulo de concesidn otorgado por la Secretario de Hacienda y Crédito
Publico {“SHCP"), opera como mercado en el que los agentes autorizados negocian
valores bajo la supervision del Estado a fravés de operaciones realizadas conforme a la

regulacion estatal aplicable y al régimen interno dictado por lo propia bolsa.

Las casas de bolsa deben llevar un sistemma automatizado para la recepcion,
registro, ejecucion y asignacién de operaciones con valores. Cada postura registrada por
las casas de bolsa serd transmitida. de acuerdo con el orden de recepcidon y asignacion
que corresponda, al sistema electrdnico de negociacidén de la bolsa de valores. Las
operaciones perfeccionadas con una postura contraria, se asignardn observando el orden

cronoldgico de ejecucion regisirado en la bolsa.

La funcion fundamental de la BMV es facilitar las tfransacciones con valores, hacer

posible [a compraventa de valores al poner en contacto a empresas que requieren dinero

“ibana Hermandez, Aimando, Diccionario Bancano y Bursatil, 2° ed., Pomga, México, D.F., 2000, p. 119.

¢ Debido a que 1a adquisicion de los valores se fealiza tuera de bolsa y generalmente a un precio distinto del de su
cotizacioén.



para realizar sus actividades o a particulares que deseen invertir su capital ‘p‘orc darle un

uso productivo que genere rendimientos.

La BMV para el cumplimiento de lo anterior, readliza las siguienf_é; fUn_ciones; )

(i)

{iii)

Establece los locales, instalaciones y mecanismos que permifcn la reclizocién
de operaciones bursdtiles de manera eficiente, tronspcrente Y segurc.
incluyendo la infraestructura de registro. control, compenscclon y quuldcclén
de las operaciones (Arl. 29 LMV):

Supervisa que las operaciones se realicen deniro de los lineamientos legales
establecidos para regular la actividad bursatil; -

Vigila e! estricto apego de las actividades de las casas de bolsa a los
disposiciones que le sean aplicables;

Cuida que los valores inscritos satisfagan los demandas y requerimientos
comrespondientes para ofrecer mdaxima seguridad al inversionista;

Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, precios y las condiciones
de las operaciones que se llevan a cabo diariamente, asi como de las
empresas emisoras; 7
Vigila la integridad del mercado de valores a través de las normas de
autorregulacion; y '

Redliza aquellas aclividades andlogas o complementarias _de, las que le
autorice a SHCP a fravés de la CNBV.«4 e e

Comisién Naclonal Bancaria y de Valores

La CNBV ser rige por su ley, la cual fue publicada en el DOF el 28 de abril de 1995.

La CNBV, en términos del articulo primero de la Ley de la Comisién Ncclonczl Bancario y de

Valores (“LCNBV"). es un érgano desconcenirado de la SHCP con autonomia técnica y

facultades ejecutivas. Su objelivo es supervisar y regular a las entidades financieras, asi

como a las personas fisicas y demds personas morales cuando realicen actividades

previsias en las leyes relativas al sistema financiero, a fin de procurar su estabilidad y

“ Cfr. De la Fuente Rodriguer, Jesus, Tratado de Derecho Bancario y Bursétil, 3° ed., Pomda, México, D.F., 2002, Tomo I,

p.678.
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correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desamollo
del sistema financiero en su conjunto, en proteccidn de los intereses del publico.4$

La CNBV estd constituida por la Junta de Gobierno. la Presidencia, Vicepresidencia,
la Confraloria Interna, las Direcciones Generales y otras unidades administrativas.

8, Inscripcién en el Reqistro Nacional de Valores

El RNV, antes llamado Registro Nacional de Valores e Intermediarios, es un regisiro
puUblico que depende de la CNBV, cuyo fin es dar publicidad a los actos relacionados con
lo oferta publica de valores y documentos a los cuales se les aplican las disposiciones de la
LMV, Es requisito previo para que puedan ser objeto de oferta publica. que los valores de
que se trate estén inscritos en la seccion de valores del RNV, asi como en la bolsa de
valores, debiendo satisfacer los requisitos establecidos en el reglamento interior de la

misma.

8.1. Obtencidn de la Inscripcién en el RNV

A fin de obtener la inscripcidon en la Seccidn de Valores del RNV, las sociedades
interesadas deben presentar una solicitud a la CNBV y a lo BMV, a través de una cosa de
bolsa. anexando determinada informacién financiera, econdmica y legal. de acuerdo a lo
establecido en las Disposiciones de Cardacter General Aplicables a las Emisoras de Valores
y a Otros Participantes del Mercado de Valores {las "Disposiciones Generales"},4¢ asi como
cumplir con lo previsto en la LMV y en el Reglamento de la BMV.

A grandes rasgos. pora obtener y mantener la inscripcidon de valores en la Seccidn
de Valores del RNV se requiere, ademads de lo antes mencionado, lo siguiente:
. Que existan caracteristicas que permitan una circulacion significativa y que no

cause perjuicio al mercado;

. Que exista una circulacion amplia en relacién con el mercado o la emis_orc:

. Que la emisora sea razonablemente solvente y liquida: -

. Que la emisora siga politicas congruentes con los intereses de los inversionistas;
y .

* Cfr. Hegewisch Diaz Intante, Fernando, Derecho Financiero Mexicano. Instituciones del Sistema Financiero Mexicano,
2° ed.. Porya. México, D.F., 1999. p. 9. .

* Diario Oficial de la Federacion, México, 19 de marzo de 2003.
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. Que las emisoras propbrcionen a lo CNBV, a'la BMV y al publico inversionista la
informacién que sefale la CNBV en las circulares o Disposiciones que al efecto
emita. ;

En virtud de lo anterior, todas las emisoras que pretendan obtener la inscripcién de

sus valores deberan satisfacer los requisitos que establece el crﬂculo '14 de lo LMV y

aquellos previstos en las Disposiciones Generales.

De acuerdo con las Disposiciones Generales, las solicitude cripcion: de

cualquier clase de valores en la Seccidén de Valores o en la Secmén Especlo §u caso,

la autorizacidén de oferta publica de venta, deberdn presenfcrse cme ila; ‘CNBV

debidamente integradas por cada valor que pretenda lnscnblrse de’ conformidcd con lo

siguiente:

(i) Inscripcidn de valores en la cién valores del RNV
oferto publica. i g

Para realizar la inscripcion de volores en la Seccion de chlv res d
presentar el escrito de solicilud para autorizacién de lnscripclén ‘de valores:y. ofertcs

puUblicas de venia de ocuerdo con el Anexo “A"4: de lcs Dlsposiciones Generoles.f
acompanada de la siguiente mformcaénydocumenfcclén. o §

{a) Ellistado de documentacién e informacién onexc a Io sohcitud en lc: formo y
términos que establece el Anexo "“B"48 de las Dlsposlcione Ge

(b) El instrumento publico que contenga el pode o especial  del

representante de la emisora:

{c) Elinstrumento publico que contiene Ia escnturo consﬂtuhva de la emisora, asi
como el instrumento que contiene las modlflccciones a Io mlsmc‘

(d) El proyecto de acta de asamblea general de ccclomstcs o eI acuerdo del
consejo de administracion de la emisora o del comité técnico del fideicomiso
en el que se acverde la emision de los valores y solicitar su inscripcion, segin

resulte ser aplicable a cada tipo de valor;

¢ Se acompanan al presente rabajo como Apéndice "A”, el Anexo A y el Anexo A-1 de las Disposiciones Generales, los
cuales establecen el contenido con el que debe cumplir el escrito de solicitugd para autorizacién de inscripcion de
valores y olertas publicas de venta, y el escrito de solicitud tratandose de olertas publicas de compra.

% Se acompania al presente trabajo como Apéndice "8", el Anexo B de las Disposiciones Generales. el cual establece
¢l listado de documentacidn e informacion que debe anexarse a la solicitud.
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{e)

U]
(9)

(h

{i

(i)

(k)

0]

(m)

(n}

Bl instrumenio publico o copia certificada del acta de asamblea con los datos
de inscripcion en el RPC, o en su caso, copia del acuerdo de consejo de
administracidon o del comité técnico, el cual deberd entregarse a mds tardar el
dia de inicio de la oferta publica;
El proyecto del fitulo de los valores a ser inscritos;
Los estados financieros dictominados por auditor externo de la emisora
relativos a los fres Ultimos ejercicios sociales o desde |la fecha de constitucion
de la empresa; ) '
La opinidn legal emitida por un licenciado en derecho;

La opinién favorable de la BMV, respecto de la inscripcién de valores en su
listado de valores;
El informe comespondiente al grado de adhesion al Codigo de’ Me]ores
Practicas Corporativas: Lo S
El proyecto de! contrato de colocacién a suscribir-con’ el - intermediario
colocador; WL
Bl proyeclo de uvisu Jde oferta publica;
El prospecio de colocacion o de suplemento informativo. tratdndose. de
emisiones al amparo de programas de colocacion de valores; y
La demas informacion y documentacidén que, por tipo de valor, se sefala en el

articulo 7 de las Disposiciones Generales.

(it) Inscripcidn de valores en la Seccidn Especial del RNV.

Para solicitar la inscripcion de valores en la Seccidn Especial del RNV se deberd

presentar

la solicitud conforme al Anexo "A" de lgs Disposiciones Generales,

acompanadas de la siguiente informacidn y documentacion:

(a)

(o)

(c)

Et listado de documentacién e informacidon anexa a lo solicitud, en la forma y

términos que establece el Anexo “B" de las Disposiciones Generales;
Elinstrumento puUblico que contenga el poder general o especial;

La informacién general de la emisora referente o su actividad, ubicacion de
sus principales oficinas, datos relativos a los miembros de su consejo de
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administracion y funcionarios dentro de la jerarquia inmediata inferior a la de
director general, capital social y contable, segun los uGltimos estados

financieros dictaminados por auditor externo; y

(d} Lo copia del prospecto de colocacidon definilivo o documento informativo
cuando no tenga lugar una oferta publica, asi como de los demds contratos
que suscriba con los agentes colocadores y liquidadores asi como de lo
demdas informacion que se haya elaborado con motivo de la colocacién.

Las emisoras, en los eventos relevantes que divulguen respecto de los valores que
mantengan inscritos exclusivamente en la Seccidén Especial, deberdn incluir la siguiente
leyenda: “Los valores no han sido registrados en lao Seccidon de Valores del Registro
Nacional de Valores, por lo que no son objeto de oferta publica ni de intermediaciéon en
Meéxico”,

Asimismo, el articulo 7 de las Disposiciones Generales obliga a las emisoras., a
presentar a la CNBV, documentacion adicional, segun se trate de acciones, certificados
de participacion ordinaria, instrumentos de deuda, cerlificados bursdtiles o titulos
opcionales, entre otros.

8.2, Mantenimienio de la insctipcion en el RNV

De acuerdo con el articulo 14 Bis 2 de la LMV, para mcnfener Io lnscnpclon de sus
valores en el RNV, las emisoras deberdn satisfacer, o ]ulc:o de Io CNBV los sngulentes

requisitos:

{i) Presentar a la CNBV, a la BMV y al publico inversionista, informes continuos.
tfrimestrales y anuales que contengan informcciénﬁfésbﬁecto de la-emisora en
materia financiera, administrativa, econémicd,éonfcble" y legal, asi como de

los valores emitidos;

(i) Cumplir con la informacion de evenfds feIchhfes;

(i) Presentar la demas informccnon que deiermlne la CNBV mediante

disposiciones de cardcter general; .

+* incluyendo estados tinancieros dictaminados.
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(iv)

(vi)

Cumplir con los requisitos de mantenimiento de la inscripcion en el listado de
valores de la BMV, entre los que se incluirdn aquellos que impongan la
participocion de consejeros independientes:

Que la emisora siga politicas congruentes con los intereses de los inversionistas,
relativas a la adquisicidn y colocacién de acciones, politicas para
salvaguardar los intereses del publico inversionista previos a la cancelacion

registral de los valores, enire otras; y

No efectuar aclos contrarios a la LMV o a los usos y sanas practicas del

mercado de valores.

En adiciéon a 1o anterior, las Disposiciones Generales en el articulo 8 establecen que

a fin de mantener la inscripcion de sus acciones en el listado de valores autorizados para

cotizar en la BMV, las emisoras habrdan de cumplir como minimo con lo siguiente:

{i)
(i)

{iii)

Establecer un capita!l minimo fijo sin derecho a retiro;

Estipular que los aumentos y, en su caso, las disminuciones a la porcidn
variable del capital social deberan ser aprobados por la asamblea general
ordinaria o exfraordinarioc de accionistas, segun se acuerde, debiendo
protocolizarse en cualquier caso el acta correspondiente, excepto cuando los
accionistas ejerzan su derecho de retiro, o cuando se frate de los aumentos o
disminuciones a que hace referencia la fraccién | del articulo 14 Bis 3 de la
LMV: y

Establecer que el procedimiento para el ejercicio del derecho de retiro de los
tenedores de acciones de |la parte variable, ademas de cefirse a 1o ordenado
en los articulos 220 y 221 de lo LGSM, se sujete a que el reembolso
correspondiente se pague conforme a los procedimientos establecidos en las

Disposiciones Generales.

Cuando alguna sociedad emisora no cumpla con lo mencionado con anterioridad,

lo bolsa de valores deberd requerirle la presentacion de un programa tendiente a

subsanar el incumplimiento. En el evento, de que la sociedad emisora después de haber

recibido un nuevo requerimiento por parte de la bolsa de valores, no presente el programa

correspondiente, o éste no resulte satisfactorio a juicio de la bolsa, se deberd suspender la

cotizacion de las series accionarias, respecto de las cuales se dé el incumplimiento, hasta
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que esto se corrija. Cuando dentro de 1 afo (prorrogable por 3 meses adicionales) no se
supere el incumplimiento o bien, no se presente un grado de avance significativo al
respecto, se deberd suspender la cotizacién de las series accionarias, respecto de las
cuales se dé el incumplimiento, hasta que esto se corrija. En caso de que la sociedad
emisora no presente el programa de que se trate o deje de dar cumplimiento al mismo, la
CNBV, previo al desahogo del derecho de audiencia, podra decretar la suspension o

cancelacion del registro de las acciones.

8.3. Cancelacidn de lg Inscripcidn en el RNV

En el caso que una sociedad publica no cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 14 Bis 2 de la LMV, la CNBV podrd suspender o cancelar el registro de los valores
emitides por la sociedad piblica de que se trate en el RNV,

Asimismo, de acuerdo con e! articulo 35 de la LMV, la bolsa de valores, previa
autorizacion de la CNBV, podrd, cuando los valores inscritos en la bolsa de valores dejen
de cumplir con los requisitos para su inscripcidn en el listado de la misma, solicitar la
cancelacion de la inscripciéon de los valores en la bolsa de que se trate. Por su parte la
CNBV podrd ordenar la suspensidon de la cotizacion de determinados valores o la
rancelncidn de 1A inscripeidn en bolsa cuando existan operaciones que no sean
conformes a los sanos usos y practicas de mercado o cuando las emisoras incumplan las

obligaciones a que estén sujetas en términos de la LMV o de las Circulares.

Por otro lado, si las emisoras solicitan la cancelaciéon de la inscripcion de sus valores
en el RNV, deberdn cumplir con los siguientes requisitos, establecidos en el articulo 15 de

las Disposiciones Generales:

{i) Presentar la soficitud de cancelacidn de inscripcion, que contenga la
informacién relativa al valor, asi como el motivo de la cancelacion; y

(i) Tratdndose de acciones, adicionalmente: (a) ajustarse a lo dispuesto por la
fraccion lil det articulo 8 de las Disposiciones Generales y, en lo conducente, a
lo dispuesto por el capitulo quinto de las mismas, vy (b} presentar copia del
acta de asamblea extraordinariac de accionistas indicando los datos de
inscripcion en el RPC o constancia de trdmite en el mismo, que contenga la
determinacion de llevar a cabo la cancelacién de la inscripcidn de acciones

representativas del capital social de la emisora.
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En el caso de ias emisoras de nacionalidad extranjera al amparo del articulo 104 de
la LMV, la resolucién o el acuerdo del érgano social competente, que determine llevar o
cabo la cancelacién de la inscripcion, con su correspondiente fraduccidn al espaiiol

realizada por perito traductor.

9. Inscripeién en e15.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depésito de Valores
9.1. Objeto

Las instituciones para el depdsito de valores surgen debido al auge que sufre el
mercado mexicano de valores. Debido al aumento en el movimiento de los titulos, objeto
de las operaciones del mercado de valores, estos se encontraban expuestos a ciertos
margenes de error, pérdidas, destruccion e incluso falsificacidn, creando un estado de
inseguridad para las sociedades emisoras, los intermediarios bursatiles y para el publico
inversionista. Por ello, se crea un depdsito central de valores, el cual tuvo como finalidad
evitar el desplazamiento constante de los titulos y evitar los riesgos anteriormente

mencionados.

El Indeval comenzdé a recibir titulos en octubre de 1979; y en 1980 inicio operaciones
directas con intermediarios bursdtiles. empezando por registrar las operaciones bursatiles
diarias para su proceso y control, a fin de cumplir con las obligaciones que impone d 10s
contiratantes el Banco de México y la CNBV .50

£l Indeval es una sociedad andnimo de capital variable que cuenta con la
concesion otorgada por la SHCP para prestar servicios relacionados con la guarda,
administraciéon. compensacion, liquidacion y transferencia de valores. )

El Indeval tiene por objeto, entre otros:
{i) Prestar el servicio de depdsito de valores:

(i) Administrar los valores que se le entreguen en depédsito, ejerciendo los
derechos patrimoniales sobre los valores vy, en caso de que se trale de
depositantes domiciliados en el extranjero que asi lo soliciten, ejercer los

derechos corporativos;

(iiiy Prestar servicios de transferencia, compensacién y  liquidacién . sobre
operaciones que se redlicen respecto de los valores depositodos: Yy

« Cfr. Hegewisch Diaz Intanie, Fernando, op cit. supra, nota 45, p. 261.
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{iv) Emitir certificaciones de los actos que redlice en ejercicio de sus funciones.

9.2. Procedimiento

El depdsito de valores se constituye mediante la entrega de los valores al Indevail,
quien abrird cuentas a favor de los depositantes.st Las transferencios de valores
depositados se hard por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros del Indeval, no siendo necesaria !a entrega, ni la
anotacién en registros de la emisora. El endoso en administracion tiene como fin justificar la
tenencia por parte del Indeval y el ejercicio de funciones y legitimar al Indeval para
endosarlos al depositante que solicite su devolucién. Las emisoras tendrdn la obligacion de
expedir o canjear los titulos necesarios cuando asi lo requiera el Indeval para atender las

solicitudes de retiro de valores por ella custodiados.

El Indeval enviard a cada depositante, por lo menos una vez al mes, un estado de
cuenta que contenga los movimientos registrados durante ese periodo. Los depositantes
podran objetar los asientos y movimientos dentro de los 15 dias siguientes al recibo del

estado de cuenta.

Cuando el emisor decrete la amortizacidn de valores, deberd informar dicha
resolucidn por escrito al Indeval el dia siguiente de la adopcién de la misma, debiendo el
Indeval entregar la certificacion correspondiente a la emisora dentro de los 60 dias
posteriores. debiendo la emisora cumplir con las obligaciones a su cargo, de lo contrario se
informard a la CNBV dicho incumplimiento. El Indeval acreditard a los depositantes los
derechos que ejerza el dia habil siguiente a aquel en que los haya hecho efectivos.

10. Marco Juridico

£l régimen juridico al que se encuentran sujetas las OPCAs en el derecho positivo
mexicano se encuentra compuesto fundamentalmente por: (i) la LMV, {ii} las Disposiciones
de Cardcter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Ofros Participantes del
Mercado de Valores emitidas por Ia CNBV, v (i} por las Reglas Generales Aplicables a las
Adquisiciones de Valores que deban ser Reveladas y de Ofertas Publicas de Compra de

Valores (las “Reglas de OPCAs").

De acuerdo con el arficulo 2 del Reglamento del Indeval, por depositanies debe entenderse cualquier socio del
tndeval que le entregue valores en deposito. Pueden ser socios del Indeval el Banco de México, las casas de bolsa, las
bolsas de valores, tas instifuciones de crédito, 1as companias de seguros y de fianzas, las sociedades de inversion,
sociedades operadoras de sociedades de inversion, y las instituciones linancieras del exterior, entre otras,
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Asimismo, resullan aplicables a las operaciones de esta noturaleza la Ley del
Impuesto Sobre la Rentas? y la Ley de Competencia Econdmica,s3 entre otras. El contenido
de dichas leyes no serd analizado en esta tesis por exceder los limites propuestos para este

trabajo.

10.1. Ley del Mercado de Valoress4

Lo LMV, expedida por el H. Congreso de la Unidn en ejercicio de la facultad que le
confiere lo fraccién X del articulo 73 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos para legislar en materia de intermediacién y servicios financieros, constituye el

cuerpo normativo de mayor jerarquia en la maieria que nos ocupa.

En términos generales, la LMV regulo la oferta publica de valores, la intermediacién
bursétil, las actividodes de las personas que intervienen en el mercado de valores, el
funcionamiento del RNV, asi como las autoridades y los servicios en dicho mercado.

Los principios fundamentales consagrados en la LMV, segun se desprenden del
segundo parrafo del articulo primero, son: (i) procurar la proteccion de los intereses de los
inversionistos, {ii) el desarrollo de un mercado de valores equitativo, eficiente, transparente
y liquido, y {(iii) minimizar el riesgo sistémico y fomentar una sana competencia en el

mercado.

Los articulos que, por ocuparse en forma especifica de OPCAs, resultan de mayor

relevancia para efeclos de nuestro trabagjo son, entre otros, 1os siguientes:

(i) El articulo 2 nos proporciona el concepto de oferta publica, asi como el
fundamento paora la cutorizacién previa por parte de la CNBV de toda oferta
puUblica de valores;

{i) E! articulo 3 sefiala aquellos instrumentos que para efectos de la LMV:se
consideran valores y, consecuentemente, la sujecidon de éstos. a ' dicho

ordenamiento juridico:

{ii) El articulo 5 conslituye el fundamento de la facultad de la CNBV 'pcfd otorgqu
su previa autorizacion respecto de toda difusion de informacion sobre valores
dirigida al publico con fines de promocién y publicidad; ‘ w

L Ixano Ohcial de 1a Fedaracion, México, 1° de enero de 2002 y de e de errotas del 24 de enero de 2002,
+ Diano Oficial de ta Federacion, México, 24 de diciembre de 1992, s
= Duano Otcigl de ta Federacion, México, 2 de enero de 1975,
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(v}

(vill)

El arliculo 14 sefiala los requisitos .que  deberdn cumplir las_emisoras ‘que
pretendan oblener tanto la inscﬁpc?én en-la Seccién de Valores del RNV,
como la autorizacién por parte de la VCEJBV,pcrc la pféktc,pﬁblicc de los
valores inscritos; : S T

El articulo 14 Bis 2, fraccién I\/, inciso d}, confieny'erc la CNéV la facultad para
emitir disposiciones de cardcter general tendientes a saivaguardar los intereses
de los inversionistas y del mercado en general que las emisoras deben adoptar
previamente a la cancelacidn de la inscripcién de sus valores (“Desliste”):

El articulo 15 Bis, quizé el de mayor relevancia en materia de OPCAs, otorga a
la CNBV la atribucion de emitir disposiciones de cardcter general para regular
las “ofertas publicas de compra” de valores, que contemplardn, entre ofros
puntos: (i) el contenido de la solicitud correspondiente, (ii) los términos y
condiciones de la oferta, y (ii) la informacién que deberd ser revelada al

pUblico por el adquirente;

El articulo 16, en su segundo parrafo, sefiala la facultad de la CNBV para
negar su autorizacidon para llevar a cabo una cancelacion de inscripcidn de
acciones ante ¢l RNV hasta en tanto hoyan gquedado debidamente

salvaguardados los intereses del publico inversionista y del publico en general;

El articulo 53 sefiala: (i) la obligacidén a cargo de los involucrados de informar a
la CNBV respecio de aquellas operaciones sucesivas o simulldneas que
impliquen Ila transmisién de cuando menos el 10% de las acciones
representativas del capital social de la sociedad de gue se rate, tanto en
forma previa como posterior a dichas operaciones, (i) la obfigacién de la
CNBV de informar, sin revelar los participantes, a la bolsa en que se
encuentren registradas las acciones, y (i) la facullad de la CNBV para
determinar, mediante disposiciones de cardcter general, los casos en los que
el comprador deberd realizar una oferta publica en bolsa. asi como los
porcentajes minimos y maximos que dicho adquirenie deberd considerar

como objeto de su oferta; y

tos articulos 123 y 124 prohiben la difusion de informacién falsa vy,
consecuentemente, la creacidn de “mercados ficlicios” a fravés de
prospectos de informacion, documenios informativos o cualquier ofro medio
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masivo de comunicacion, con el animo de evitar la libre interaccion de la
oferta y la demanda, asi como provocar una variacion artificial det volumen o

precio de los valores cotizados.

10.2. Disposiciones Reglamentarias de [a CNBV

Las disposiciones reglamentarias en materia bursatil que emite la CNBV encuentran
fundamento en la fraccidn XXXVI del arficulo 4 la Ley de la CNBV, asi como en diversos
articulos de la LMV, Para efectos del presente trabajo. las disposiciones reglamentarias de
mayor relevancia son: por una parte las Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las
Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores; y por el otro, las Reglas
de OPCAs.

Las Disposiciones de Caracter Generai Aplicables a las Emisoras de Vaiores y a Otros
Participantes del Mercado de Valores son una compilocidén de las disposiciones de
cardcter general que la CNBV ha emitido en relacién con la inscripcion de valores en el
RNV y la oferta publica de los mismos. su mantenimiento en dicho registro, y la revelacion
de informacién que las emisoras deben proporcionar en el mercado para la adecuada
toma de decisiones de inversion.

Mientras que las Reglas de OPCAs, publicadas en el DOF el 25 de abiil de 2002,
constituyen el cuerpo normativo especifico para la regulacion de las OPCAs en el
mercado de valores mexicano.

A manera de predmbulo, es preciso destacar que de acuerdo con su
Considerando, las Reglas de OPCAs tienen por objeto incrementar la transparencia y
proporcionar medios para la proteccién de los intereses de los inversionistas en el mercado
de valores.

Dicho propdsito pretende lograrse a través de la regulacion de: (i} lo adqguisicion de
valores que impliquen la toma de una participacion significativa del capital social de una
sociedad emisora, procurando asegurar un trato igualitario entre el publico inversionista, y
(i) la revelacién de informacion adecuada, precisa y oportuna, como elemento
indispensable para la toma de decisiones, en particulor, ante un eventual combio de

control corporativo.
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CAPITULO Il
CONCEPTO DE CONTROL

En objeto del presente capitulo, es realizar un andlisis sobre el significado del término

control tanto en la legislacién mercantil y financiera. la doctrina nacional y extranjera, asi
como con base en los principios contables mexicanos e internacionales, con la finalidad
de determinar lo que implica el término control, entender su clasificacion, 'y enfork\ces
poder diferenciar entre un cambio de control de la asamblea de accionistas y un ccrhbio

de control de la sociedad.

1. Definicién de Conirol

Tanto la doctina como la legislacion ufiizan el término “control" - de diversas
maneras, enfre las cuales destacan: (i) aquella que asemeja al control con lgé funciones
del comisario, (i) aquella que contempla al control como aquel qOe ejercen "las
avtoridades sobre ciertas sociedades, y (i) oquella que se refiere al control de las
sociedades en el sentido en que se estd enfocando el presente trabajo, esto es, como
dominio o mando.

Asi. autores como Jorae Barrera Graf y Elvia Arcelia Quintana Adriano equiparan el
téermino “control" con las facultades de control y vigilancia que ejercen los comisarios
sobre las sociedades mercantiles. La LGSM en sus articulos 164 y 166 confiere a los
comisarios amplias € importantes facultades, deniro de las cuales destacan el vigilar
ilimitadamente y en todo momento todas las operaciones de lo sociedad y el desempeiio

sus administradores.

Por otra parte, también se ha considerado que el término “control" se encuentra
estrechamente vinculado con las focultades de inspeccion y vigilancia que ejercen la
SHCP y la CNBV, entre otras autoridades, sobre las sociedades andnimas pUblicas. Dichas
autoridades al igual que el comisario. gozan de amplias facultadesss para inspeccionar y
vigilar el buen funcionamiento y el cabal cumplimiento de todas las obligaciones de las

diversas sociedades que forman parte del sistema financiero.

s Clr. Articulos 2, 4, y 5 de la Ley de la Comisidn Nacional Bancario y de Valores, publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 28 de abril de 1995, asi como los articulos 2. 5, 5 Bis-3, y 30 de lo Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, publicada en el Diario Oficial de lo Federacion el 18 de Julio de 1990 y el arficulo 41 traccion IX de la Ley del
Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 2 de enero de 1975 y fe de eralas el 10 de
febrero de 1975.
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Ahora bien. el Diccionario de la Lengua Espafiolass define la palabra “control”
como: “la inspeccion, fiscalizacion, intervencion; dominio, mando, o preponderancia”.

Asimismo, se indica tanto en el Diccionario Juridico Mexicano como en la
Enciclopedia Juridica Mexicana la definicion del concepto “control” como: "La voz
control, de reciente aceptacidén por el Diccionario de lo Real Academia Espaiola,
procede del francés contréle, vy significa; inspeccion, fiscalizacion, intervencion, dominio,
mando, preponderancia. En esta Ultima acepcién, o sea, como actividad de dominio.
mando o preponderancia, se usa el concepto en materia de sociedades, porque en el
sentido de inspeccién, fiscalizacion e intervencién, se habla mdas bien de labores de
vigilancia y supervision, ya sea través de un organo especial de vigilancia, o ya sea de
iacultcdes legaler gue e otorgon o ciertas instituciones del Estado, como la Comisidon
Nacional de Seguros y Fianzas, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, e inclusive a

secretarias de Estado. como la SHCP".$7

"Control implica. en efecto. predominio de una persona o de un grupo sobre ofros,
y en consecuencia la subordinacion y el acatamiento por parte de ofra u oiras personas o
de otro u ofros grupos. Hay, pues, subordinacién de un derecho subjetivo, o de derechos
coloctivas a una decisidn ajeno, sometimiento en un caso y prevalencia en el otro.
Supone, el control, por parte de la intervenciéon de dos o mds personas fisicas o morales y
por otra, la presencia de intereses distintos o contrapuestos, la de quien manda y controla

y la de quien se somete y es controlado”.s8

Debido a que el término “control” en materia de sociedades ademds de dominio,
mando, y/o preponderancia de una parte sobre ofra, también incluye los conceptos
inspeccion, fiscalizacion o intervencion, se han acuiado diversos conceptos de control,

tales como los siguientes:

(i) Control Activo: En el que una parte puede definir el destino de accién sin la

necesidad de la participacion de la otra parte (hay subordinacién efectiva).

(i) Control Negativo o de Velo: En el que uno parte puede impedir ciertas

acciones unilaterales de la otra parte mediante 1a oposicion a las mismas.

i+ Diccronario de la Lengua Espanola, Real Academia Espanola, Tomo |, 22° ed., Espasa Calpe, Madrid, 1996, p. 561.
T Inciciopedia Juriica Mexicang, op. ¢t supra, nota 24, Tomo I, p. §14. e

“igem.
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(i) Control Compartido: En el que ninguna de las partes puede tomar accién
alguna unilateralmente, sin el consentimiento de la otra.

Es importante sefalar que hay una clara distincion entre el Control Activo, el Control
Negativo y el Control Compartido.

De las acepciones que ha dado la doctrina distintas a las de fiscalizacion y
vigilancia, la que resulta mds precisa es aquella que define al conlrol como: “el poder de
disfrutar y disponer del patrimonio social como un auténtico propietario®, o bien “detentar
el control de los bienes sociales {derecho de disponer de los mismos como un propietario),

de tal suerte que sea dueno de la actividad econdmica de la empresa social”.$?

Este poder de disposicidon de los bienes sociales deriva de los diversos mecanismos
sociales a traves de los cuales se faculta para esos efectos al érgano correspondiente. Ese
poder de disposicion corresponde, por lo general, a la mayoria de los accionistas en virtud

del principio de democracia que debe existir en cuanto al capital social.

Como se menciond en el caopitulo anterior. generalmente, a cada accién
corresponde un voto en las asambleas de accionistas. Asimismo, todas las acciones
confieren iquales derechos y obligaciones. (Arl, 112 LGSM) Aplicando estrictamente estos
principios. el confrol de los sociedades mercantiles coresponde a las personas que
detenten la mayoric de las acciones en que se divide el capital social. Sin emborgo

encontramos excepciones a dichos principios, las cuales se abordaran mdas adelante.

Jorge Barrera Graf explica el principio de democracia que debe imperar en las
sociedades mercantiles al senalar que el control “... puede derivarse del principio de la
mayoria, o sea, de la integracién de personas o de votos en numero mayor al de otras
personas o de otros valores (minorias); segun dicho principio, el interés del mayor nimero
debe prevalecer e imponerse sobre el del menor, inclusive sobre el interés de quienes no

expresaron su voluntad en el problema que se debate”.s0

En el entendido que el término es ambiguo y que recibe acepciones diferentes, J.
Paillusseau define control dentro del contexto de las agrupaciones de sociedades como la
posibilidod de dirigir los asuntos sociales de manera absoluta sin tener que rendir cuentas o
nadie. Ademas sefiala que controlar una sociedad significo detentar el control (sic) de los

* Champaud, C., te Pouvoir de Concentrgtion de la Société par Actions, Sirey, Paris, 1962, p. 91.

* Enciclopedia Jutidica Mexcana, 0p. cit. supra. nolo 24. Tomo Il p. 614.
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bienes sociales (del derecho de disponer como propietario) de tal suerie que sea el
director de la actividad econdmica de la empresa social.

Por ofro lado, el autor espanol Jaime Zurita y Sdenz de Navarrete define
acertadamente a 1a expresion de “participacion de control” como: “la participacion que
una persona detenta en el capital social de una determinada sociedad y que, dada la
forma en que éste se encuenira repartido en la misma, puede considerarse suficiente para
poder ejercer, en el seno de esa sociedad, el poder de direccion, bien directamente, bien

nombrando a otras personas para que directamente lo ejerciten”.s!

Ahora bien, no siempre ha imperado el principio de democracia en el capital
social, en la practica se han ideado diversos mecanismos que permiten a un grupo

minoritario imponer sus aecisiones y detentar, por tanto, el control.

Por lo anterior, una de los legislaciones en materia bursatil mas adelantadas, la Ley
Norteamericana del Mercado de Valores y Bolsa de 1934 (Securities Exchange Act of 1934),
la cual define el control como “la posesion, directa o indirecta, de la faculiad de dirigir o
influir o determinar la direccion de la administracién vy las politicas de una sociedad. tanto
a través de la propiedad de las acciones como del derecho de voto, por algin contrato o
convenio 0 a hraves de cudiguier medio”. Como os covidente, la definicién aludida es
sumamente amplia y puede aplicarse a multiples supuestos, en virtud de la variabilidad del

concepfio.

Existen otras definiciones e interpretaciones del término *“control”, las cuales se
analizardn en las siguientes secciones, incluyendo, las planteadas en ofras leyes, y
disposiciones, asi como en las definiciones contables y doctrinales.

2. Tipos de Control

Como puede apreciarse, el principio de democracia en el capital social no siempre
resulta aplicable. En consecuencia. se han ideado diversos mecanismos juridicos a través
de los cuales se logra el control de las sociedades andnimas sin detentar la mayoria de las
acciones en que se divide el capital social. En tal virtud., han surgido diversas
clasificaciones en atencidn a los mecanismos utilizados para lograr el control.

s Zurita y Sdenz de Navarete, Jaime, op. ¢it. supra. nota 26, p. 3.
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2.1, Clasificacion de M. A, Weinberg

El autor inglés M. A. Weinbergs? considera que existen diversos grados de control en

las sociedades mercantiles, los cuales describo brevemente a continuacion:

iy Propiedad Total del Capital Socigl. Implica la propiedad total de las acciones
en que se divide el capital social. En este grado de control no hay duda

alguna sobre quien detenta el control, ya que la totalidad de las acciones se
encuentra en manos de una sola persona. En este tipo de sociedades, el
dueno puede manejar la empresa o sociedad segun convenga a sus intereses
en virtud de que no hay socios a quienes consultar o rendir cuentas.

(iif Control Mayoritario o_de Voto. El segundo grado de control lo detentan las
personas que poseen la mayoria de las acciones del capital de una sociedad,

lo cual les da derecho a ejercitar la mayoria de votos en las asambleas de
accionistas. Este lipo de control es casi absoluto, sin embargo existe la limitante
de que el accionista o grupo de accionistas que lo detente deberd observar,
en todo momento, las reglas estatutarias y legales referentes a los derechos de
los accionistas minoritarios. Lo anterior en virtud de que, de lo contrario,
podian incuttii estus e senus respunsabilidades lente alus propios accionistas
minoritarios. Por otra parte, los acuerdos que fueren adoptados sin la
participacion de los accionistas minoritarios podrian ser impugnados en un

juicio de nulidad.

(i) Control Minoritario o Efectivo. El tercer grado de control es aquel que detenta

un accionista o grupo de accionistas minoritarios en virtud de la dispersién del
resto de las acciones y también por la fuerza o influencia que este grupo tiene
sobre el sistema de representacion. Este supuesto es bastante comun en
diversos paises, sobre todo en las sociedades que adquieren enormes
proporciones y en las cuales ninguna persona llega a ser tenedora de la
mayoria. Por lo general, existen accionistas o grupos de accionistas que tienen
porcentajes significativos del capital social o que logran reunir porcentajes
superiores a la tenencia de cualquier otro grupo. Aunado a esto, los grupos de
occionistas  minoritarios que detentan el control, generalmente han

+ weinberg. M A, Take-overs and Mergers. 5° ed., Sweet & Maxwell, Lid., Londres, 1989. p. 22.
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administrado a la sociedad duranie muchos afios y por tanto, tienen una gran

influencia sobre los drganos de su representacion,

Management Control. El cuarto grado de control es aquel al que se le
denomina management control, Este tipo de control se da en situaciones en
las cuales los accionistas de las enormes corporaciones se encuentra
totalmente pulverizado y, por tanto, ningun accionista tiene una posicion de
importancia en el capital social. Asi, los directivos de las empresas son los que
las controlan a través de los mecanismos que analizaremos mds adelante. Este
tipo de control involucra, en gran medida, la inercia de los accionistas.
Practicamente todos los tenedores de acciones tienen depositadas éstas en
casas de bolsa o bancos. Como el capital se encuentra completamente
pulverizado. a ningun accionista le interesa realmente asistir y participar en las
asambleas. Por lo tanto, las casas de bolsa, como depositarias de las
acciones, acuden a las asambleas y votan blogues considerables de acciones
de sus depositantes. En muchos de estos casos, paquetes significativos de
acciones se encuenfran en manos de inversionistas institucionales es decir,
casas de bolsa, bancos, sociedades de inversién, fondos de ahorros y
pensicnes o fideicemiscs.

Segun el autor Adolf Augustus Berle: “existe una amplia evidencia que
demuestra que los inversionistas institucionales no usan ni desean usar los
derechos de voto que acumulan, en conitra de las administraciones de las
emisoras. Dichos inversionistas no se unen para proseguir acciones de este tipo.
Por regla general tampoco se involucran en guerras de obtencidn de cartas-
poder. Casi invariablemente votan sus acciones a favor de la administracion.
Su funcidn es invertir no controlar”.63 En algunos casos. existen mancuernas
muy claras entre las casas de bolsa y bancos de inversion en los cuales se
encuentran depositadas las acciones, con los directivos de las empresas
pUblicas. a través de las cuales se logra el control de las sociedades. En ciertas
ocasiones los consejos de administracidon de estas empresas estan compuestos

por miembros del equipo directivo de la propia empresa y ejecutivos de las

») Berle Adolf A. y Gardiner C. Means. The Modern Corporation and Private Property, William's Hein & Co., Nueva York,

EU.A., 1982,
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casas de bolsa o bancos. (e.g. Ciligroup, en donde ningln accionista es
tenedor del mas del 5% de las acciones representativas del capital social.)é4

2.2. Clasificaciéon de Adolf Augustus Berle y Gardiner C. Means

En el afo de 1934, los maestros de la Universidad de Columbia, Adolf Augustus Berle
y Gardiner C. Means (“Berle_ y Means") escribieron el libro denominado The Modern
Corporation and Private Property.s5 En este libro y con base en la experiencio empirica del
andlisis de las entonces 200 empresas no bancarias mas grandes de los Estados Unidos de
Ameérica ("E.U.A."), surge la teoria de la divergencia entre la propiedad y el control.

Estos autores sostienen que el crecimiento del capital social de las sociedades ha
venido acompanado de la dispersion de las acciones en que se divide el capital social. En
el andlisis realizado, los autores demuestran que de las compaiiias entonces mds grandes
en el sector ferroviario, publico e industrial, ninguna persona era tenedora de acciones que
representaran el 1% & mas del capital pagado. A través de diversas graficas, los autores
demuesiran que entre mds cuantioso es el capital, mayor es la dispersion accionaria.
Ambos autores se cuestionaron sobre la forma en que esas enormes sociedades eran

controladas, ya que nadie tenia en ellas una posicion mayoritaria.

De! estudio realizado, los maestros Berle y Means formularon la siguiente

clasificacion sobre las cinco maneras existentes para controlar a las empresas pubhcos. ’

(i) Control fundado sobre la propiedad casi total (quien posee el 51% & mas de

los derechos de voto); i .

(i} Control mayoritario (quien posee una amplia minorlo del ccpnol estando el
resto ampliomente disperso):

Control por medio de instrumentos juridicos {quien posee una escasa minoria

del capital y tiene una relacidn con los miembros del consejo de
administracion, consistente en que éstos ulilizan de acuerdo con aquél, s
influencia para obtener delegaciones de voto y asi poder elegir a los directivos
y a la administracion de la sociedad);

(iv] Control de los adminisiradores ("Management Control"): y

¢+ Pagina de Internet de Citigroup. Inc., www.gitiqroup com/citiroup/fin/data/ar03cp.pdf

85 Berle Adoll A, y Gardiner C, Means, op. Cit. supra, nota 63.
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{v)] Control de minoria.

En adelonte, analizaré los distintos métodos de control a que se refieren los autores

Berle y Means.

En primer lugar existe el control simple, el cual implica la posesién del 51% & mas de
los derechos de voto. Este control es absoluto en virtud de que los poseedores de la
mayoria de los derechos de volo en las asambleas de accionistas tienen la facullad de
adoptar las politicas a seguirse por la sociedad asi como la facultad para nombrar a la
mayoria de los miembros del consejo de administracién. Por lo tanto, quien tenga la
facultad de designar a lo mayoria de los miembros del consejo de administracion tendré el
control de dicha sociedad, en virtud de que la designacidn de dichos consejeros
cerresgeonde alns accionistas.

En segundo lugar, Berle y Meons hablan del control que maneja una amplia
minoria. Sefialan que era comun que obtuviera el control el accionista que representara
una amplia minoria de las acciones de una empresa en la cua! el resto del copital se
encontraba totalmente atomizado. Lo anterior se lograba ya que nadie tenia un
porcentaje mayor a aquel del tenedor de una amplia minoria y éste formaba un nucleo
alredodnr Ael cual reunia a mas accionistas minoritarios. Esto se lograba siempre y cuando
el tenedor de la amplia minoria estuviera de acuerdo con la administracion de la empresa.
Cada afo, al convocarse a la asamblea anual, la empresa ponia en marcha un
mecanismo perfectamente disefado a fin de lograr que los votos de los pequeios
accionistas se unieran al tenedor de la ampliac minoria. A tfravés de este mecanismo, la
empresa enviaba a cada socio una comunicacidon mediante la cual se ratificaba la
convocatoria a la asamblea anual y se anexaba una carta poder con la indicaciéon de
que. si el accionista no podia asistir a tal asamblea, devolviera la carta debidomente
firmada con el objeto de que ciertas personas determinadas hicieran uso del derecho de
voto. Lo anterior funcionaba en el caso de que el accionista que detentaba una posicidn
minoritaria de cierta relevancia estuviera de acuerdo con la administracion, ya que, de lo
contrario, éste no tendria acceso al mecanismo para solicitar las cartas poder mediante las
cuales se delegaba la facullad de voto y, de pretender poner en practica una tactica

similar, le representaria un costo sumamente elevado.
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En el aifo de 1929 se presentd en los E.U.A. el primero de estos casos donde la
administracion estuvo en desacuerdo con el accionista tenedor de una amplia minoria del

capital social, a continuacion resumiré dicho caso por ser un buen ejemplo para ello.ss

John D. Rockefeller tenia la facultad de votar el 14.9% de las acciones de Standard
Oil Company de Indiana, el resto de las acciones se enconiraban dispersas entre el
publico inversionista. A través de los afos, la familia Rockefeller habia mantenido el control
de esa empresa en virtlud de la combinacion que tenia con la administracion de la
sociedad. utilizondo el mecanismo de obtencién de cartas poder para votar las acciones
en las asambleas de accionistas. En ese ano, el presidente del Consejo de Administracion,
el Coronel Stewart, se vio involucrado en ciertas operaciones que fueron comentadas por
haber sido poco éticas. En tal virtud, Rockefelier pidié a Stewart que renunciora al cargo
de presidente del Consejo de Administracion de Standard Oil Company de Indiana.
Stewart se negd a renunciar y convocd a una asamblea de accionistas. Por una parte,
Rockefeller perdid la posibilidad de utilizar el mecanismo corporativo para solicitar el apoyo
de los accionistas a través de cartas poder. Por otra parte, Stewart obtuve el apoyo del
Consejo de Administracién de la empresa asi como de sus 16,000 empleados quienes,
ademas, eran accionistas. Al mismo tiempo. el Consejo de Administracion (érgano que
estana faculado en ese case para ello) decreld un dividendo de 50 cenluvos de ddélar
por accion, lo cual beneficio la reputacion de Stewart frente a los accionistas. Por lo que
John D. Rockefeller utilizd todos los medios a su alcance a fin de poner en marcha, a su
costo., un sistema de obtencién de cartas-poder. Una carta personal de Rockefeller asi
como los documentos necesarios para delegar el poder de voto fueron enviados a cada
uno de los accionistas. Asimismo, Rockefeller utilizd su influencia sobre la comunidad a
traves de la publicacion de anuncios en los periddicos y revistas. Al final de esta "guera”,
Rockefeller logrd reunir el 56% del total de votos., por lo cual mantuvo su posiciéon
controladora en la empresa.

Se considera este caso como excepcional ya que resultaria muy dificil que un
accionista sin la influencia personal y los recursos de Rockefeller, pudiera conservar el

control sin el apoyo de la administracién de la sociedad.

Por ofra parte, Berle y Means desarrollan la figura del control-que - detenta: el
management. o sea los directivos de la sociedad. Este supuesto se da en coso de que el

st Betle Adol! A, y Gardiner C. Means, op. Cit. supra, nota 63, p. 68.
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capital de la empresa publica se encuentre totalmente pulverizado, es decir, que ningin
accionista llegue a tener mas de algunos puntos porcentuales del capital social. Aqui, los
adminisiradores de la sociedad no sienten presién alguna de grupos de accionistas ya que
ninguno de ellos mantiene una posicién significativa, ni siquiera una minoria representativa
la cual podria servir de nucleo para unir a otros accionistas minoritarios, con lo cual se

podria lograr el control.

Para los accionistas que son tenedores de paquetes realmente insignificantes del
capital de una sociedad, surgen tres allernativas en cuanto a las asambleas en que se
eligen consejeros: (i) pueden abstenerse de votar, {ii) asistir personalmente y a su costo a fin
de votar sus acciones, o bien, (i) otorgar poderes para que otra persona los represente. En
ninguno de los supuestos anteriores, los accionistas tienen el confirol, y por lo tanto, no
opera el principio de democracia en el capital social. En lo mayoria de los casos, el
accionista firma la carta-poder y la envia a la administracion de la sociedad a fin de que
un comilé de votacidon ejercite sus derechos. En virtud de que el comité de votacién es
designado por los administradores, éstos pueden perpetuarse en sus cargos. Lo anterior es

lo que se ha denominado "control de la administracion™.

Este tipo de confrol por parte de la administracidn no encuentra sustento
permanente, por lo cual es inseguro y puede ser impugnado. Algun accionista puede
adaquirir una mayor participacion en el capital, o bien unirse a otros pequenos accionistas
para enfrentarse a la administracién. Generalmente esto sucede cuando las
administraciones no producen los resultados esperados y se vuelven impopulares e
indeseables para los accionistas. La sola inconformidad de algun accionista reconocido
podria traer graves problemas ol consejo, ya que al inconforme podrian unirse otros
accionistas que exigieran la renuncia de la administracién. En este supuesto habria una
verdadera guerra entre los accionistas minoritarios y los administradores.

Por ultimo, la quinta forma de control que mencionan Berle y Means es la que se
obtiene del acuerdo de dos o mds accionistas minoritarios los cuales logran juntos una
posicion de importancia en el capital. Esta forma de control no constituye un dominio
absoluto sobre la sociedad ya que se debe tomar en cuenta al resto de los accionistas a
fin de adoptar resoluciones sobre la administracion del negocio. Este tipo de control que se
logra mediante la unidn de dos © mds grupos se ha denominado “conirol compartido™.
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Berle y Means reconocieron que,: a través de mecanismos legales especialmente

disefados, puede lograrse el control por parte ‘de las personas que detentan paquetes
insignificantes del cdpitcl sociol. En los "afios ' cuarentas : destacaban - los  siguientes

mecanismos:

i

La piramidacion de inversiones a través de las cuales se coriirblcbé la
holdings? inicial y. por medio de holdings sucesivas, se lograba el control de las
empresas operativas subsidiarias. A través de la piramidacion de empresas
controladoras, la participacién del grupo mayoritario en el capital disminuye
en cada escaldn pero el control continda en sus manos;

La creacién de acciones preferentes de voto limitodo, a las cuales no les
comrespondia el derecho de voto en la eleccidon del consejo de

administracién;

La emisidon de acciones a las cuales correspondian mas votos que a las demds,
las cuales se encontraban en manos del grupo minoritario controlador. Por
ejemplo el 90% del capital estaba formado por acciones especiales a las que
correspondia un voto y, el 10% restante del capital se dividia en acciones
ordinarias a tas cuates comrespondian 20 votos por cada accién. De esta
manera, el 10% del capital controlaba a la sociedad; y

La constitucion de fideicomisos. en los cuales se fideicomitia lo mayoria de las
acciones de cierta sociedad. Posteriormente, se vendian en la bolsa de
valores los certificados que omparaban los derechos fideicomisarios. El
derecho de voto lo ejercitaba un comité técnico que era nombrado por los
directivos de la sociedad. En este supuesto, los accionistas fundadores y los
administradores controlaban la empresa con participaciones reducidas del

capital.

Ambos autores reconocen, por otro lado, las situaciones que se dan de manera

factica y no de derecho, yo que otorgan el control de una sociedad a las personas que

por su posicion pueden ejercer influencia sobre los drganos de control.

¢ Holding es una sociedad cuya Unica funcion es ser tenedora de acciones de ofras sociedades o subsidiarias, sin fener
operaciones, Vid. infra, cap. Il Generalidades de las Sociedades Controladoras, p. 49.
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Asimismo, Berle y Means sefialan que, en virlud de que la direccién de las
aclividades de la sociedad asi como la facullad de disponer del haber social,
corresponden a un consejo de administracion, con la salvedad de que guien mantiene el
control sobre la empresa es el accionista o grupo de accionistas que tienen la facultad de
designar a la mayoria de los miembros de ese érgano. La designacidn de la mayoria de los
miembros del consejo de administracion puede no comrresponder a los accionistas que
detenten lao mayorio del capital social, en virtud de diversos mecanismos creados a fin de

garantizar que el control sea ejercido por cierto grupo de personas.

Como podemos apreciar, en los aios treintas, Berle y Means fueron los primeros
autores en percatarse de que en las sociedades de grandes dimensiones sucedia un
fendmeno mediante el cual se desligaba al capital del poder de decisién. La tesis de Berle
y Means, como hemos visto, sostiene que entre mas crece la sociedad, se diversifican las
acciones y. por fanto, no existen grupos mayoritarios o controladores, correspondiendo el
dominio a personas como porcentajes poco significativos del capital social, quienes

mantienen una gran influencia sobre las empresas.

2.3. Control Negativo o de Veto

£n 1 practica ha suraido el denominodo control negativo o de veto, en el gue una
parte puede impedir ciertas acciones unilaterales de la otra parte mediante la oposicion o
las mismas. Este tipo de dominio consiste en la facultad de bloguear o impedir la adopcién
de resoluciones por aquellos que presentan la mayoria del capital. Este control de veto se
logra mediante la elevacion del qudrum que habré de reunirse para instalar y votar
respecto de ciertos asuntos en las asambleas de accionistas y en las sesiones del consejo
de administracion. Por otfra parte, también pueden seleccionarse diversos asuntos a ser
tratados en asamblea (tanto ordinaria como extraordinaria) en relacion con los cuales se
establece un quérum calificado. En consecuencia, ciertos accionistas minoritarios tendrén
siempre un conirol negativo en cuanto a los asuntos en cuestion, ya que si éstos no asisten
a la asamblea o asisten y emiten su voto en contra. al haberse elevado el qudrum, se logra
impedir la adopcién de ciertas resoluciones.

En resumen y después del andlisis anterior, puedo sefalar que en la actualidad se
han acuiado diversos términos para describir los distintos grados de control en materia de
sociedades mercantiles. a saber: (i) Control Activo aquel en que una parte puede definir el
destino de accion sin la necesidad de la participacion de la otra parte {hay subordinacién
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efectival, {ii} Control Pasivo mediante el cual se pueden vetar ciertas decisiones pero no
pueden tomar acciones en forma unilateral, y (iii} Control Compartido es aquel en el que
ninguna de las partes puede tomar accidn alguna unilateralmente, sin la aceptaciéon de la

otra.

3. Generalidades de las Sociedades Controladoras

La legislacién mexicana ha ido incorporando diversos preceptos en relaciéon con las
sociedodes controladoras o holdings. Las sociedades controladoras surgieron en nuestro
pais cuando una sociedad expiotaba cierta industria y a ésta se fueron anadiendo
actividades subsidiarios y colaterales las cuales, por ventajos de tipo técnico.
administrativo, fiscal y legal, convino separar como empresas auténomas. Esto fue posible
ya que en la legislacion mexicana no existe prohibicidon alguna al respecto, la LGSM en el
articulo 6 fraccion V, establece que las personas fisicas y morales pueden constituir

sociedades.

3.1. Concepto de Socijedad Controladora

Con el tiempo, surgid la distincion entre sociedades controladoras puras y las
sociedades controladoras mixtas © impuras. Las sociedades confroladoras puras tienen
como objeto principal el invertir sus recursos en acciones de otras socledades a las cuales
dominan; su finalidad es lograr tener la facullad de determinar al manejo de sus
subsidiarias. Mientras que las sociedades controladoras impuras, por su parte, son
sociedades que conservan su funcion u objeto principal, el cual puede ser industrial,
comercial o de servicios., e invierten paries importantes de su activo en acciones o
participaciones de otras sociedades a las que, por lo general, también controlan.

De lo anterior, se deduce que el hecho de que una sociedad detente acciones de
otra, no es suficiente para que se le considere como controladora en el sentido estricto de
la palabra. Las inversiones Que realizan las sociedades controladoras en acciones de otras
sociedades, tienen la finalidad de obtener el dominio de éstas, es decir, la facultad de
nombrar a la mayoria de sus organos administrativos. Por tanto, las sociedades

controladoras asumen la direccion y administracion de las sociedades coniroladas.

La LMV antes de la reforma de! primero de junio de 2001, contemplaba a estos dos
tipos de sociedades. Por una parte, en el articulo 14, fraccién V inciso a), definia a las
sociedades controladoras impuras como aquellas que: “dentro de sus actividades realicen
inversiones en el capital de otras sociedades, si como minimo el 20% de sus ingresos tienen
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origen en tales inversiones durante el ejercicio social correspondiente al oo anterior o a
aquel en que pretendan obtener o mantener el registro (en la Seccidn Valores del RNV),
independientemente del numero de acciones © partes sociales de que sean titulares o de
que tengan la facullad de determinar el manejo de la sociedad correspondiente”.

El criterio expuesto indicaba que si una sociedad obtenia el 20% o mds de sus
ingresos de las inversiones que habia realizado en ofras sociedades, deberia considerarsele
como una empresa controladora irregular ya que de lo contrario, de ser una sociedad
ordinaria, obtendria ingresos superiores de lo explotacién de su propia industria, siendo

accesoria la inversidon en acciones.

Por otra parte, el ordenamiento invocado en el inciso b} del mismo precepto,
definic o 'as snciedades controlodoras puras como: *aquellas que realizan como actividad
exclusiva o concurrente la inversién en acciones o partes sociales de otras sociedades que
les permita, directa o indirectamente, ser titulares del 50% ¢ mds del capital de dichas
sociedades o que por cualquier titulo tengan la facultad de determinar el manejo de las
mismas, siempre que dicha inversidn sea igual o superior al 20% del capitol pagado y de las

reservas de la controladora’.

Como puede aoreciarse, las sociedades controladoras, por su naturaleza, siempre
tienen el control a través de la tenencia accionaria o de ofra manera, de las sociedades

subsidiarias.

Ahora bien, en vista de los abusos de que fueron objeto los accionistas minoritarios
de las empresas controlodas publicas, la CNBV decidid establecer una serie de medidas

tendientes a protegerlos, al surgir problemas como los siguientes:

(i} La piramidacién o cruzamiento de los capitales de las empresas controladoras
con |las controladas. Esto se referia a la adquisicidn de acciones representativas del capital
de la controladora, por la controlada, lo cual causaba la elevacién ireal del monto del
capital social ya que las acciones no se pagaban y todo acababa readlizandose a través
de movimientos contables.

A fin de evitar esto piramidacion de capital que atentaba contra los intereses del
oublico inversionista. la CNBV exigic como requisito indispensable para inscribir las acciones
de ias controladoras en el RNV, que dichas sociedades prohibieran en sus estatutos el que

as sociedades controladas adquirieran acciones de éstos.
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(ii) También surgian problemas al colocarse entre el publico las acciones tanto de la
confrolada como de la controladora, en virflud de que la aperfura del capital era
realmente nominal mas no real. Al vender el paquete minoritario de la sociedad
controlada al publico, lo controladora se hacio de recursos conservando al mismo tiempo
el control. ¢8

Ahora bien, la vigente Ley para Regular las Agrupaciones Financieras {"LAE") en el
titulo tercero, capitulo primero, contempla la regulacién de las sociedades controladoras y
los define como: aquellas sociedades propietarias en todo tiempo, de acciones con
derecho a voto que representen por lo menos el 51% del capital pagado de cada uno de
los integrantes del grupo. Dichas sociedades tendran por objeto adquirir y administrar
acciones emitidas por los integrantes del grupo y en ningdn caso los sociedades
controladoras podrdan celebrar operaciones que sean propias de las entidades integrantes
del grupo. (Arts. 15y 16 LAF)

Las Reglas para la Constitucion y Funcionamiento de Grupos Financierost? en la
fraccién quinta de la segunda regla define a la controladora como: la sociedad que de
conformidad con el titulo tercero de la LAF, se constituya para la adquisicion y
aciministracian de las arciones de las entidades financieras y de las empresas.

Por otro lado las Reglas para el Establecimiento de Filiales de instituciones
Financieras del Exterior’® en la primera regla define a: (i) la Filial, (i} la Institucién Financiera
del Exterior (“1FE"). (iii) la Sociedad Controladora Filial, y (iv) la Sociedad Relacionada de la
siguiente manera: A

“Filial” es aquella sociedad mexicana, en cuyo capital participe mcyomorlcmente
una IFE o una sociedad controladora filial, autorizada para organizarse y opercr, ) porc ser
inscrita en la seccién de Intermediarios del RNV. o

“Institucion Financiera del Exterior” es aquella entfidad financiera: constlturdo en un
pais con el que México haya celebrado un tratado o acuerdo mternccuonol en vurlud del

cual se permita el establecimiento en territorio nacional de filiales.

“ Cfr. Normas Protectoras de Minorias de Accionistas en Sociedades Conlroladoras o “Holdings". Memoria de la
Comisidn Legal de o IV Conlerencia Interamericana de Comisiones de Valores y Qrganismos Similares, CNBY, México,
D.F., 1979.

** Dianio Oficial de la Federacion, México, 23 de enero de 1991,
/9 Diario Oficial de la Federacion. México, 21 de abril de 1994.
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“Sociedad Controladora Filial" es aquella sociedad mexicana autorizada para
constituirse y funcionar como sociedad controladora. de un grupo financiero en los
términos de la LAF, y en cuyo capital participe mayoritariamente una IFE o una Sociedad

Relacionada.

Por Ultimo la Sociedad Relacionada es aquella sociedad constituida en el pais de
origen de la IFE, que se encuentre en cualquiera de los siguientes supuestos: (i) que sea
conftrolada por lo IFE {ii) que conirole a la IFE, o (iii) que sea controlada por la misma

sociedad que controla a la IFE.

3.2. Informacién que deben divulgar las Sociedades Controladoras

En virtud de que se presentaron problemas de informacién respecto de las
sociedades controlada y controladora. vy a fin de que los accionistas minoritarios de las
empresas coniroladoras estuvieran al tanto de la situacién financiera de éstas, se fijaron
diversas obligaciones a las sociedades controladoras emisoras a fin de salvaguardar los

derechos del puiblico inversionista,

3.2.1. Informacién Financiera, Econémica, Contable v Administrativa

De acuerdo o lo dispuesto por el articulo 33 de las Disposiciones Generales, las
sociedades controladoras con valores inscritos en la Seccién de Valores, deberan
proporcionar a la CNBV, a la BMV y al publico inversionista, la informacién financiera,
econdmica, contable y administrativa que a continuacién se sefala, en la forma y con la
siguiente periodicidad:

(i) Informe Anugl. El tercer dig habil inmediato siguiente a la fecha de celebrocién
de la asamblea general ordinaria de accionistas que resuelva acerca de los resuitados del
ejercicio social, que deberd efectuarse dentro de los 4 meses posteriores al cierre de dicho
ejercicio:

{a) Ei informe del consejo de administracidn presentado a la asamblea de

accionistas, auvtentificado por el secretario del consejo, en el que ademas se
contenga el reporte a que hace referencia el articulo 14 Bis 3, fraccién V,
inciso a) de la LMV:

{b) Elinforme de los comisarios a que hace referencia el arliculo 166 de la LGSM:

[c) Los estados financieros anuales dictaminados por auditor externo de la
emisora, asi como de sus Asociadas que contribuyan con mds de 10% en sus
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utilidades o activos totales consolidados, exceptuando a las sociedades de
inversion, cuando la emisora sea entidad financiera; y

{d) Lo comunicacion suscrita por el secretario del consejo de administracion, en la
que manifieste el estado de actualizacién que guardan los libros de actas de
asambleas de accionistas, de sesiones del consejo de administracion, de
registro de acciones y, tratdndose de sociedades andénimas de caopital

variable, el libro de registro de aumentos y disminuciones del capital social.

(i} Amdas tardar el 30 de junio de cada afo:

{a) El reporte anual correspondiente al ejercicio social inmediato anterior,

elaborado conforme al instructivo de las Disposiciones Generales; y

(o) El informe correspondiente al ejercicio social inmediato anterior, relativo al
grado de adhesion al Cédigo de Mejores Practicas Corporativas.

Informacién Trimestral. Dentro de los 20 dias hdbiles siguientes a la terminaciéon
de cada uno de los primeros trimestres del ejercicio social y dentro de los 40 dias habiles

siguientes a la conclusidon del cuario trimestre, los estados financieros, asi como la
informacién econémica, coniable y administrativa que se precise en los formatos
electrénicos correspondientes, los que deberdn contener una actualizacién del reporte
anual relativa a los comentarios y andlisis de la administracién sobre los resultados ae -
operacion y situacion financiera de la sociedad, comparando cuando menos las cifras del

trimestre de que se trate con las del mismo periodo del ejercicio anterior. -

3.2.2 Informacidn Juridica

Ltas sociedades controladoras con valores mscnlos en Ic Seccnon de Vclores.
ve onlsto, cdemés de la

deberdn proporcionar a la CNBV, a la BMV y al publlco
informacion sefalada en el articulo 33 de las Dusposlcnone Genercles. lc sigulente

informacion juridica:

(i) El dio de su publicacién, la convocatoria. a las. asambleas de accionistas, asf
como a las asambleas de obligacionistas y tenedores de otros valores. El orden del dia
respectivo deberd especificar de manera clara cada uno: de' los asuntos que van a
tratarse en la asamblea.

(i) EI dia habil inmediato siguiente al de celebrocién de la asamblea de que se

trate:
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{a) Elresumen de los acuerdos adoptados en la asamblea de accionistas que se

b)

celebre en cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 181 de la LGSM, que
incluya expresamente la aplicacion de utilidades y, en su caso, el dividendo
decretado, niumero del cupdn o cupones contra los que se pcgckré, asf como
lugar y fecha de pago:

El resumen de los acuerdos adoptados en asambleas de accionistas distintas a
las mencionadas en el inciso anterior. asi como de las asambleas de

obligacionistas y tenedores de otros valores.

(i) Dentro de los 5 dias habiles siguientes a la celebracién de la asamblea de

cccionistas, de obligacionistas o de tenedores de otros valores, segun corresponda:

(a)

()

(c)

La copia autentificada por el secretario del consejo de administracion de la
sociedad o por persona facultada para ello. de las actas de asambleas de
accionistas, acompanada de lo lista de asistencio firmada por los escrutadores
designados al efecto. indicandose el nimero de acciones correspondientes a
cada socio v, en su caso, por quien esté representado, asi como el total de

acciones representadas.

A la lista de asistencia se anexardn copius de las constancias y, en su caso, del

listado de titulares a que se refiere el articulo 78 de la LMV,

La copia autentificado por el presidente de la asamblea, de las actas de
asambleas generales de obligacionistas y tenedores de otros valores,
acompanadas de la lista de asistencia firmada por los obligacionistas y
tenedores de los valores o sus representantes y por los escrutadores
designados al efecto, indicando el numero de valores correspondientes a
cada obligacionista o tenedor de valores, asi como el total de los valores
representados: y

La copia acutentificada por el secretario del consejo de administraciéon de los
estatutos sociales de la sociedad. en el evento de que se hayan acordado

modificaciones en la asamblea correspondiente.

{iv) El dia que lo acuerde la sociedad, segun corresponda, dependiendo del tipo de

walor de que se trate:
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(a} El aviso a los accionistas para el ejercicio del derecho de preferencia que les
corresponda, con motivo de aumenios en el capital social y la consecuente
emision de acciones cuyo importe deba exhibirse en efectivo;

(b} El aviso de entrega o canje de acciones, obligaciones y otros valores:

(c) El aviso para el pago de dividendos, en el que deberd precisarse el monto vy

proporciones de éstos o, en su caso, pago de intereses:

(d} Cualquier otro aviso dirigido a los accionistas, obligacionistas, titulares de otros

valores o al publico inversionista. ;

{v) El 30 de junio de cada 5 afios, la protocolizacion de la asamblea general de
accionistos en la que se hubiere aprobado la compulsa de los estatutos sociales de la
sociedod con los datos de inscripcion de la sociedad en el RPC. o

Se entenderd por cumplida la obligacion de proporcionar la informacién:-a que
hace referencia esta disposicién, cuando se entregue por el representonte‘ comun de los
tenedores de los valores de que se trate.

3.3. Iransferencia de acciones de las Sociedades Controladoras

La CNBV a través de las Reglas de OPCAs, ha establecido ciertas disposiciones a fin
de incrementar la transparencia y proporcionar medios para la  proteccion de los
inversionistas en el mercado de valores. Es evidente que resulta necesario dar a conocer la
forma y términos en que los miembros del consejo de administracién y directivos de las
sociedades controladoras deben reportar a la CNBV, a la BMV y al publico inversionista, las
operaciones que realicen con valores emitidos por las sociedades a las que se enqoentrcn

vinculados.

Por lo anterior, las Reglas de OPCAs fijan la normdtivldod minirhc qué’ debeh

observar todos los participantes en el mercado de valores en la’ odquu cnoh o eno]enccnén'

de valores que impliquen una participacién significativa del. ccpltcl socncl dela sbcnedcd
emisora. : B
En este sentido, y ante la posibilidad de un eventuol ccmbio de con ol corporchvo.

la CNBV obliga a todas las personas que temendo menos del 10% del ¢ pltcl soc»cl de o
sociedad emisora, adquieran directa o lndlrecfomenter cccmne ] cerhflcodos de

participacidon y que como consecuencia de ello, resulte en una 1enencnc iguol [o] mcyor al
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10% y menor al 30% del capital social de la emisora, deberan proporcionar un aviso a la
CNBV. a mds tardar el dia habil siguiente al que se celebrd 1a operacién.

Por otro lado, los miembros del consejo de administracién y los directivos de la
sociedad que incrementen en un 5% la tenencia de acciones de ia emisora a la que se
encuentran vinculados, deberdn informar sobre dicho hecho ala CNBV y a la BMV a fin de
difundirlo entre el puUblico inversionista, asi como si tienen o no la intencidén de adquirir o

aumentar su participacion en el capital.

Asimismo, los consejeros y directivos de la sociedad deberdn informar a la CNBV
dentro de los cinco dias hdabiles posteriores o la terminacion de cada trimestre sobre las
adquisiciones o enajenaciones sobre las acciones de la emisora, siempre que el importe
total operado dentro de dicho pericdo sea igua! o superior @ 500.000 unidades de inversién
{*uDIs").”! De igual manera, cuando las enajenaciones o adquisiciones efectuadas en un
plazo de cinco dias habiles aclcancen dicho monto, deberd informarse a la CNBV al dia

siguiente al que se alcance dicho monto.

Por lo que se refiere a la adquisicion de valores objeto de una oferta publica. toda
persona que pretenda obtener la mitad mds uno de los valores con derecho a volo en
unu ernisuty, Hiediande uioa o vanias cperaciones, deberd efectuar una oferta por el 100%
del capital social de la emisora y debera sujetarse a las disposiciones de la LMV, las

Disposiciones Generales y las Reglas de OPCAs,

3.4. Tratamiento Fiscal de las Controladoras

La Ley del Impuesto Sobre lo Renta (“LISR") reformada el primero de enero delkbﬁo ’
2002. da un fratamiento fiscal especial a las sociedades controladoras. De acuerdo al
arficulo 64 de dicho ordenamiento, son sociedades controladoras las que retnen los
siguientes requisitos:
(i) Sersociedades residentes en México:
(i) Ser propietarias de mas del 50% de las acciones con derecho a voto de otra v
otras sociedades controladas, inclusive cuando dicha propiedad se tenga por
conducto de otras sociedades que a su vez sean controlaodas por la misma

coniroladora; y

' At 2 de julio de 2001, el valor de una unidad de inversidn era de $2.988694 pesos M.N. al 25 de junio de 2003, su valor
tue de $3.272020 pesos M.N,
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Que en ningun caso mds del 50% de sus acciones con derecho a voto sean
propiedad de una u ofras sociedades; para estos efectos no se computaran

sus acciones que se coloquen entre el gran publico inversionista de
conformidad con las reglas generales que al efecto dicte la SHCP.
Por otra parte, la LISR en el articulo 66 establece el concepto de sociedades
controladas, las cuales son:
(i) Aguellas cuyas acciones con derecho a voto sean poseidas en mds del 50%,

ya sea en forma directa o indirecta, por una sociedad controladora: y/o

(i} Aquellas en las que la sociedad controladora o cualquiera de las controladas,
tenga hasta el 50% de sus acciones:con derecho a voto y ejerzan control

efectivo de la misma.

Asimismo, la LISR en el articulo 67 fraccién segunda, establece que los instituciones
de crédito. de seguros. las organizaciones ausxiliares de crédito, las sociedades de inversidon
y las casas de bolsa no se consideran, para efectos fiscales, como coniroladoras o

controladas.

De o anterior se desprende que, ¢ las sociedades controladas y controladoras. les
derivan una serie de obligaciones y derechos de cardcter fiscal, diferentes de los que

tienen el resto de las empresas.

Como puede apreciarse, tanto a los empresas controladoras como a las
confroladas se ha impuesto una serie de requisitos especiales tendientes a proteger al
publico que invierta sus recursos en éstas. Por tanto, ambas sociedades estdn sujetas a una
reglamentacion especial que pretende garantizar que la informacién en relacién con
éstas sea proporcionada a todos los accionistas. Asimismo, se otorga a dichos accionistas
la facultad de porticipar en ciertas decisiones que comprometen el patrimonio de las

propias sociedades.

En el pasado, la LISR incluia la posibilidad de que una empresa fuera considerada
como sociedad controlada para efectos de consolidacidon fiscal ain y cuando la
controladora no fuera titulaor de 50% o mds de las acciones con derecho a voto, si la
controladora tenia el “control efectivo” sobre las mismas. El control efectivo de una
sociedad contoladora o controlada existia cuando: “.. g} cuando los actividades
mercantiles de la sociedad de que se trate se realizan preponderantemente con la
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sociedad controladora o las controladas: b} cuando, la controladora o las controladas
tengan junto con olras personas fisicas o morales vinculadas con ellas, una participaciéon
superior al 50% en las acciones con derecho a voto de la sociedad... o ¢} cuando la
controladora o las controladas tenga una inversion en la sociedad de que se trate, de tal
magnitud que de hecho les permita ejercer una influencia preponderante en las

operaciones de la empresa”.
Anteriormente, se entendia que existia "control efectivo”, cuando:

(i} Las octlividades mercantiles de la sociedad de que se trate se realizon
preponderantemente con la sociedad controladora a las controladoras;

(i) La controladora o las controladas tengan junto con otfras personas fisicas o
morales vinculadas con ellas, una participacidn superior al 50% en las acciones
con derecho a voto de la sociedad de que se trate; y/o

(i) Cuando la controladora o las controladas tengan una inversiéon en la sociedad
de que se trate, de tal magnitud que de hecho les permita ejercer una
influencia preponderante en las operaciones de la empresa.

El concepto de “control efectivo”, que se recoge en la reciente LISR, ya no es para
efectos de consolidacion fiscal, sino para determinar que se entiende como .una “sola
iendo_ el

persona moral” para efectos del impuesto sustitutivo del crédito ol salario.:

concepto de “control efectivo”, el descrito en el parrafo anterior.

Por lo anterior, parece evidente que la legislacion fiscal se reflere pnmordnc!mente a
la tenencia cccionaria como evidencia y medida de control, sin. emborgo. cuando se
refiere o referia o "control efectivo” lo hace claramente a Control Actwp ("“influencia

preponderante en las operaciones de la empresa”).

4, El Control en ta Leqislacién Mexicana

En la legislacidn mexicana existen diversas dlsposucnones que reglcmentcn el control

de los accionistas sobre las sociedades merccnnles. Ducha dlsposn:uones vcmcn de

acuerdo al objeto que persiga la sociedad y conforme c Ios cchvidvcdes que ‘ésta vaya a

desempenar.

A continuacion analizaré diferentes ordencmientos 1urid|cos que se refleren al tema

del control de las sociedades.
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4.1. Ley de Concursos Mercantiles

La Ley de Concursos Mercantiles (“LCM") publicada en el DOF el 13 de mayo de
2000, la cual sustituyd a la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos de 1943, en el articulo 15
define a la sociedad controladora y a la sociedad controlada. Dicha ley las define de la
siguiente manera.

Sociedades Controladoras son aguellas: "..que reunan los siguientes requisitos:..ll.
Que sean propietarias de mas del 50% de las acciones con derecho a voto de otra u otfras
sociedades conftroladas, inclusive cuando dicha propiedad se tenga por conducio de

otras sociedades que a su vez sean controladas por la misma controladora..."

Mientras que: “se consideran sociedades controladas aquéllas en las cuales mas
del 50% de sus acciones con derecho a voto sean propiedad. ya sea en forma directa,
indirecta o de ambas formas, de una sociedad controladora...”

La LCM copia casi de manera literal a la legislacién fiscal, ya que solamente se
refiere exclusivamente a la tenencia accionaria como evidencia y medida de control Estc
ley no aporta argumentos conira la interpretacién de que el objetlvo de lo Ley de
Inversiones Extranjeras es evitar que los inversionistas extranjeros adquieran_Control ‘Activo

como si sucede en ofras leyes.
4.2. Legislacion Financierg
4.2.1. Ley para Regular las Agrupaciones Finangieras

Lo LAF sehala que las sociedades controladoras deberdn tener el control de las
asambleas generales de accionistas y la administracidn de todos los integrantes de cada
grupo. Ademds deberdan ser propietarias, en todo momento. de acciones con derecho a
voto que representen por lo menos el 51% del capital pagado de cada uno de los
representantes del grupo, asi como de estar en posibilidad de nombrar a la mayoria de los
miembros del consejo de administracién de cada uno de los integrantes del grupo.

También establece que se requiere autorizacidn para que cualquier grupo de
personas adquiera. directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de

cualquier naturaleza. simultaneas o sucesivas, el control de una sociedad controladora.

*...se entendera que se obtiene el control de una sociedad controladora cuando se
adquiera el 30% o mas de las acciones representotivas del capital sociol de la propia
sociedad, se tenga el control de la asamblea general de accionistas, se esté en posibilidad
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de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracion, o por cualquier
otro medio se controle a la sociedad controladora de que se trate". {Art. 20 LAF)

4.2.2, Ley de Instituciones de Crédito

Por otro lado, la Ley de Instituciones de Crédito {"LIC") sefiala’que se requiere
avutorizacidn para que cualquier grupo de personas adquiera, directa o,fndirectcmenie.
mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, el
control de una institucién de banca multiple. ‘

"..se entenderd que se obtiene el control de una inslitucidn de banca multiple
cuando se adquiera el 30% de las acciones representativas del capital soclal de la propia
sociedad, se fenga el control de la asamblea general de accionistas, se esté en posibilidad
de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracién, o por cualquier
otro medio se controle a la institucién de banca multiple de que se trate”. {Art. 17 LIC)

4.2.3. Ley del Mercado de Valores

La LMV sefiala que se requiere autorizacion para que cudalquier grupo de personas
adquiera, directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier
naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control de una casa de bolsa o especidlista bursatil.

*..se entenderd que se obtiene el control dé una casa 'de bolsa o 'especlolistc
bursdtil cuando se adquiera el 30% de las acciones representativas del capital social de la
propia sociedad, se tenga el control de la asamblea general de accionistas, se esté en
posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracion, o por
cualquier otro medio se controle a la casa de bolsa de que se trate”. {Art. 19 Bis LMV)

4.2.4. Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Sequros

La Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (“LGISMS"),
sefala que se requiere autorizacién para que cualquier grupo de personas adquiera,
directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier naturoleza,
simultaneas o sucesivas, el control de una institucidon de seguros.

Para efectos de esta ley, se entiende que se obtiene el control de una institucién de
seguros cuando: “..se adquiera el 30% o mdas de las acciones representativas del capital
social pagado de la propia sociedad, se tenga el control de la asomblea general Vde
accionistas, se esté en posibilidad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de
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administracién, o por cualquier otro medio se controle a la institucion de seguros de que se
trate”. (Art. 29 fraccidn Il inciso e} LGISMS)

4.2.5. Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédit

La vigente Ley General de Organizaciones y Actividades AuXiIicfes dkeIkCrédito
("LGOAAC") establece como uno de los requisitos para establecer una orgdniioc_lén
auxiliar de! crédito se encuentra el que "..La inversiSn mexicana en todo caso debérc’:
mantener lo facultad de determinar el manejo vy conirol efectivo de lo empreso Lo
inversién extranjera deberd hacerse constar en una serie especial de acciones y en nlngun
caso podrd exceder del 49% del capital pagado de la sociedad...". {(Art.. 8 frcccuon i,
LGOAAC) establece claramente que el objetivo de la restriccion es el que los |nver5|onistcs
mexicanos No pierdan el Control Activo.

En la fraccidn IV del articulo 8 de la LGOAAC se establece que en ningunc persona
podrd adquirir directa o indirectamente mediante una o varias operaciones de cualquier
naturaleza. simultaneas o sucesivas, el control de acciones por mdas dely 10% del capital
social pagado de una organizacién auxiliar del crédito o de una casa de cambio. Sin
embargo hay algunas excepciones a esta disposicién, por o que se exceptua a: (i} el
Gobierno Federal, (i} las instituciones de crédito, de seguros y casas de bolsa, (i) ias
sociedades controladoras a que se refiere la LAF, (iv) los accionistas de y las
orgaonizaciones auxiliores del crédito, y de casas de cambio que adquieren acciones
conforme a o previsto en los programas aprobados por la SHCP, y {v) las IFE, directa o
indirectamente, o a las sociedades controladoras filiales que adquieren acciones de
cualquier serie conforme a los programas aprobados porla SHCP.

Puedo concluir que la legislacién financiera se refiere claramente al Control Activo
al establecer como medidas y evidencia de control el que se'tenga el control del la
asamblea general de accionistas, se esté en posibilidad de nombrar a la. mcyorio de los
miembros del consejo de administracién, o por cualquier otro- medlo se: controle ala

institucion financiera de que se trate.
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5. Conceplo de Control Conforme a los Principios de Contabllidad -
5.1. Principios Contables Mexicanos’?

£l Boletin A-1 se refiere a la teoria bdsica de la contabilidad finonciera mieniras que
el Boletin B-8 se refiere a los estados financieros consolidados y combinados y valuacion de
inversiones permanentes en acciones.

5.1.1. Principios de Entidad y Revelacion Suficiente en el Boletin A-1

El Boletin A-1 establece como dos de los principios bdsicos de la contabilidad, el de
“entidad" y el de “revelacién suficiente", como sigue:

La octividad econdmica es redlizada por entidades identificables, las que
constituyen combinaciones ae recursos humanos, recursos naturales y capital, coordinados
por una auloridad que toma decisiones encaminadas a la consecucion de los fines de la
enfidad.

A la contabilidad, le interesa identificar a la entidad que persigue fines econdmicos
paorticulares y que es independiente de otfras entidades. Se utilizan para identificar una
entidad dos criterios: (i} conjunto de recursos destinados a satisfacer alguna necesidad
social con estructura y operacidn plopios, y (i) centro de decisiones independiente con
respecto al logro de fines especificos, es decir, a la satisfaccidn de una necesidad social.

Por tanto, la personalidad de un comerciante es independiente de la de sus
accionistas o propietarios y en sus estados financieros sélo deben inciuirse los bienes,
valores, derechos y obligaciones de este ente econdmico independ'iente. La entidad
puede ser una persona fisica, una persona moral, una combinacién de varias de ellas, o
incluso alguna figura sin personolidad juridica como la asociacién en participacién o el
fideicomiso, ya que para efectos econdmicos la entidad trasciende la personalidad
juridica. ’

Por lo que parece evidente que el principio de entidad requiere de: (i) un conjunto
de recursos destinados a satisfacer alguna necesidad social, {ii) con estructura y operacién
propios. v (i) centro de decisiones independiente.

‘1 Cfr. Principios de Conlabilidad Generalimente Aceptados, Institulo Mexicano de Contadores Pdblicos, A.C.. 14° ed.,
Mexico. 2001,

-463-



Lo anterior, indica que para que una sociedad sea considerada como parte de
una entidad, alguna ofra persona deberia tener un Conlrol Active sobre ella (de otra
manera, seria una entidad con centro de decision independiente).

5.1.2. Principios de Entidad y Revelacién Suficlente en_el Boletin 8-8

El concepto financiero o econdmico del término “entidad" es distinto del concepto
juridico. Para efectos contables, una entidad puede estar conformada por diversas
personas juridicas independientes, siendo la entidad el ceniro de decisiones del negocio.
Por lo que paro presentar la situacion financiera dela entidad, se realiza la consolidacion
de estados financieros.

El establecer que los estados financieros de una empresa controladora, que no
incluye la consolidacion de los estados financieros de sus subsidiarias, cumple con
principios de contabilidad generalmente aceptados, contradice los conceptos bdasicos de
entidad y de revelacion suficiente, por las siguientes razones:

iy El concepto de entidad econdmica es mas amplio y adecuado que el
concepto de entidad legal. para efectos contables.

{il Atendiendo alo anterior, al no incorporarse en forma completa la informacién
financiera de las subsidiarias, los estados financieros de 1a empresa
controladora no presentan en forma clara y comprensible todo lo necesario
para juzgar la situacion financiera de la entidad y los resullados de operacién,
segun lo define el concepto bdsico de revelacion suficiente.

Las razones anteriores tienen su fundamento en los parrafos de Antecedentes de

este mismo boletin al sefialar:

iy “Conforme al principio contable de entidad se hace necesario identificar el
centro de decisiones que persigue . fines: econdmicos porti;ulcres y. es
independiente de otras entidades”; o R

(i} “Por razones de propiedad del capital y de facultad de tomar decisiones. la
compafia controladora y sus subsidiarias integran una éhndcd econdémica”; y

{iii) “La informacién relativa o las relaciones de la compaiia controladora y sus

subsidiarias con terceros, asi como el efecto de estas relaciones en la situacién
financiera y los resultados de operacién de la entidad econdmica . que
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integran, no puede ser comunicada a iravés de estados financieros
individuales de la compahia confroladora”.

El Boletin B-8 reafirma las conclusiones del Boletin A-1 en torno a que la para que
una sociedad deba de integrarse a una entidad pora efectos contables, otra persona
deberd de ejercer un Control Activo sobre la misma. Este boletin define a las inversiones
permanentes en acciones como aquéllas efectuadas en titulos representativos del capital
social de ofras empresas con la intencién de mantenerlas por un plazo indefinido.
Generalmente estas inversiones se realizan para ejercer un control o tener injerencia sobre
otfras empresas; aunque puede haber otras razones para realizar este fipo de inversiones.

Asimismo, define el término conirol como: “el poder de gobernar las politicas de
operacion y financieras de una empresa, a fin de obtener beneficio de sus actividades. Se
considera que se tiene el control de otra empresa cuando se posee directa o
indirectamente, a través de subsidiarias, mas del 50% de las acciones en circulacion con
derecho a voto de la compadia emisora, o menos que se demuesire que se ha cedido el
poder para gobernar ia empresa”.

Una participacién accionaria del 50% o menos puede representar control, si se tiene
el poder en cualquiera de las siguientes formas: ’ ’

« Poder sobre mds del 50% de los derechos de voto en virtud de un acuerdo
formal con ofros accionistas: U

e Poder defivado de los estatutos o acuerdo formal de accionistas para
gobernar las politicas de operacién y financieras de la empresa; - - -

e Poder pora nombrar o remover a la mayoria de los miembros del consejo de
administracion o del érgano que efectivamente gobierne las politicas de
operacion y financieras de la empresa; o ’

e Poder formal para decidir la mayorio de los votos del consejo de
administracién u érgano de gobierno actuante.

Asimismo encontramos otras definiciones que se encuentron relacionadas con el
concepto de control, taly como son: : '

"Compafia Tenedora"” es aquélla que tiene inversiones permanentes, a las que se
refiere este boletin.
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"Compaiia Controladora" es aquélla que controla una o mas subsidiarias,

“Subsidiaria" es la empresa que. es. controlada por. olra,” conocida como

controladora.

“Asociada" es una compaiiia en la cual la tenedora tiene influencia significativa en
su administracion pero sin flegar a tener control de la mlsmc

“Influencia Significativa™ es el poder para participar en la declslén de las politicas
de operacion y financieras de la empresa en la.cual se tiene la inversion, perosin-tener el
poder de gobierno sobre dichas politicas. Se considera que a mehos que se demuestre lo
contrario, existe influencia significativa cuando una empresa posee directa o
indirectamente, a través de subsidiarios o asociadas, mds del- 10% de ‘las acciones
ordinarias en circulacién con derecho a voto de la compaiiia emlsorc.

También existe influencia significativa cuando la inversién representc menos del 10%
del poder de voto, en cualquiera de los siguientes casos: |

» Tener nombrados consejeros, sin que ésfos seon mcyoric.

« Participacion en el proceso de defmlr las polmccs de operacion y ﬂncncleros.

3 Trcnscccsones lmpoﬁcntes entre Ic compoﬁ!c tenedorc yla csoclodc.

e Intercambio de personal gerencial o
* Proveerinformacién técnlcc esencuo'

La existencia de una cccionlstc que tengc
tenga influencia significativa.
“Afiliadas” son aquéllas compadias- que . fienen 6¢cionis?c$ comunes ©

administracion comun significativos.

Parece evidente que la definicidn de conirol réqﬁiere de Céhtrol Activo (poder de
gobernar las politicas de operacion y financieras de undemp,reso'). .

El Boletin B-8 distingue diversos grados de inj’erehcio dVevun‘d sociedad en otra, a
saber: (i) control, que comresponde a Control Activo, (i) Influencia Significativa, que incluye
participar en decidir las politicas de operacion y financieras de la empresa, pero sin tener
el poder de gobierno sobre dichas politicas. y [iii) inversiones permanentes en’acciones
que no otorgan ni control ni influencia significativa,
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No obstante lo anterior, los principios aqui resumidos no son absolutos, sino que
admiten excepciones y variaciones, de manera que: (i) aln cumpliéndose alguna
presuncién de control, una sociedad puede no considerarse como sociedad controlada o
controlante, y {ii) se permite el empleo de mélodo de consolidaciéon adn sin haber Control
Activo.

Parece evidente que el principio de entidad requiere de: {l) un conjunto de recursos
destinados a satistacer alguna necesidad social. {iij con estructura y operacién propios, y
{iii} ceniro de decisiones independiente.

Lo anterior, parece indicar que para que una sociedad sea considerada como
parte de una entidad, alguna otfra persona deberia tener un Control Activo sobre ella (de
otra manera, seria una entidad con centro de decision independiente).

En adicidén a lo anterior, cabe mencionar que el Boletin C-13, el cual se refiere a
partes relacionadas, también nos proporciona la definicidn de “control" en los mismos
terminos que el Boletin A-1 y B-8.

5.2. Principios Contables Internacionales?s

Los Principics Contablos Internacionales, son aquellos emitidos por el International
Accounting Standards Board y avalados por el American Institute of Certified Public
Accountants, Son tres los principios o métodos generales para determinar el control, a
saber: el de método de consolidacion total, el método de participacion, y el método de
consolidacion proporcional. Por exceder los limites del presente trabgjo. solamente se
abordard el principio de consolidacion proporcional.

El principio general consiste en que cualquier socio que posea control conjunto
(venturer) de una sociedad controlada conjuntamente (jointly controlled enlily) debe
emplear el método de consolidacidn proporcionada al reflejar su participacion en dicha
sociedad mientras posea tal control conjunto; o anterior significa: (i) el estado de posicién
financiera de dicho socio deberd incluir su participaciéon en los activos que controla
conjuntamente., y su participacién en los pasivos por los que es conjuntamente
responsable, vy (i) su estado de resultados consolidado debe incluir su participacion en los
ingresos y gastos de la sociedad controlada conjuntamente.

) Principios Contables Internocionales. international Accounting Standords Board, v, 4-
42430 nim
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Pora efectos de lo anterior, se entiende por “control conjunto” la participacién
conjunta en el conirol de una actividod econdmica, acordada contractualimente;
mientras que el término "sociedad controlada conjuntamente” significa -aquella
coinversién {joint venture) que implica la constitucién de una persona moral en la que
cada socio con control conjunto tiene una participacién. En consecuencia, “coinversiéon”
joint venture) se define como un acuerdo contractual por el que dos o mdas partes
emprenden una actividad econdémica a fin de obtener beneficios de ella.

Si bien algunos socios con control conjunto de sociedades controladas
conjuntamente eligen emplear el método de participacion (equity method), el Comité de
Principios Contables Internacionales no recomienda esta aiternativa en virtud de que
considera que e método de consolidacién proporcionada refleja mejor la sustancia y
realidad econdémica de los socios con control conjunto en sociedades controladas

conjuntamente.

Los principios contables internacionates sugieren que aun y cuando Unicamente se
tenga Control Compartido e incluso Control Pasivo, si éste es sustancial, ambas partes de
una coinversidn apliquen el método de consolidacion.

5.3. Principios Contgbl nlos EU.A. (General t i inCiples)7+

De acuerdo a los principios contables en los EU.A., existe “control”, 'cuondo la
controladora tenga la facultad de: )

(i} Dirigir el curso ordinario de los negocios de la subsidlcrio; Y i

(i) Determinar la obtencién de beneficios economlcos denvcdos de lc acftividad
de lo subsidiaria. ’

La facultad de dirigir e! curso ordinario de los negocnos de Ic socnedcd consolldcdc
{ongoing activities), de manera que pueda unlloterclmeme' R

{i) Establecer las directrices sobre el uso de Ios ochvos en.el curso ordmcrlo del

negocio. y hacerlas efectivas. Generclmente no existl (o] ictercl sino
control compartido, en presencia de derechos Ade eto Sln embcrgo, la
existencia de derechos de veto no implica outomotlccmen?e la existencia de

control compartido. En general: (g} existe contfél'éompédido_ si los _derechos

74 PAging de Internet de U.S. General Accepted Accounting Principles. mmmm&mnm
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de veto se refieren al curso ordinario de los negocios (e.g. plan de negocios o
presupuesto anual), v (b) puede no haber poder compartido si los derechos
de velo se refieren a asuntos no relacionados con el curso ordinario de los
negocios (e.g. emision y recompra de acciones, operaciones con partes
relacionadas, quiebra y suspension de pagos. adquisicién o disposicion de
activos importantes, nombre de la sociedad, o nombramiento de auditores).

{iil Ejercer poder sobre los administradores, para hacer efectivas las directrices
que establezca, en general, mediante la facuitad de nombrarlos, destituirlos o
determinar su compensacién. El hecho que: (g) cada uno de los socios pueda
vetor o unilateralmente nombrar a diversos funcionarios, © (B) un socio pueda
vetar delerminacicnes sokre compensacidn de funcionarios, no implica
automaticamente un poder compartido, si alguno de los socios conserva el
derecho unilateral de determinar yo sea nombramiento de funcionarios o su
compensacion, o pueda unilateralmente modificar sus focultades o de algun
otro modo nulificar el poder de dicho funcionario. Se presume que existe
“control" cuando se tenga lo facultad en la practico de nombrar a la mayoria
del consejo de administracidn o bien se pueda nombrar a un nimero
importante de sus miembros, sin que ningun otro socio o grupo de socios que
deban considerarse un sélo grupo, pueda nombrar un numero similar. No se
requiere que dicha facultad sea efectivamente ejercida.

Mientras que ta facultad de determinar la obtencién de beneficios econdmicos
derivados de las actividades de lg subsidiaria, de manera que: pueda determinar la
distribucién de beneficios econdmicos y recursos entre la controladora y sus afiliadas y la

subsidiaria.

Los beneficios del accionista controlador pueden derivarse de: (i).dividendos, [11)]
derechos en liquidacion, (i) transferencia de :precios. en opercciones'entre partes
relacionadas, o (iv) sinergias. '

No se requiere que el beneficio sea exclusivo de un socio (e.g. declaraciéon de
dividendos que beneficia a ambos) pero si se requiere que uno de los socios tenga el
poder unilateral de determinar la distribucion de dichos beneficios entre la subsidiaria, los
socios y las partes relacionadas {e.g. el que un socio tenga derecho de vetar dividendos
no significard control compartido si ofro socioc puede determinar precios de transferencic

-69-



con él o sus subsidiarias de manera unilateral o pueda de otra forma decidir la distribucion
de beneficios derivados de sinergias).

Por {odo lo anterior, parece evidente que para que exista “control” conforme a los
Principios Contables Norteamericanos se requiere que la controladora tenga Control
Activo, incluyendo la facultad de dirigir el curso ordinario de los negocios de la subsidiaria y
la facultad de determinar lo obtencidn de beneficios econdmicos derivados de la
actividad de la subsidiaria, ambos de forma unilateral.

No obstante lo anterior, los principios agui resumidos no son absolutos, sino que
admiten excepciones y variociones, de manera que: (ij aun cumpliéndose alguno
presuncion de control. una sociedad puede no considerarse como sociedad controlada o
controlante, y (i} se permite el empleo de método de consolidacién aun sin haber Control

Activo.

5.4. Criterios Contables Regulatorios

La CNBV, dentro de la determinacidn de los criterios contables a que habran de
sujetarse diversos intermediarios financieros (instituciones de crédito, casas de bolSo,
sociedades de inversion, sociedades operadoras de sociedades de inversién, .etc.) ha
establecido reglas y criterios relacionados con el concepto de control, que suelen ser
iguales, por ejemplo, fratédndose de inversiones permanentes en acciones o de reveldéiéh

de operaciones con partes relacionadas:

iy Acciones de Empresas en las que se ejerce el Control. Es el poder. de decision

sobre las politicas de operacién y de los activos de otra entidad, entendiéndose como tal,
cuando se tiene la propiedad directa o indirecta de mds del 50% de las acciones con
derecho a voto, o bien. cuando se tiene injerencia decisiva en la administracién de la
entidad. '

(i} Acciones de empresas en las que_ se tiene Influencia Significativa. Es la
capacidad de participor en las decisiones sobre las politicas de operacion y fincnciercﬁ de
io entidad en la cual se fiene la inversién, sin llegar o tener el control; dicha situécién se
presenta cuando un intermediario posee directa o indirectamente mas del 10% de ldskk
acciones ordinarias en circulacién con derecho a voto de la emisora o cucndé,,no
teniendo tal porcentaje. la compadia tenedora pueda nombrar consejeros, sin que éstos -
sean mayoria, o participar en el proceso de definicidn de politicas operativas y financieras.
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Acciones de empresas en las que no se tiene control ni influencia significativa, se
refiere @ aquellas acciones de cardacter permanente que el intermediario tiene en
empresas en las que no gobierna ni participa en el establecimiento de las politicas de
operacion y financieras.

Debido al empleo frecuente de frases similares a “injerencia decisiva en la
administracién de la enfidad", parece evidente que el término “control” se requiere de
Conirol Activo.

Al igual que los principios de contabilidad mexicanos (Boletin B-8) los principios
contables regulatorios distinguen diversos grados de injerencia de una sociedad en ofra, a
saber: (i} control, que corresponde a Control Activo, (i} Influencia Significativa, que incluye
poarticipar en decidir las politicas de operacion y financieras de ia empresa, pero sin tener
el poder de gobierno sobre dichas politicas, y {iii) inversiones permanentes en acciones
que no otorgan ni control ni influencia significativa.

Para los casos expuestos, los principios aqui resumidos no son absolutos, sino que
admiten excepciones y variaciones, de manera que: (|} aun cumpliéndose alguna
presuncién de control, una sociedad puede no considerarse como sociedad controlada o
controlante, y (i) se permite el empleo det método de consolidacion aun sin haber Control
Activo.

Del andlisis realizado a lo largo del presente capitulo, podemos concluir que el
significado puro del término “control” en materia de sociedades, conlleva el dominio,
mando, y/o preponderancia de una parte sobre ofra, asi como también significa
inspeccion, fiscalizacién, intervencion y derecho de veto.

Por otro lado, podemos observar que el grupo minoritario en una sociedad anénima
publica puede imponer sus decisiones y tener el control sin tener lo mayoria de las
acciones en que se divide el capital social de la misma. En consecuencia. en el siguiente
capitulo se abordard el tema de los derechos de los accionistas minoritarios de dichas
sociedades.
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CAPITULO TERCERO

PROTECCIGN DE MINORIAS EN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

1. Derechos de los Acclionistas en la Ley General de Sociedades Mercantiles

Distintos preceptos de la LGSM conceden derechos a ciertas minorias de acciones,
y en los estatutos sociales se pueden conceder olros. asi como también reducir, sin
embargo, aumentar los porcentajes legales. Por otra parte, los derechos de la minoria no
deben considerarse como exclusivos de ésta, sino que son los mismos que corresponden a
todos y a la mayoria de los accionistas, si bien, al otorgarlos legal o estatutariamente a esas
minorias es para el efecto de que éstas, al ejercitarlos, no queden vinculadas por los
acuerdos mayoritarios a que se refiere el articulo 200 de la LGSM. '

A continuacién presento una sintesis de los principales derechos concedldos por Ic :
LGSM a todos los accionistas, asf como a los accionistas minoritarios. ;

1.1 Derechos en relacidon con la Asambleg General de Aggug_nlstc§

Todos y cada uno de los accionistas tiene derecho a ser convocodo a: lcs
asambleas generales de accionistas. §i la convocatoria a dicha cscmblec no fuese

realizada de conformidad con lo establecido por las disposiciones de Ic LGSM

dispuesto en los estatutos de la sociedad, cualquier accionista podra sollcltc
asamblea sea declarada nula y las resoluciones que se hubieran tomodo o] ctcdas de

invalidez,

Generalmente, las convocatorias se realizon por medio de la publicccié»n"e'_n el
periddico oficial de la enfidad en donde tiene su domicilio la sociedad o en uno de los
periddicos de mayor circulacion de dicho domicilio con la cmicipccién ﬁjque"ﬁjen los

estatutos y en su defecio aplicando la LGSM. Tratdndose de soctedcdes co cccionistcs

que no residen en México, los estatutos pueden incluir ciertas dlsp05|ciones en
el envio de la convocatoria a los accionistas que se encuentran fuera "de la nndcdv'delk
domicilio de la sociedad.

Sin embargo, si todos los accionistas o los representcnteszde‘ los dc‘cioynistos se

encuentran presentes en dicha asambleq, la convoccnoﬁd no 'sérd 'n‘ esaria. S|empre que

el 100% del capital social se encuentre presente en la tomo de decmones. (Arf 186y 188
LGSM)
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Las asambleas ordinarias de accionistas celebradas en primera convocatoria
requieren un quérum del 50% de los accionistas de la sociedad y las resoluciones solo seran
validas cuando se tomen por mayoria de los votos presentes. Mientras que en segunda
convocatoria la asamblea se celebrard con cualguiera que sea el nimero de acciones
presentes y las resoluciones se adoptaran por la mayoria de los votos presentes. (Arf, 189
LGSM)

1.2 Derechos en relacidon con Cambios Fundamentales en la Sociedad

Los asuntos fundamentales de la sociedad se resuelven en asamblea extraordinaria
de accionistas, segun lo dispone el articulo 182 de la LGSM, las cuales requieren en primera
convocatoria un quérum de al menos 75% de las acciones de la sociedad y las
resoluciones se toman por el voto de las acciones que representen por io menos el 51% del

capital social.

En las asambleas exiraordinorias de accionistas celebradas en segunda
convocatoria, las decisiones se toman siempre por el volo favorable de! niomero de
acciones que representen por lo menos la mitad del capital social.

En consecuencia. los accionistas que detenten mdas del 25% del capital social de
una sociedad pueden lograr que una asamblea extraordinaric de accionistas se
posponga por falta de qudrum necesario, pero de ninguna manera podrdn bloquear ©
posponer una asamblea subsecuente o una resolucion adoptada en dicha asamblea.

Asimismo. cualquier accionista tiene derecho a refirarse de la sociedad cuando
este haya votaodo en contra de cualquier resolucidn aprobada por la asomblea y
relacionada con: {i) el cambio del objeto social. (i) el cambio de nacionalidad, y (iii) la
transformacion, {e.g. transformacion de una sociedad andnima en uno sociedad andnima
de capital variable o en cualquier otro tipo de sociedad autorizada por la legislacion). En
dicho caso, el accionista tendrd derecho o separarse de la sociedad y oblener. el
reembolso de sus acciones, en proporcion al activo social, segun el Ultimo balance
aprobado. siempre que lo solicite dentro de los quince dias siguientes a la clausura de la
asamblea. (Arl. 206 LGSM)

1.3. Derechos en relocidn con los Aymento apital d

Los aumentos de capital en la parte minima fija del capital se resuelven en
asamblea extraordinaria de accionistas, por lo que se encuentran sujetos a los requisitos de
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quérum y votacion establecidos en el inciso 1.2; anterior. Mientras que los aumentos de
capital en la parte variable estan sujetos a los disposiciones de los estatulos de la
sociedad.

Todos los accionistas de la sociedad tienen derecho a suscribir nuevas acciones
emitidas como resultado de un aumento de capital, salvo cuando las acciones sean
emitidas como resultado de un aumento de capital derivado de una fusidén o de una
conversidon de acciones en obligaciones. Tratdndose de sociedodes con accionistas no
residentes en terrilorio nacional, los estatutos pueden prever la manera en como dicho
aviso debe hacérseles llegar. Los accionistas cuentan con un periodo de’quince dias
contados a partir de la publicacién de dicho ov_iso para ejercitar sus derechos.

1.4. Derechos de los Accionistas Minoritarios

Se puede observar que. la LGSM prevé ciertos derechos a los accionistas de la
sociedad, sin embargo la tey prevé derechos para aquellos accionistas minoritarios con la
finalidad de protegerlos. Los derechos que les concede a estos accionistas son los que

describo a continuacién:

Un 25% del capital social. cuando menos, tiene derecho a designar un miembro del
consejo de administracidn (o un comisario, Art. 171 LGSM). cuando éste se componga de
fres o mas personas. (Art. 144 LGSM) Sin embargo. este principio protector de la minoria,
faciimente puede burlarse nombrando un consejo de dos personas o, lo que es mas
frecuente, un administrador Unico, por lo que dicha proteccién resulta_ notoriamente

insuficiente en consejos compuestos por mas de tres miembros, .

El 33% del capital social, con o sin derecho a voto, podrd solicitar del conse]o de
administracion. del administrador Unico, o del érgano de vigilancia, que se convoque unc
asamblea general de accionistas, para tratar los asuntos que mdlquen en Ic pehclén
formulada para ello.”5 Si dicha convocatoria no es redlizada dentro de’ Ios quince dias

contados a partir de la recepcién de la solicitud, los cccmmstos que rep! sen en el 33% del

capital social podran solicitarlo al juez competente para que recllce la convocctonc
cormrespondiente. {Art. 183y 184 LGSM) . s

Si la asamblea no se hubiese celebrado duronte dos ejerctclos sociales
consecutivos, o en ellas no se hubiese tratado cuclqunero ‘de’los’ csumos ‘que ‘deben

s Barrera Grot, Jorge, 0p. cit. supra, noto 13, p. 415.
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tratarse en lao asamblea ordinaria anual, el derecho de solicitar  la .convocatoria
corresponde al titular de una sola accidn. (Art, 181 y 185 LGSM)

El 33% de las acciones presentes en una asambleaq, ya sea ordinaria, extraordinaria
o especial, tiene derecho a solicitar el aplazamiento de la votacion de un asunto por tres
dias y sin necesidad realizar una nueva convocatoria. {Art, 199 LGSM)

1.5. Derecho de los_Accionistas Minoritarios a Oponerse a_las Resoluciones _de las
Asambleas Generales

Uno de los derechos minoritarios mas importante contemplado por lo LGSM,
establece que los accionistas que representen el 33% del capital social de la sociedad
podrdn oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales, siempre que
satisfagan los siguientes requisitos:

« tLa demanda se presente dentro de los quince dias siguientes a la fecha de
clausura de la asombleaq; )

e Los reclamantes no hayan concurrido a la asamblea o hayan dado su voto
en conira de la resolucion; )

* La demanda senale la clausula del conkalo social o el precepto legal
infringido y el concepto de violacién: y

« Los accionistas minoritarios hayan otorgado una fianza para responder de los
danos y perjuicios que pudieren causarse a la sociedad. (Art. 201 LGSM)

La ejecucidon de las resoluciones impugnadas podrd suspenderse por el juez, en
caso de que la sentencia declare infundada la oposicién. Esto significa que la efectividad
de las resoluciones que afectan a los accionistas minoritarios pueden suspenderse durante
el procedimiento en tanio se dicta sentencia.

1.6. Acciones que pueden Ejercitarse Contra los Administradores

A través de una resolucion en fa asamblea ordinaria de accionistas, se puede iniciar
accién de responsabilidad civil contra los administradores de la sociedad. En caso de que
dicha accion se ejercite, los consejeros serdn inmediatamente removidos de sus cargos.
{Art. 162 LGSM)
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Asimismo. el articulo 163 de la LGSM permite a los accionistas que representen el
33% por lo menos de las acciones en que se divide el capital social, ejercitar directamente
la accién de responsabilidad civil en contra de los administradores, siempre y cuando:

(i) Dichos accionistas no hayan aprobado la resolucién tomada por la asamblea
general de accionisias sobre no haber lugor a proceder contra los
administradores demandados; y

i) Lo demanda comprenda el monto total de las responsabilidades a favor de la
sociedad y no Unicamente el interés personal de los promoventes,

Los bienes que se obtengan como resultado de la reclamacion serdn permbldos por

lo sociedad.

1.7. Derecho g dar Aviso sobre Cuolquier Irregularidad

Cualquier accionista tiene el derecho a dar aviso al 6rgcno de vngtlcncno. en caso

de que este exista, o a la Asamblea de Accionistas en relacién con cu quier |rregu|ondcd
o accién ilegal que se haya llevado a cabo en la o por lc cdmmlsircclon de la sociedad.
(Arl, 167 LGSM) L

1.8. Derecho a Revisar la Informacién Financiera

Los accionistas minoritarios que representen eI 33% C

pital social tendran
derecho mediante previo aviso y por cuenta propla a: o

{i) Inspeccionar, copiar y guardar coplcs de cuolquler Ilbro [«] reglslro de la
sociedad: - K :

{fi)  Auditar los libros y registros de la socuadcd Y.

(i) Inspeccionar las propiedades y blenes de Io soc:edad ’en tonto no genere un

costo o carga irrazonable para la socnedcd

2. Justificacién de las Reformas a_la Ley del Merccdo de Valores en ;Io Relerente a
Proteccién de Minorias / P : :

Una de las justificaciones para llevar a cabo lo reforma a lo LMV, y'con",elilo_me]oror
el marco regulatorio, fue el garantizar los derechos de los ccclonistos"minofiyidrios.k Es decir,
de aquellos que invierten su palrimonio en la adquisicidon de acciones enyél ‘mercc:do de .’
valores buscando participar de las utilidades generadas por las empresas cuyas acciones
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hayan adquirido, y lograr que estos fueran plenamente respetados, y en caso de no ser asi,
otorgarles los instrumentos juridicos para hacerlos exigibles.

Silos derechos a los que se hacen acreedores los inversionistas por adquirir parte del
capital social de una empresa no fuesen respetados, es decir, si no se les participa de las
utilidades de la empresa en las mismas condiciones que a los accionistas que detenten el
control accionario de ella, serd imposible generar la base de inversionistas que permitan el
crecimiento y desarrollo de! mercado accionario.

Cabe mencionar que |la experiencia internacional demuestra que aquellos
mercados de valores que ofrecen un mayor estandar de proteccion a los derechos de las
minorias son los que alcanzan un mayor nivel de desarrolio. Este fendmeno, que estd
ampliamente documentado. llevd a diversos paises a reformar sus marcos legales para
garantizar que los derechos de las minorias se hicieran respetar.

La propuesta de reformas buscaba proporcionar un mayor nivel de proteccion a los
accionistas minoritarios mediante tres componentes: (i) la composicion y funciones de los
consejos de administracién de las emisoras, (i} los derechos explicitos para minorias que

detenten cierto porcentaje del capital de la emisora, vy {iii) 1os limites para la emision de
acciones sin voto o de voto restringido.

Por lo que respecta a los consejos de administracion, la reforma contempla que
estuviesen compuestos por un minimo de cinco y un maximo de veinte consejeros, de los
cuales por lo menos la cuarta parte debian ser independientes. Dichos consejos contarian
con un comité de auditoria que, entre otras cosas, conoceria de las operaciones que la
sociedad realizase con partes relacionadas y presentaria al consejo de administracién un
reporte al respecto, mismo que el consejo debia presentar en la asamblea ordinaria de

accionistas.

En cuanto a derechos explicilos de minorias, la reforma previd que aquellos
accionistas que detentaran el 10% de las acciones con derecho a voio o de voto
restringido tuvieran el derecho de convocar a una asamblea de accionistas asi como de
solicitar que se aplazara la votacién de cualquier asunto respecto del cual no se
consideran suficientemente informados. Los accionistas que representaran cuando menos
el 12% del capital social, podrian ejercitar directamente la accién de responsabilidad civil
contra los administradores, comisarios e integrantes del comité de auditoria. Asimismo, los
accionistas de acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o restringida, que
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representaren cuando menos el 20% del capital social. podrian oponerse judicialmente a
las resoluciones de las osambleas generales, siempre que se hubiesen satisfecho los
requisitos del articulo 201 de !a LGSM, siendo igualmente aplicable el orticulo 202 de la
citada Ley. Estos derechos de minorias, aunados a los que ya existian en la LMV y 1a' LGSM,
facilitarian a las minorias exigir el cumplimiento de los derechos adquiridos en virtud de su

participacion en el capital social de la sociedad.

Cuando el capital de una empresa estda representado en un porcentaje importante
por acciones que restringen el derecho de voto, se abre la posibilidad de que el grupo de
control cuente con una posicion mayoritaria en los votos pero minoritaria en el capital. En
estos casos el grupo de control tendria el incentivo de buscar beneficios personales, ain a
costa de la propic empresa v en perjuicio de los inversionistas minoritarios. Con el propdsito
de evitor situaciones en las que una empresa pueda ser controlada con una participacion
relativamente pequena del capital social, la reforma limité la emision de acciones sin
derecho de voto o de voto restringido, a 25% del total del capital social colocado entre el
publico inversionista. Dicho limite podrd ampliarse hasta por un 25% adicional, siempre que
este Ultimo porcentoje esté representado por acciones sin derecho a voto, con la limitante
de ofros derechos corporativos o por acciones de voto restringido. que en todo caso, sean
convertibles en acciones ordinarias en una plazo no mayor a cinco aios, contado a partir

de su colocacion.

Para incrementar la confianza del publico inversionista en el mercado de valores,
ademads de mejorar la proteccidn de accionistas minoritarios, resuitaba necesario contar
con un marco legal que evitard abusos en las operaciones de compra y venta de
acciones en el mercado de valores. Por ello, la reforma contempld otorgar mayores
tacultades a la CNBV para investigar operaciones en las que se haya operado utilizando
informacién privilegiada acerca de las emisoras. Dicho caombio fue esencial, toda vez que
baojo el régimen en vigor se pueden llegar a presentar situaciones en las que personas
relacionadas con sujetos con informacién privilegiada hagan uso de fa misma en perjuicio
del mercado, sin que necesariamente se ubiquen en los supuestos de sancién hasta ahora
previstos en la LMV,
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3. Proteccién de Minorias en la Ley del Mercado de Valores

3.1. Entrada en Vigor y Propdsito de |la LMV

La reforma a la LMV en materia de derechos de minoria de accionistas entré en
vigor el 2 de junio de 20017 y fue publicada en el DOF el 1° de junio de 2001. Dicha
reforma a la LMV pretendié ser integral y actualizar el régimen legal del mercado de

valores en México.

En la exposicion de motivos de dicha reforma se sefala la incorporacion de nuevos
conceptos vy figuras juridicas. adaptando las nuevas necesidades del mercado de vaolores
mexicano., con el objeto de promover un mayor grado de transparencia dentro del
mercado de valores para asi incrementar la confianza del publico inversionista en éste

como una alternativa de inversion,

En materia de derechos de minorias de accionistas, la reforr"nq' sékreflere'q‘ seis
diversos derechos de accionistas de sociedades emisoras que obtengan la inscripcién de
sus acciones en el RNV, asi como a la reduccién en la emisién de valores con derechos
corporativos restringidos.

Uno omayer pr tccckf:n de los derechos de las minorias de accionistas que
participan en el capital social de ciertas empresas publicas, es decir, de sociedades
emisoras de valores materia de una oferta publica, se ha considerado como un requisito
para lograr un mayor nivel de desarrollo del mercado de valores, dada la experiencia en
dicho mercado en México y en otros paises.

3.2. Disposiciones Especificas de la Ultima Reforma a la Ley del Mercado de Valores

Como se menciond con anterioridad, son seis los derechos que protegen a los
accionistas mincritarios de una sociedad andnima publica, los cuales analizo a
continvacion:

3.2.1. Derecho de Minoria de Accionisia ra designar Consejer

£l articulo 14 Bis 3, froccidn Il de la LMV, establece en términos generales que toda
minoria de tenedores de acciones de voto restringido o limitado, que represente cuando
menos un 10% del capital social, tendra el derecho de designar por lo menos a un
consejero y a su suplente.

" Excepto por algunas disposiciones no refacionadas con los derechos de minorias de accionistas que entrar@n en vigor
con posterioridad a dicha fecho.
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La reforma a lo LMV no modifica este derecho de las minorias de accionistas en
cuanto al porcentaje minimo del capital social que éstos deben representar, a efecto de
que puedan designar por lo menos a un consejero Y un suplente; dicho porcentgje se

mantiene en 10%.

La reforma tampoco modifica la consecuencia de la falta de designaciéon de
consejeros por parte de una minoria de accionistos, es decir, el derecho de ésta de
nombrar a por o menos dos consejeros vy a sus suplentes, ni la forma de designar, sustituir y

revocar a dichos consejeros.

Sin embargo. la citada fraccidén del articulo 14 Bis 3, ademas de precisar que se
trata de un porcentaje minimo del capital social que la minoria de accionistas debe
representar, establece claromente quienes son los titulares de este derecho para designar
consejeros, al sefalar que toda minoria de tenedores de cuolesquiera acciones de voto
restringido gozard de dicho derecho. En efecto. el articulo en cuestidn se refiere a toda
minoria de tenedores de acciones de voto restringido distintas a las que prevé el articulo
113 de la LGSM?? o de voto limitado a que alude ese precepto.

Si bien antes de la reforma a la LMV el articulo 14 Bis, fraccion tercera, que se referia
a toda minoria de tenedores de acciones de voto restringido, sin hacer distincion de las
mismas, podia entenderse?8 en el sentido de incluir cualesquiera acciones de voto limitado.
la reforma aclara que los tenedores de cualesquiera acciones de voto limitado que
representen cuando menos el diez por ciento del capital sociol de la sociedad emisora
tendran el derecho de nombrar por lo menos un consejero y a su respectivo suplente.

Asimismo, el citado articulo precisa que el porcentaje del capital social que debe
representar la minoria de tenedores de acciones de voto limitado puede ser de'una o
ambas series accionarias. e e ’

Los nombramientos de los llamados consejeros de minoria, o sea, de: aquellos

consejeros designados por una minoria de tenedores de ccciones'.deujyv'o’tok Iimiktcdo, sélo
podran revocarse cuando se revoque el nombramiento de todos los demds consejeros, sin
distinguir series de acciones. Esta nueva disposicion de la LMV se contemplaba, antes de la

7 Es decir. aquellas acciones con derecho a voto Unicamente en los asambleas extraordinarias que se reinan para
tratar determinados asuntos.

8 Contorme g los principios de interpretocién y concretomente al principio en el senlido de que donde el legislador no
distingue. el intérprete tampoco debe hacerlo,
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reforma. en relacion con los consejeros de minoria de casas de bolsa y especialistas
bursatiles, mas no respecto de sociedades emisoras cuyas acciones estuvieran inscritas en
el RNV.

3.2.2. Derecho de Minoria de Accionisias para designar Comisario

El articulo 14 Bis 3, fraccion lIl, segundo parrafo, de la LMV, confiere a los titulares de
las acciones con o sin derecho a voto, que representen cuando menos un 10% del capital
social de una sociedad emisora, el derecho de designar o un comisario.

Este derecho de minoria de designar a un comisario no estaba previsto en la LMV
antes de la reforma.

£l nombramiento de este comisario de minoria. at igual que los nombramientos de
los consejeros de minoria antes mencionados, sélo podrd revocarse cuando se revoque el
nombramiento de los demds comisarios, sin distincion de series de acciones.

Este derecho de minoria cobra importancia en razdén de la participocidon de los
comisarios, con derecho a voz y sin voto, en el comité de auditoria de la sociedad emisoro,
conforme a lo fraccién V del articulo 14 Bis 3.

3.2.3. Derecho de Minoria_de_ Accionistas pata _solicitar | onvocatori
Asamblea

El articulo 14 Bis 3, fraccidn VI, inciso a), de la LMV, confiere a los titulares de
acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada, que representen cuando menos
el 10% del capital social de la sociedad emisora, el derecho de solicitar al consejo de
administracién o a los comisarios la convocatoria a una asamblea general de accionistas,
para tratar de los asuntos que indiquen en su solicitud.

La LMV no contemplaba este derecho de minoria de solicitar lo convocatoria a una
asamblea antes de la reforma.

La solicitud de la convocatoriac a una asamblea general de accionistas podrd
hacerse en cualquier tiempo y deberd ser por escrito, en términos del articulo 184 de la
LGSM.7? En virtud de la remisién ol articulo 184 de la LGSM, puede entenderse que si el

consejo de administracion o los comisarios se rehusaren a hacer la convocatoria a la

* Cabe sefialar que existen nuevas disposiciones en la LMV sobre la informacion para accionistos vy la representacion
de los mismos en asambleas que no se relaciona de manera directa con la proteccién de los derechos de minorias de
accionistas.
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asamblea o no la hicieren dentro del término de quince dias a portir de la recepcién de la
solicitud de lao minoria de occionistas. la convocatoria podra ser hecha por el juez del

domicilio de la sociedad emisora de que se frate, a solicitud de dicha minoria.

Cabe senalar, a manera de comparacion, que este derecho a solicitar la
convocatoria a uno asamblea corresponde, segun la LGSM, a los accionistas que
representen por lo menos el 33% del capital social.

3.2.4. Derecho de Minoria de Accionistas _de Exigir Responsabilidad_a _los
Administradores, Comisarios e Integrantes del Comité de Auditoria

El articulo 14 Bis 3, fraccidn VI, inciso d). de la LMV, confiere a los accionistas que

representen cuando menos el 15% del capital social de una sociedad emisora, el derecho
de ejercitar directamente la accidén de responsabilidad civil contra los adminisiradores,
comisarios e integrantes del comité de audiloriao de dicha sociedad, siempre y cuando se
satisfagan los requisitos del articulo 163 de la LGSM, a saber:

(i Que la demanda comprenda el monto total de las responsabilidades en favor
de la sociedad y no unicamente el interés personal de los promoventes: y

(i) Que. en su caso, los actores no hayan aprobado la resolucién tomada por la
asamblea general de accionistas sobre no haber lugar a proceder contra los
administradores, comisarios o integrantes del comité de auditoria
demandados.

Este derecho de minoria de exigir responsabilidad no estaba previsto en la LMV
antes de la reforma. La reforma a la LMV no aclara si dichos accionistas que conformen la
minoria con este derecho de exigir responsabilidad han de ser titulares de acciones con
derecho a voto, con derecho a voto limitado o sin derecho a voto. Por lo tanto, debe
entenderse que este derecho corresponde a toda minoria de titulares de cualesquiera
acciones, que representen cuando menos el 15% del copital socicl de una sociedad

emisora, de acuerdo a los principios de interpretacién antes mencionados.
3.2.5. Derecho de Minorig de Accionistas_para Solicitar el Aplazomienio de la
Votaciodn

Et articulo 14 Bis 3. fraccidn VI, inciso e), de la LMV, confiere a los accionistas con .
derecho a voto, incluso en forma limitada. que representen cuando menos el.10% de las
acciones representadas en una asamblea de la sociedad emisora, el derecho de solicitar
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que se oplace la volacién de cualquier asunto respecto del cual no se consideren
suficientemente informados, sujeto a los términos del articulo 199 de la LGSM.

La LMV no contenia este derecho de minoria de solicitar el aplazamiento de
votacion antes de la reforma.

Conforme al articulo 199 de la LGSM al cual se sujeta este derecho de minoria, el
aplazamiento de la votacidn del asunto de que se trate serd para dentro de tres dias. sin
que haya necesidad de una nueva convocatoria y este derecho sélo podra ejercitarse
una vez respecto del mismo asunio.

Ni la reforma a la Ley nila LGSM distinguen la clase de asamblea a la que se refiere
este derecho de minoria de accionistas, por 1o que una vez mas ha de entenderse que
quedan comprendidas cualesquiera asambleas de accionistas de la sociedad emisora.

Cabe mencionar, a manera de comparacién, que el derecho de solicitar el
aplazamiento de una votaciéon corresponde, segun la LGSM, a la minoria de accionistas
que represente el 33% de las acciones representadas en una asamblea.

3.2.6. Derecho de Minoria _de_Accionistas_de Oponerse Judicialmente _q _las
Resolucinnes de Asambleas Generales

) El articulo 14 Bis 3, fraccion VI, inciso f), de la LMV, confiere a los accionistas con
derecho a voto, incluso en forma limitada, que representen cuando menos el 20% del
capital social de una sociedad emisora. el derecho de oponerse judiciaimente a las
resoluciones de las asambleas generales respecto de las cuales tengan derecho de voto,
sujeto a lo establecido en los articulos 201 y 202 de la LGSM.,

Este derecho de minoria de oponerse judiciaimente a las resoluciones de
asambleas generales no estaba previsto en’la LMV antes de la reforma del 2001.

En consecuencia, la oposicion judicial por parte de la minoria de accionistas
deberd cumplir con los requisitos sefialados en el articulo 201 de la LGSM. los cudles se han
descrito con anterioridad en el inciso 1.5, anterior.

A consecuencia de la oposicidn judicial por parte de una minoria de accionistas Yy
conforme al articulo 202 de la LGSM. el juez de la causa puede suspender la ejecucion de
las resoluciones de asambleas generales impugnadas, siempre y cuando dicha minoria
otorgue una fianza para responder de los dafos y perjuicios que pudieren causarse a la
sociedad emisora por la inejecucidén de dichas resoluciones.
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Conviene sefalar, a manera de corﬁporc;ién, que el 'pdrcentqje del capital social
que deben representar los accionistas para tener derecho a esta oposicién judicial segin
la LGSM es de 33%.

3.2.7. Reduccién en la Emisidbn de Valores con Derechos Corgérctivg;
Restringidos

De acuerdo al articulo 14 Bis 3, fraccién I, pamrafo segundo, de la LMV. las ccciohes

distintas a las ordinarias que emitan los sociedades emisoras que obtengan la inscripcién

de sus valores en el RNV, no deberdn exceder del 25% del capital social que se coloque

entre el publico inversionista ni del total de acciones que se encuentren colocadas en el

mismo.

Antes de la reforma a la LMV, la emision de acciones distintas a las ordinarias no
debia exceder del 25% del capital social, sin hacer distincién alguna al respecto.

La reduccién en la emisidon de dichas acciones se establece al referir el porcentaje
maximo admisible al capital social que se coloque o esté colocado entre el puUblico

inversionista.

Esta reduccién en la emisidon de acciones distintas a las ordinarias pretende reforzar
el principio enunciado como una accidn, un voto. Este principio establece que las
empresas publicas no deben disminuir los derechos de voto de los accionistas.
Concretamente, se formula como una norma que prohibe disminuir o restringir los derechos
existentes de los tenedores de acciones ordinarias. a {ravés de actos en general que lleve
a cabo la sociedad y particularmente a través de la emision de acciones.

Este principio estd encaminado a asegurar la representacion de los accionistas en
la toma de decisiones de la sociedad emisora, asi como a hacer mas fransparente la
estructura de capital de la misma y facilitar asi su evaoluacién. El principio una accién, un
voto se contrapone a otros principios tales como el de una entidad, un voto y ha sido
adoptado por entidades reguladoras de mercados de valores en el extranjero.&

w v, gr. por la Securities Exchange Commission {la "$EC"}en diciembre de 1994.
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4. Cédigo de Mejores Précticas Corporativas
4.1, Objeto

El Consejo Coordinador Empresarial constituyd el Comité de Mejores Practicas
Corporativas {el “Comité"}). quien expidid un Codigo de Mejores Practicas Corporativas (el
"Cédigo”}.8 con la finolidad de emitir recomendaciones a fin de hacer mas eficiente el
desempeno del érgano de administracidn de las sociedades mexicanas y proporcionar

informacion oportuna y transparente a accionistas y acreedores.

Inicialmente el Comité analizé las diversas experiencias internacionales y se
encontrd que el medio mas utilizado y adecuado para dar a conocer informacién sobre
las diversas emopresas ha sido o través de la implementacidn de Cdédigos de Mejores
Practicos, con lo cual se ha mejorado el gobierno corporativo de las mismas.

Por lo anterior, se elabord un Codigo de Mejores Practicas para México. En dicho
Coédigo se establecen recomendaciones de aplicacion voluntaria para mejorar el
gobierno corporativo de las empresas mexicanas. Es importante menciohcr que dichas
disposiciones no se contraponen a la legislacion vigente, al contrario, complementan las
disposiciones de la legislacién aplicable.

Las recomendaciones van encaminadas a definir principios que contribuyen a
mejorar el funcionamiento del consejo de adminisiracién y a la revelaciéon de informacién
a los accicnistas. Las recomendaciones tienen como finalidad: (i) que las sociedades
amplien la informacion retativa a su estructura administrativa y las funciones de sus érganos
sociales, (i) que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren su informacion
financiera sea suficiente, (i) que existan procesos que promuevan la participaciéon y
comunicacion entre los consejeros, y (iv)] que existan procesos que fomenten uno
adecuada revelacion a los accicnistas.

A diferencia de muchos paises. en México !a mayoria del capital de las sociedades
que cotizan lo detentan accionistas de control, 1o que hace que éstos tengan un papel
fundamental en lo adminisiracién de las empresas. Aspectos como este, fueron tomados
en cuenta para la elaboracién del Cédigo. ya que lo realidad econdmica y social de
nuestro pais difiere de otros paises en los Gque existe un mayor desarrollo.

¢ Por primera vez publicado en el Diario Oficial de la Fedetacion el 26 de octubre de 2000 como porte del Anexo il de
Ia Circutar 11-33 de 1a CNBV y por segunda ocasion el 19 de moro de 2003 como Anexo J-4 de las Disposiciones de
Caracter General aplicables a las Emisoras de Valores y @ Otros Participantes del Mercado de Valores.

-85-



El Codigo se puede aplicar a todas las sociedades mexicanas, coticen o no en
bolsa, aunque ciertos principios se aplican solamente o las sociedades que colizan. En
caso de que las sociedades no se adhieran a las recomendaciones propuestas por el
Codigo, podran indicar a la CNBV las razones por las cuales no las siguen, asi como si
cuentan con algiun mecanismo alterno. Las subsidiarias de dichas sociedades podran

adherirse a fravés de sus tenedoras.

4.2, Consejo de Administracion

La operacidon diaria de la sociedad es responscblhdcd del eqmpo directivo,
mientras que la labor de definir Ia estrategia y aprobar la gestlon es responscbllldcd del

Consejo de Administracion.

Se recomienda que en el consejo haya miembros que no estén:involucrcdos conla
operacion diaria para poder aportar una visidn externa e independiente, los cuoles
deberdan contar con reglas claras respecto a la operacién y funcionamiento del consejo.

El consejo deberd apoyarse en drganos intermedios que evallen informacién y
propongan acciones en dreas especificas relevantes para el-consejo con el objeto de
tomar decisiones de manera eficiente. :

El primer principio recomienda que odemés de Ics obligccibnes previstds por la
LGSM, lo LIC, vy la LMV entre otras, se incluyan las sigu:entes obl:gccnones al consejo.

(i) Establecerla vision estratégica de la somedcd g £ o e i

(liy Asegurar el acceso de los occiomstas y del merccdo crlo informcc:on pubhcc

de la sociedad:;
(i) Establecer mecanismos de control interno;

{iv} Contar con mecanismos que venflquen el cumplnmlento a las dlsposmones
legales aplicables; y

(v} Evaluar el desempefo del Director General y de los funcionarios de alto nivel.82

A lin de generar pluralidad en el consejo, éste deberd integrarse por.un minimo de
cinco y un maximo de quince miembros. Igualmente, se recomienda que no se nombre a
consejeros suplentes y en caso de hacerlo, que éstos deban suplir.a un. consejero

2 Fyncionario de alto nivel se refiere a la cotegoria inmediata inferior at Director General.
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propietario determinado, para que estos se mantengan mutuamente informados y
trabajen en equipo. Asimismo, se recomienda que el consejero propietario tenga la
facultad de sugerir quien podria ser su suplente.

El cuarto principio. recomienda que se incorpore la figura del Consejero
Independiente, quien no deberd estar ligado de forma alguna con el equipo directivo de
lo sociedad y deberd ser elegido por su prestigio personal. Su labor es contribuir con una
vision imparcial a la planeacién estratégica de la sociedad y demas funciones del consejo.

De igual manera. se recomienda la incorporacion del Consejero Patrimonial, quien
deberd ser elegido en virtud de ser tenedor significativo de acciones de la sociedad
([detentar. directa o indirectamente. con un porcentaje que sea igual o superior al 2% del
capital social}, lo que permitirad tener un monitoreo permanente sobre su inversidon en
beneficio de toda la sociedad:; estos podrdn ser consejeros patrimoniales independientes o

relacionados.

Se sugiere que los consejeros independientes y patrimoniales constituyan
conjuntamente, al menos el 40% de los consejeros, representando |0s primeros al menos el
20%. Dicha situacion deberd ser mencionada, en el informe anual presentado por el
consejo. También deberad mencionarse cuales consejeros lienen lo calidad de
independientes y cuales ia de patrimoniales asi como sus principales cargos.

Por lo que respecta a la operacidn del consejo, éste debera reunirse cuando menos
cuatro veces al afo, dedicando por lo menos una reunidn exclusivamente a la definicion
de lo estrategia de mediano y largo plazo de la sociedad.

Ademads. se recomienda que con acuerdo de por lo menos el 25% del nimero de
consejeros pueda convocar a una sesidn del consejo, a fin de que el funcionamiento del

consejo no dependa de una sola persona.

Con el fin de que los consejeros asistan a las sesiones con la informacion necesaria
para ello. la informocidn que no es considerada como informacién confidencial
relacionadao con los puntos del orden del dia, deberd estar disponible con por 1o menos
cinco dias de anticipacion, asi como establecer un mecanismo que haga posible a los
consejeros evaluar las propuestas de puntos estratégicos cuya informacién sea
confidencial.
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Cuando un consejero sea nombrado por primera vez, se le deberd otorgar una
adecuada induccion a su nueva responsabilidad, y la sociedad le deberd proveer
informacion respecto a la misma, su entorno, asi como las obligaciones, responsabilidades
y facultades de los consejeros de la sociedad.

Dentro de las obligaciones de los consejeros, el Cédigo recomienda se establezcan
las siguientes:

(i) Comunicar al Presidente y al Secretario del Consejo cualquier situacion que

pueda derivar en conflicto de interés y cbstenerse de participar en la
deliberacion correspondiente; :

{ii) Utilizar los bienes de la sociedad solo pcrc el cumpllmlenio del objefo social y
definir politicas claras de cuando ' se! p dcn “usar dichos bienes para

cuestiones personales;

(i}  Asistir al menos al 70% de las reunlones. y

{iv)] Mantener absoluta conhdenc:alldcd y en ccso de existlr conse]eros suplentes,

Compensacion, (i) Auditoria y Finanzas, y (iii) Planeacion,

Los érganos intermedios solamente podran mtegrcrse por. un minimo. d : y Un

maximo de siete consejeros propietarios. Los cuales regularmente debercn dcr uni forme

al consejo de administracion sobre sus actividades.

Es importante que los consejeros palrimoniales e independientes participen 'ehﬂlgsﬁ
trabajos de los organos intermedios siendo necesario que uno de estos Qltimos formke,pc(vfe
de cada organo intermedio. Estos deben tener objetivos claros y evitar conflictos dé infe,ré's
y estar formados por consejeros propietarios. Unicamente. Deberan informor réguldrrﬁénte

de sus actividades al consejo.

El presidente de dichos érganos podrd invitar a sus sesiones a los funcionarios cuyas

responsabilidades estén relacionadas con sus objetivos.
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4.3. Funcién de Evaluacidn y Compensocién

En cuanto o la funcién de Evaluacion y Compensacion se recomienda’ que exista
un Mmecanismo que apoye al consejo en el drea de recursos humanos'y. que cumpla con
tas siguientes funciones:

{i) Sugerir procedimientos para proponer al director general y demds funcionarios
de alto nivel;

(i) Proporcionar criterios para evaluarlos;

(i) Evaluar la propuesta del director general acera de la estructura y el monto de
las remuneraciones de los principales ejecutivos de la sociedad;

(ivl Revisar las condiciones de contratacion del director general, de los
funcionarios de alto nivel y sus probables pagos por separaciéon; e

(v] Inciuir en el informe anual del consejo, los componentes para determinar la
remuneracion de los funcionarios de alto nivel.

4.4, Funcién de Auditoria

gEn cuanto o la funcién de auditora deberd existir un mecanismo que:apoye al
e

consejo en lo referente a la cuditoria, asegurdndose que:
(il Dicho érgano esté presidido por un consejero propietario;

(i) La ouditorio interna asi como la auditoria externo, se recllcen con Ic mcuyor
objetividad:

{ii) La informacién financiera sea Ui,

Se funjo como medio de
consejo de administracién;

(vil Se asegure de la nndependencm de Ios audnores, revisar sy programc: de
trabajo, sus observaciones y reporfes, e lnformcr al conse;o sobre resuliados;

-89-



{viii} Se recomiende al consejo las bases para la preparacidén de la informacion
financiera y auxiliarlo en la revision de la misma; : L )

(ix) Se contibuya a la definicién de los lineamientos generales del sistema’de
conirol interno; y

(x)} Se coordine los programas anuales de auditoria interna, asi como la labor de

los auditores externos y comisario.

Es esencial que el mecanismo se encargue de que las propuestas sean elevadas al

consejo para que tome las decisiones correspondientes.

Al seleccionar a los auditores externos, para garantizar su independencia se deberd
comprobar que ios servicios que dichos auditores presten a la sociedad no representen un
porceniaje mayor al 20% de sus ingresos totales; ademds de que éstos sean rotados cada

seis anos.

La persona que firme la auditoria deberd ser persona distinta al comisario, aunque

estos sean socios del mismo despacho.

Se recomienda que se establezca el perfil del comisario en el informe anual que
rinde el consejo y que sea este adecuado con las obligaciones del mismo.

La informacion financiera es presentada por la Direccidén General al consejo, la cual
contiene cifras no auditadas. La auditoria interna es esencial pues permite valorar: la

informacién financiera.

Del mismo modo. el consejo deberda estar informado acerca dela -politicas de
contabilidad aplicadas en la preparacién de los estados financieros, mismas qué’ deberan
ser previamente aprobadas por el consejo, asi como cualquier cambio a las mismas.

La informacién intermedia deberd ser elaborada con base en los mismos principios
adoptados para la elaboraciéon de la informacidn financiera anual, 7

Se sugiere la aprobacidn de mecanismos para asegurar:la buenc cclldcd ‘de'la
informacién financiera, en dicho proceso podran participar los cudnores mternos Y. externos

y los comisarios.

El sistema de control interno consiste en los controles estcblecndos poro que la
sociedod marche conforme a los lineamientos estoblecndos por el consejo. Por este
sistema, el consejo se asegura que la sociedad opere en un ambiente genercl de control.
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Es importante que las sociedades cuenten con mecanismos que le permitan al
consejo estar informado sobre el cumplimiento de las disposiciones aplicables.

Se recomienda se readlice una revision cuando menos una vez al afo, ademds que
se informe periddicamente al consejo acerca de la situacion legal de la sociedad.

4.5. Funcién de Finanzas v Planeacion

Por lo que respecta a la funcidn de finanzas y planeacién deberd existir un
mecanismo que apoye ol consejo en lo referente a la funcidn de finanzas y planeacién, en
especial, en la evaluacion de la estrategio a largo plazo y de las principales politicas de
inversiéon y funcionamiento.

Fara 10 anterior, el organo intermedic deberd evaluar y sugerir politicas de inversion
y financiamiento, propuestas por o direccion general y someterlas posteriormente al
consejo; evaluar y sugerir lineamientos para determinar la planeacion estratégica de la
sociedad; opinar sobre la premisa del presupuesto anual y proponerlas al consejo para su
aprobacién, dar seguimiento a la aplicacién del presupuesto y al plan estratégico e
identificar los factores de riesgo de la sociedad y evaluar las politicas de administracion.

Ademas, se sugiele s& prasenic al centejo una evaluacion de las principales
inversiones y transacciones de financiamiento, asi como la evaluacién periddica de la
posicion estratégica de la sociedad de acuerdo a lo estipulado en el plan estrategico.

Se genera la obligacidén de auxiliaor al consejo en la revision de las proyecciones
financieras y de la congruencia de las politicas de inversidn de financiamiento con la vision
estratégica de la sociedad.

4.6. Revelacion de Informacidn ¢ los Agcionistas

Respecto a lo revelacidén de informacion a los accionistas, se sugiere que no se
incluya en el orden del dia el rubro referente a "Asuntos Varios"; ni agrupar asuntos en un
solo punto, con el fin de que se pueda votar cada asunto por separado y estén informados
de los temas a tratar en la reunion. Ademds, se sugiere que la informacién sobre cada
punto del orden del dia este disponible a los accionistas con quince dias de anticipacion.

Que a través de un formulario que contenga en detalle la informacion y posibles
alternativas de voto sobre los asuntos del orden del dia, los accionistas puedan girar
instrucciones o sus mandatarios sobre el sentido en que deberd ejercer los derechos de
voto correspondientes en cada punto del orden del dia de la asamblea.
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Que dentro de la informacién que se presente a los accionistas con anterioridad a
la asamblea, se incluya la propuesta de la integracion del consejo de administracién, asf
como el perfil profesional de los candidatos.

Se sugiere que el consejo incluya en su informe anual:
(i) Losaspectos relevantes del frabajo de cada érgano intermedio;
{ii} Los nombres de sus integrantes; y

(iiy Los informes que estén a disposicién de los ac‘qior'\lvstc's xsdlvo"kque seqa
informacién confidenciol que pudiese ofectar ‘ia: competilividad - de  la

sociedad.

Igualmente, cada sociedad debe contar con politicas,: mecanismos y personas
responsables para informar a los inversionistas, a fin de montener_’cdt)ces de comunicacién
con los accionistas e inversionistas potenciales. ) :

Como se vio a lo largo del presente capitulo, la tendencia actual en nuestro pais es
proteger los derechos de fodos los accionistas, en especial. los: de los accionistas
minoritarios. En los siguientes capitulos se analizaran los métodos de toma de control y los
mecanismos que los accionistas pueden implementar con la finclidod_de proteger sus
derechos en caso de enfrentarse a una toma de control hostil.
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CAPITULO CUARTO

TOMAS DE CONTROL HOSTIL

El objeto del presente capitulo es analizar algunos de los mecanismos de toma de
control asi como los principales modelos regulatorios existentes en México y en el derecho
comparado. basicamente el de los E.U.A y la Unidn Europea.

1. Mecanismos de Toma de Control

Los mecanismos de toma de control derivan del principio por el cual los accionistas
compran y venden, en el mercado de valores, acciones de emisoras, que por el nimero
de los titulos involucrados, generalmente no muy significativo, no trae consecuencias
relevanies oora estas Ultimas sociedodes. Sin embargo. en ofras ocasiones, un nuevo
accionista o adquirente, comuUnmente otra sociedad., puede adquirir un importante
porcentaje de las acciones en circulacidn de la emisora, permitiéndole intfroducir cambios
substanciales en la emisora, como lo puede ser la infegracion del consejo de
administracion y la adopcidén de nuevas politicas de administracion. Este Ultimo tipo de
operaciones da origen a lo que se conoce como mercado de toma de control {market for

corporate control}.

En términos generales y en atencidn a lo anterior, un adquirente puede obtener el
control de un importante porcentaje de las acciones en circulacion de una emisora, a
fravés de cualquiera de los siguientes mecanismos, realizados cada uno de ellos de
manera independiente o conjuntamente: (i) adquisiciones en el mercado abierto; (i)

compra sucesivas de acciones; (iii) obtencién de cartas poder; y (iv) oferta publica de

compra de acciones.

2. Adaquisicién de Acciones en el Mercado Abierto

El método de adquisicién del conirol resulta aplicable cuando el paquetle
confrolador de acciones se encuentra concenirado en una persona o en un conjunto de
personas determinadas. De esta manera, el grupo interesado en adquirir ese paquete
hace una oferta privada de compra a los tenedores del mismo. Los términos de la
adquisicién de las acciones se negocian en privado entre las partes y, una vez que se llega
a un acuverdo, se firma un contralo de compraventa entre el adquirente y el grupo
controlador y se realiza Ia operacién a través de la bolsa de valores.
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Generalmente, en dichos contratos de compraventa se establecen ciertos deberes
y obligaciones por parte de los vendedores, ya que éstos han tenido el control de la
sociedad y conocen su situacidon. En este sentido, el grupo vendedor se obliga o
indemnizar al comprador en caso de que la situacién financiera, legal. contable y fiscal de
la empresa. segun se refleja en los documentos correspondientes, no sea veraz y surjan con
posterioridad hechos que ocasionen un perjuicio a los adquirentes. En la mayoria de los
casos se pacta que, de suceder alguno de éstos eventos, se hard una reduccién en el
precio de compraventa por el equivalente a la contingencia, obligdndose el grupo
comprador a reintegrar ol vendedor la cantidad que resulte. Por otra parte, en virtud de
que el comprador desea controlar a la empresa que estad adquiriendo vy, por ende,
nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracion, el grupo vendedor

se obligard a que los consejeros que se encuentren en funciones renuncien a sus cargos.

En la mayoria de los casos. el precio de venta del paquete de acciones
controladoras es significativamente mas alto que el precio de cofizacion de las propias
acciones en la bolsa de valores. Esto, en virtud de que se estd vendiendo un elemento
subjetivo adicional que es el control de la sociedad. Al precio ordinario de la accién se
suma una prima que corresponde al poder de hecho que tendrd el grupo adquirente
sobre la compaiifa. A este sobreprecio se le denomina en la practica como “prima de

control”.

AUN cuando, en principio, resulta legalmente factible realizar la venta de un
paquete controlador con el pago de un sobreprecio a cargo del adquirente, han sprgido
diversas teorias en la doctrina de los autores asi como en la jurisprudencia de los paises que
se encuentran a la vanguardia en este tema, las cuales exponen que debe darse a todos
los accionistas lo oportunidad de vender sus titulos al mismo precio en que se negocid el
propio paquete controlador. Se ha considerado que la prima no sélo corresponde al grupo
de accionistas que detentan el control, sino a todos los accionistas por igual. Por-tanto,
algunos han considerado ilegitimo el que un grupo obtenga una enorme utilidad por la
venta de sus acciones. sin conceder el mismo derecho al resto de los accionistas.

En este orden de ideas. a continuacidon se expondrdn las principales tecriass que

han surgido en relacion con la noturaleza juridica de la venta o cesidn del control.

e El tesumen de las diversas teorias en retacién con la naturaleza juridica de la cesion de control tiene como base 1o
expuesto por Oppelit en el libro “tes cessions de droit sociaux emportant le transfert du contrdle d' une Société: essai de
synthése", Cit. por Zurita y Saenz de Navarete. Jaime. op. cit. supra, nota 26, p. 54,
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2.1. Jesis de la Autonomia Corporaliva

Algunos autores opinan que la cesion de control es un mero acto individual gue no
aofecta en absoluto a la sociedad, en vitud de que ésta tiene personalidad juridica
independiente, cuya existencia no depende de las personas que sean tenedoras de las
acciones en que se divide su capital social. En consecuencia, los duefnos del paquete
controlador de acciones pueden venderlo con un sobreprecio ya que lo unico que estan
haciendo es ejercitar un derecho de propiedad. El propietario del paquete de acciones
confirolador puede disponer, a su arbitrio, de su patrimonio, sin que por ellos se afecte a
una persona juridica distinta. Esta seccidn de la doctrina contempla la cesién de control
como una simple transmision de propiedad de cierto pagquete de acciones.

Otros autores apuntan que esta teoria e€s incorrecia, ya que no solo se estd
vendiendo una participacion en el capital de una sociedad mediante el ejercicio del
derecho de propiedad, sino que también se estd cediendo el control de la propia
sociedad, por lo cual, ain cuando existe la personglidad independiente de la empresa, la
venta del control ofectard directamente ¢ ésta. Estos autores sefialan que no solo se trata
de un derecho individual de los accionistas de disponer de su patrimenio, en virtud de que
el gjeicivio Ja tal derccho puede tener como consecuencia la afectacion de los intereses

s

de los demas socios y de la sociedad misma.

2.2. Tesis de lg Cesidon de la Empresa

Petit Pierre-Sauvain, sostiened que debe diferenciarse entre lo que es la venta
ordinaria de acciones y la venta de acciones que. en su conjunio, implican el control de la
sociedad. Este aulor llega a la conciusidn de que el objetivo del contrato de compravenia
de un paquete controlador. es la empresa misma y no 1as acciones, por lo tanto. concluye
que se estd vendiendo un poder de hecho para manejar a la sociedad. En este sentido, no
solo es una compravenia de acciones que realizan ciertos individuos en parficular, sino
que se lrata de una cesion real de un poder basado en el control de los meconiémos
sociales.

v Dicho autor sustenta la tesis de la cesidn de empresa en su obra denominada: Lo Cession de Contréle, Mode de
Cession de L’Entrepnse, Georg & Cie S.A., Ginebra, 1977, p. 11,
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2.3. Tesis de lg Cesion Parcial de Activos

Esta tesis coincide con la teoria de la cesién de la empresa en el sentido de que la
cesiéon del control de una sociedad es un acto juridico del que no sélo surgen derechos y
obligaciones entre el cedente y el cesionario, sino que dicho acto “afecta las relaciones
sociales comprometiendo la vida social y llevando consigo a menudo un cambio de
estatutos" .85 Para los autores que sustentan esta teoria, se venden las occlones, asi como

una parte intangible de los activos de la sociedad.

continuaciéon se confunde el concepto de capital social con el de cnvo socml En la

capital social mas no una porcion del activo.

2.4. Tesis de la Fusidn por Absorcién

Algunos autores franceses han sostenido que la ceslén de control es'una opercclén
que trasciende de los intereses individuales de los vendedores Y. de Ios odq nrentes. Por

tanto. debe permitirse o todos los accionistas la venta de sus titulos, en Ios mlsmos términos

y condiciones en que se negocid el paguete controlador.: Estos. trctcdistos osemejcn la
cesion de control a la fusidn por absorcidn desde el punto de vista de 1a proteqcio_n‘ que

deben tener los accionistas minoritarios. De esta manera, en virlud de que la cesion de

control implica o compromete el objeto social y la existencia misma de la sociedad. se
propone que ésta sea aprobada por la asamblea general de accionistas. :

Jaime Zurita y Sdenz de Navarrete critica fuertemente esta teoria al considerar que
la venta del paquele de acciones controlador debe ser decidida individuaimente por el
propietario ya que “impedirle vender, salvo oferta generalizada, y confiar a los érganos
sociales la tarea de elegir en su lugar la parte que les parezca mejor en nombre del interés
social. es confiar a una persona el derecho de disponer de bienes que no le perteneceny
esta solucién. salvo una evolucion imprevisible del derecho positivo, aparece condenado
no solo desde el punto de vista del derecho de sociedades que configura la accidén como
un titulo esenciaimente negociable y que situa esta negociobilidad entre los derechos

a5 Bejol, “La Protection des Actionnaires Externes dans les Groupes des Sociétés en France et en Allemagne™, Bruylant,
Bruselas, 1976. p. 26. Cit. por Zurita y SGenz de Navarmrete, Joime, op. cit. supra, nota 26, p. 56.
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propios del accionista, sino también simplemente. por el derecho civil. alegando el
derecho de propiedad".8¢

Asimismo, se ha criticado la tesis de 1a cesidn equiparada a la fusidn por absorcion,
al igual que la tesis de la cesidn parcial de activos, en virtud de que en ambas se
confunden los conceptos de capital social y activo social. En una cesién del control se
estdn vendiendo acciones que representan una porcidon del capital social mas no se
transfiere, por ningun motivo. el patrimonio de la sociedad.

2.5. Tesis del Control como Activo Social

En la obra®? de Berle y Means que se ha examinado en el segundo capitulo de este
trabajn. surgid el concepto del control de las sociedades como parte del activo social.
Estos outores han apuntado que resulta injusto que la prima se perciba Unicamente por los
accionistas mayoritarios, excluyendo alresto, en virtud de que el control es un activo social
que perienece a la sociedad. es decir, a todos los accionistas de acuerdo a su
participacion en el capital.

Asimismo, Berle y Means exponen que no debe tomarse su teoria en sentido literal,
pues de lo contrario, ésta seria inaceptable ya que el activo que conformaria el control de
la sociedad no figuraria en el balance, ni aumentaria el patrimonio de la empresa cada
vez que cambiara de manos el paquete controlador. Por tanto, sefalan que “el poder de
volo que se constituye por la conglomeracion de acciones es una parte del mecanismo
social, el cual estd establecido en beneficio de toda lo sociedad, y debe ser utilizado
dentro de ciertos limites que impidan que la sociedad pueda ser pefjudicada”. Ademds,
Berle expuso que "la posicidn de un accionista mayoritario con lo capacidad de controlar,
no deriva del derecho de propiedad al igual que su derecho a pcrticiipor en los dividendos
o en la cuotfa de liquidacién. Su poder para controlar tiene realmente muchas ventajas
pues es el resultado de lo capacidad societaria existente mediante la cual puede elegirse
al consejo de administracidn por menos que la vunanimidad. En tal virtud el poder de
controlar mediante lo eleccidn del consejo es una activo social y no individual”,

8 Zurila y Sdenz de Navarrete Jaime. op. cit. supra, nota 26, pp. 58y 59.
" Bernle Adolt A.y Gardiner C. Means. op. Cil. supra. nola 63, p. 239.
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Colombo88 ha criticado la teoria de Berle y Means sobre el control como activo
social. Este autor italiono estd de acuerdo con la licitud del pago de una prima de control,
en virtud de que ésta “tiene una segura justificacion econdmica en la circunstancia del
mayor valor que tiene una inversion autogestionada en relacidn con una inversion
intergestionada. Para este autor, tiene un sobre-valor el hecho de que un accionista haya
conseguido tener un paquete de acciones que le den el control. Por tanto, resulia licito
pagar un sobreprecio por el paquete de acciones controlador, a aquel que lo ha
aglomerado. El provecho personal que habrd de recibir el controlador por su paquete no

causa ningun prejuicio a la sociedad en si.

Segun Colombo, el beneficio econdmico que reciben los accionistas que detentan
el control. sobre los minoritarios, sdlo viene a constatar una situocién de hecho en el

sentido de que el paquete controlador tiene un valor adicional.

Por otfra parte, la premisa de que el control es parte del mecanismo societario y
que, por ende, pertenece a todos los socios, resulta infundada segin el autor citado, en
vista de que "no es incompatible con el mecanismo societario que un socio persiga,
mediante el ejercicio del voto, intereses propios. que sin perjudicar al interés comun,
impidan a otros socios realizar intereses personales andlogos; y por ello, y con mayor razén.
se puede mantener que al enagjenar el instrumento al cual estd ligado el derecho de voto,
el socio es libre, siempre y cuando no perjudique al interés comun, de mirar el propio
beneficio aunque, actuando asi, impida a otros socios obtener los mismos beneficios".8?

2.6. Tesis de la Paridad de Trato entre Sgcios v Cesion del Control

Esta teoria se basa fundamentalmente en la igualdad de derechos y. por tanto, de
frato, que para todos los accionistas, consagran las diversas leglslccmnes en materia de
sociedades mercantiles.

Lo teoria cilada expone que la cesién del control de una sbciedcd puede tener
consecuencias perjudiciales para los intereses de los accionistas qUé no participan en la
operacién. En virtud de que en la mayoria de 1os casos en que se cede el i:oh!rol, existen
multiples cambios en la empresa respectiva, resulta necesario que todos los accionistas se

& Colombo, “La Cessione del Pacchetti di Controllo: Consldevuznonl per una Dlscusslone" R.S. 1978, Cit. por Zurilc Y
Sdaenz de Navanete, Jaoime. 0p. cil. supro, nota 24, p. 60,

** 2urita y Sdenz de Navarrete. jaime, op. cit. supra, nota 26, p. 63.
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encueniren en iguaidad de circunstancias para determinar, respecto de sus acciones. lo
que mds convenga a sus intereses.

Al no tener los accionistas minoritarios informacion respecto a la fransaccidon de
compraventa del paguete controlador que negocian los accionistas que 1o delentan,
éstos no tiene la posibilidad de decidir sobre la alternativa de vender sus acciones o bien
conservarlas. Por tanto, los accionistas minoritarios no estdn en la misma posicidn que los
accionistas controladores. Ademas, ésta teoria sefiala que la prima de control no es ilicita
per se sino que su ilicitud resulta del hecho de que solo algunos puedan beneficiarse de
ella.

Ciertos autores han crificado esta teoria al considerar que el principio de igualdad
qQue debe imperar entre accionistas. que contempian ios ordenamientos relativos a las
sociedades mercantiles, se refiere Unicamente al dmbito interno de la empresa, y dicho
principio no impera en cuanto a las relaciones de los propios accionistas frente a terceros,
fuera del circulo social. Dichos autores sefialan que el citado principio de igualdad entre
los accionistas se refiere a que éstos tengan proporcionalmente la misma participacion en
los érganos sociales, es decir, que a cado accidn comun comresponda un voto. Asi mismo,
Jdebe existir iguc!dad on la roparticion de utilidades vy en lo cuota de liquidacidn del haber
social. En virtud de lo expuesto, estos autores consideran que no resulta aplicable la teoria
de laigualdad, ya que la cesiéon del control se realiza en el dmbito externo de la sociedad.

2.7. 1esis del Deber de Fidelidad de los Administradores frente ¢ los Accionistas

Esta teoria se ha expuesto principaimente en los E.U.A., donde se ha considerado
que existe un deber de fidelidad de los accionistas mayoritarios que controlan y manejan
la empresa, frente a los accionistas minoritarios.

Lo anterior se deriva de una interpretocidén mediante la cual se asemeja la figura
del fideicomiso ("Trust") a la empresa. Se dice que los accionistas mayoritarios tienen un
deber de tipo “fiduciario" frente a los minoritarios, los cuales tienen el caracter de
fideicomisarios (“Beneficiaries"). El deber fiduciario se fundamenta, segun los propios
autores. en el hecho de que los accionistas mayoritarios tiemen a su cargo lo
administracion del negocio y. por ese motivo, tienen la obligacion de velar por los intereses
de todos los socios. Este deber se entiende extendido no sélo al dmbito interno de la
sociedad sino tombién al externo, en lo que se refiere a la proteccién de los derechos de
los socios.
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Otros doctrinarios sefialan que, al actuar los miembros del consejo de
administracion de una sociedad como mandatarios. éstos tiene que velar por el interés de
sus mandantes {los accionistas). Asi, en caso de que los consejeros llegasen a enterarse de
alguna circunstancia que pudiera variar la situacién de los accionistas. deberdn de
notific@rselos a éstos a fin de que estén en posibilidades de tomar la decision que mas

convenga a sus intereses.

En tal virtud. los administradores “deben proteger los intereses legitimos de los
accionistas... y deben asegurarse que los operaciones de cesidon del control se hagan con
respecto al principio de iguoldad de rato entre los accionistas, y deben hacer lo necesario
{los consejeros) para que los accionistas puedan: tomar una decisién con pleno

conocimiento" %0

La doctrina ha criticado esta teoria tomando’'en CUenfo que los administradores son
responsables directamente frente o la empresa .y no frente a cada accionista en lo
particular. Asimismo, este supuesto seria aplicable Unicamente cuando la administraciéon
confar@ con la informacién sobre los términos y condiciones en-que se fransmitiera el
paquete controlador, en cuyo caso la propia administracién tendria que conceder, por lo
que a informacion se refiere, un trato de igualdad a todos los accionistas. De lo contrario,
seria responsable de los dafos que pudieran sobrevenir pcn"o los socios une no contaran

con la informacion necesario para tomar una decisién.

En este sentido. ninguna legislaciéon establece de manera precisa el deber fiduciario
de los administradores frente a cada uno de los accionistas. La mayor parte de la doctrina
coincide en sefalar que “no existe base para afirmar la existencia de una deber general
de fidelidad de los administradores frente a los accionistas individualmente considerados y
mucho menos que tal deber exista en operaciones que no estén situadas en el dmbito

internc de la sociedad® .?

2.8, Tesis de la Posicion de los Accionistas Minoritarios tras la Cesidn del Control )

Esta teoria expone que la sociedad cuyo control es cedido puede sufrir cambios

significativos que ofecten a los accionistas minoritarios que no participaron en la operacion

¥ formulaciones hechas por la Comision Bancario Belga en un informe sobre las cesiones de control, Cit. por Zurita y
Séenz de Navarrele Joime. op. cit. supra, nota 26, p. 126. Cfr. Kramer Allan, *Responsibility of and Liability of Directors for
Corporate Management”, Business Lawyer. Vol. 31, Abril, 1976; y Bialkkin, Kenneth J. el. al, “A Panel Discussion on
Conflicts of Interest and the Reguiations on Securities”, Business Lawyer, Enero, 1973, p. 545.

*! Zurita y Saenz de Navarrete Jaime, op. Cit. supra, nota 26, p. 69.
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de transmisidn del paquete controlador de acciones. Cuando la administracion de la
sociedad esta en manos de un nuevo grupo, éste puede cometer abusos en contra de los
accionistas minoritarios. Por tanio, esta teoria propone que se conceda a los accionistas
minoritarios el derecho de retirarse de la sociedad al surgir la cesidén del control.

Otros autores han propuesto que, de conformidad con los argumentos expuestos,
los accionistas minoritarios deben de tener el derecho de vender sus acciones al mismo
precio unitario por accién al que se vendid el paquete controlador.

Adicionalmente, otra parte de la doctrina contempla la posibiidad de que se
establezca un mecanismo a través del cual, una vez que se ha cedido el control por el
grupo mayoritario, el adguirente se vea obligado a hacer una oferta publica de compra,
en iguales 1erminos y condiciones en que adquinid el paquete controlador, a fin de que los

accionistas minoritarios estén en posibilidad de enajenar su participacion.

Uno de los principales expositores de esta tesis es el profesor Andrews?? quien
argumenta que la justificacion fundamental que tiene el pago de una prima por el
paquete confrolador. radica en la posibilidad que tendré el adquirente de dirigir la
empresa y, por ende, proteger directamente la inversidon realizada. Ahora bien, el profesor
Andrews senuiu yue debe ilnponerse al comprador la obligacién de hacer una oferta de
compra al resto de los accionistas, en el mismo precio y en circunstancias andlogas a las
que se convinieron en relacion con la venta del paquete mayoritario. La regla de la
igualidad de oportunidades expuesta por el profesor Andrews indica que cuando el
accionista que detenta el control desee vender su paquete, cualquier otro tenedor de
acciones tendrd el derecho de vender su parficipacién en los mismos términos. Por lo
anterior, dicho autor sefala que el accionista controlador que desee vender sus acciones,

deberd vigilar que e! resto de los socios tengan igual oportunidad para vender las suyas.

Ahora bien. las teorias expuestas asi como las legislaciones y jurisprudencia que han
establecido protecciones a los derechos de minorias en cuanto a la venta de paquetes de
acciones controladores, han sido objeto de diversas criticas.

En relacion con los supuestos de cesidon del control de las sociedades, algunos
auvtores opinan que los accionistas minoritarios no ven afectados sus intereses ya que lo
unico que se modifica es la tenencia de los titulos,

*7 Andrews. Wiliam. “The Stockholder's Right to Equot Opportunity in the Sale of Shares”, Harvard Law Review,
Cambridge. Mass.. No. 78, pp. 505-529, 1965.
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Oftros autores han sefalado que el cambio del grupo controlador puede tener
efectos negativos para los accionistas minoritarios en virtud de que éstos no conocen la
orientacioén o politicas que adoptardan los adquirentes en relacion con la administracion de
la sociedad. La cesidn de control puede implicar que la sociedad sea absorbida por una
empresa controladora, quedando ésta como subsidiaria. Por lo anterior, la cesion de
control puede tener efectos positivos o negativos para los accionistas, por lo cual debe
darse a éstos la informacion necesaria para que se encueniren en posibilidad de decidir si

conservan o venden su participacion en la sociedad.

3. Adqulsicién del Control mediante Compras Sucesivas de Acciones

Este método de adquisicion del control de una sociedad publica conocido como
ramassage, se uliiza principaimente en las situaciones en las cuales la mayoria de las
acciones se encuentra pulverizada entre el gran publico inversionista vy, por tanto, el
control lo detenta. un grupo significativamente minoritario unido a la administracién, o
bien, la propia administracién. Este método es utilizado como paso previo a la realizacién
de una oferta publica de compra en virtud de que, a fravés de la tenencia de un paquete
significativo, podré presionarse a la administracion para que éste acepte los términos de la
oferta. 1 término ramassage. es una palabra del idioma francés que significa recolectar, e

implica la compra paulatina de acciones.

El método de adquisicion del control que se analizard en esta seccidn no resulta
aplicable en caso de que algin grupo de personas concentre el bloque mayoritario de
acciones con el cual se logre el control. Lo anterior en virtud de gue, en esa situacion, lo
unico que podrd hacer el invasor es adquirir un paquete minoritario que le permitird

participar en la administraciéon misma del negocio. mdas no controlarlo.

El adquirente debe efectuar las adquisiciones de acciones en forma sigilosa ya que
es importante mantenerse en el anonimato y fratar. en la medida de lo posible, que la
administracién de la empresa no se percate del intento de incursién. De lo confrario, dicha
administracion podra tomar medidas inmediatas o fin de evitor la pérdida del control.

En la practica, resulta conveniente que el adquirente o grupo de adquirentes
compren las acciones por medio de diversas casas de bolsa, de ser posible localizadas en
distintos puntos de! pais de que se trate ya que, de esta manera. las adquisiciones se haran
menos obvias para el grupo controlador. Todos las operaciones que se efectuan en la
bolsa de valores son andénimas en virlud de que las casas de bolso compran las acciones y
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liquidan las operaciones en nombre propio, pero por cuenta de terceros, sin. revelar
quienes son éstos.

Asimismo, se recomienda que las adquisiciones de titulos se efectien en un periodo
relativamente large ya que., de lo contrario, el precio de la accidn subird subitamente
cuando se conozca la demanda existente. Por tanto, es preferible comprar las acciones
en forma pavlatina, 1o cual, lo cual no tendra efectos inmediatos en el precio de

cotizaciéon correspondiente.

Las adquisiciones que. en forma paulatina, se efectien en la bolsa de valores, asi
como las que se negocien en forma privada con algun tenedor que no esté involucrado
con la administracion de la empresa, resultan de utilidad para el invasor ya que, a través
de dichas compras, se percatara de las tendencias del merccdo asi como de! precio real
de la accién de la emisora cuyo control desea obtener.

Asimismo, la adquisicidn de paquetes minoritarios por el invasor puede representarle
una utilidad en caso de que, con posterioridad, una tercera persona realice una oferta de
compra a un precio superior, En caso que el invasor sea ya tenedor de un porcentaje
importante de! capital de la empresa blanco del ataque, éste podrd presionar a la
administracion para que ésta nou adople medidas drdsticas encaminadas a anular e}
intento de toma de dominio.

En sintesis, puede decirse que la adquisicidon paulatina en la bolsa de valores, de las
acciones de la empresa objeto de la incursidn, resulta ser un arma sumamente efectiva a
fin de lograr el control a través de una oferta publica de compra posterior, la cual
comprenda al resto de las acciones o bien, la utilizacién del blogue adquirido ‘como
nucleo para atraer el voto de otros accionistas mediante la obtencidn de la delegacién
del derecho de voto a través de cartas poder.

3.1. Legistacion Briténica

Aun cuando e! Common Low y el Company Law no regulan de manera especifica
la adquisicion de paquetes de acciones controladores, el Cédigo de la Ciudad de Londres
{City Code) si lo hace y. en virtud de su drea de competencia, éste solo resulta aplicable a
las sociedades cuyos valores se encuentren cotizados en la bolsa de valores. Al efecto, la
Regla 34 de dicho Codigo prescribe que, en el caso de gue alguna persona adguiera por
el medio que sea, un nimero de acciones que le permitan el ejercicio del 30% de los
derechos de voto de una sociedad, éste deberd hacer una oferta publica de compra al
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resto de los accionistas, a un precio equivalente .al -mas elevado pagado en las
adgquisiciones realizadas en los doce meses precedentes. La misma obligacién se impone a
quienes, teniendo mds de un 30% pero menos del 50% de los derechos de volo de una
sociedad, adquieren. en un periodo de doce meses, una participacién adicional de mads
de 2% de los derechos de voto.

Por tanto, la proteccion de que gozan los accionistas minoritarios en Inglaterra
consiste en que el adquirente de los paquetes de titulos antes indicados estard obligado a
conceder a éstos la oportunidad de vender su participacidn al mejor precio al que se
hubieren realizado transacciones con esos valores en un ano. El precepto citado establece
el mds amplio derecho de igualdad entre los accionistas al permitir a todos la oportunidad
de vender a un precio excepcional. No se contempla en esta legislacion la obligacién por
parte del adquirente del paguete significativo de acciones divulgar entre el publico
inversionista cierta informacién en cuanto a las adquisiciones realizadas. Esta norma va
mas alla obligando al presunto accionista mayoritario a adquirir todas las acciones que se
le ofrezcan. Esta iegislacidon contiene otfro marco de proteccién de los intereses de los
accionistas minoritarios, diferente de aquel que se ha establecido en los E.U.A.

3.2 Leqislacién Francesa®

El conjunto de normas que constituyen el procedimiento denominado Maintien de
Cours inicamente es aplicable en relacidn con las adquisiciones de paquetes de acciones
que, en su conjunto, constituyen el control de una emisora cotizada en la bolsa de valores.
Se pretende actuaimente ompliar el espectro de aplicacion de estas normas a las
adgquisiciones que se efectiuen a través de ramassage. Las normas en vigor obligan al
adguirente de un paquete de acciones controlador a publicar en el Boletin Oficial de
Cotizacion ("Beoletin”) un aviso en gue se incluya la informacién principal respecto de las
operaciones que ha llevado a cabo éste. En el propio Boletin, el adquirente se obligard a
adquirr en bolsa y al precio de adquisicidon del control, duronte quince sesiones de la
bolsa, todos los titulos de la emisora respectiva que se le ofrezcan. Por tanlo, se cumple lo
doble funcidon a través de la cual se logra la proteccién de los accionistas minoritarios. Por
una parte, se les informa de las operaciones realizadas y. por otra, se les da el derecho de
igualdad al permitirseles vender sus acciones al precio en que se adquirié el paquete
controlador, :

*3 En relacion con la legislacion francesa Ch. 2utito y SGenz de Navanete Jaime, op. cit. supra, nota 26, p. 37.
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3.3. Legislacidn Mexicang

La legislacién mexicana ha dado pasos importantes en los Ultimos aRos en cuanto a
la protecciéon de los derechos e intereses de los accionistas minoritarios de las sociedades
publicas inscritas en el RNV, AUn asi, el marco legal continta siendo precario, 10 cual ha
fraido como resultado un ambiente de inseguridad en los pequefos y medianos
inversionistas, derivado de los multiples abusos que han cometido tanto algunas emisoras
como sus accionistas mayoritarios.

Un posible interesado puede adquirir un importante nimero de acciones de una
emisora, a través de la compra negociada de un paquete accionario, especialmente
cuando el mencionado paqguete incluye acciones con derecho a voto, titulos que en
algunos casos significan el pago de un premio. cuando se les compora con ias acciones
normalmente intercambiadas en bolsa, presumiblemente representativo del valor que se le

confiere al control.

En términos de la LMV, de conformidad con su articulo 53. cuando los titulares de
acciones inscritas en bolsas de valores realicen fuera de ellas operaciones simultaneas o
sucesivas, que impliquen la transmisibn de cuando menos e! 10% de las acciones
representativas del capital de la emisora de que se lrale. lendidn obligacion de informar
de las mismas a la CNBV, previamente a su celebracion, y de sus resultados, tres dias
después de qgue se readlice la Ultima de ellas, o bien, la circunstancia de no haberse

efectuado.

Sin embargo. de conformidad con el Ultimo parafo del propio articulo 53 de la LMV,
CNBV podrd determinar respecto a las operaciones citadas en el parrafo anterior, los casos
en los que el comprador deberd llevar a cabo oferta publica en bolsa, mediante
disposiciones de caracter general. Esta disposicidn tiene por finalidad el proteger a los
accionistas minoritarios de la emisora cuyas acciones son objeto de la oferta y tiene
relacion con la estructura de caopital muy concentrada qQue tienen las sociedades
mexicanas que cotizan en bolsa. En efecto, el referido parrafo del articulo 53 da lugar o
ofertas publicas de compra que se considerarian como obligatorias, las que se conciben
como un mecanismo legal para distribuir a “prima de control” de forma equitativa entre
todos los accionistas, dando asi cumplimiento al principio de “iguoldod de trato™.
Asimismo, en el caso de haber una gran dispersidn accionaoria, el mencionado principio no
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resulta afectado pues para que se presente un cambio de control se deberia realizar una

oferta publica de compra.

4, Adqguisicién del Control a través de ta Obtencién de Cartas Poder

Uno de los métodos utilizados para obtener el control de una sociedad sin adquirir la
sociedad. sin adquirir la posesidn o propiedad del bloque de acciones conlrolador lo
constituye la obtencidn de cartas poder a fin de representar acciones en las asambleas de
accionistas. Toda legisiacion referente a las sociedades mercantiles contempla el principio
tedrico de la democracia corporativa. Los accionistas tienen derecho a participar en la
toma de las decisiones mas importantes que puedan afectar a la sociedad misma y. por
ende, o éstos como propietarios de una porcién de la propia sociedad. En virtud de la
disociacion existente actuaimenie entre la propiedad y el control de las sociedades, las
asambleas anuales de accionistas resultan ser instrumentos imprécticos de la democracia
corporativa. Como se anolizd en el segundo capitulo, en el ejemplo del caso Rockefeller,
las administraciones de las sociedades publicas se perpetuaban en el control en virtud de
que contaban con sistemas perfectamente organizados para solicitar cartas poder a fin
de representar a los accionistas en las asambleas en que se elegia ol consejo de
administracidn. a4 través de Astas, la administracién obtenia la representacién de la
mayoria de las acciones en las asambleas de accionistas y, por tanto, lograba imponer sus

decisiones.

Como se verd durante el andlisis de este método de toma de control, un medio
adecuado para lograr la democracia de los grandes conglomerados serd una: eficiente
reglamentacién de la obtencidén de las cartas poder para representar acciones en las
asambleas.

En lo actualidad, los proxy fights o proxy contests que significan concursos o luchas
para la obtencidn de cartas poder, son ulilizados a fin de lograr el control de las
sociedades, sin adquirir 1o mayoria de las acciones o bien, para ejercer presidon sobre ia
administracion de éstas con el objeto de cambiar alguna decision adoptada por su
consejo de administracion .94

°* En relacion con los proxy fights debe consultarse a Hornstein, George D., Corporation Law and Practice. West
Publishing Co.. St. Paul. Minnesota, E.U.A.. Vol. I, 1979; Boker, Ralph J., Cases and Materials on Corporations, The
Foundation Press, Inc., Brooklyn, E.U.A.. 1979 Henn, Hony G., Handbook of the Law of Corporations and other Business
Enterpnses, West Publishing Co.. §1. Paut Minnesota. E.U.A., 1971; Loss, Louis, “The SEC Proxy Rules in the Court", Harvard
Ltaw Review, Cambridge Mass.. E.U.A.. 1966; y Rather, Dovid L. Securities Regulfation, West Publishing Co.. 5. Paul,
Minnesotla. EU.A., 1978
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4.1, Antecedentes y Desarrolio de la Obtencion de Carlas Poder

La historia de ios concursos de obtencidn de cartas poder encaminados a obtener
el control de la administracion de las sociedades es mucho mds antigua que la de las
adquisiciones hostiles. Antes de que surgieran las ofertas publicas de compra, el método
mas utilizado para obtener el control de una sociedad era la obtencidén de cartas poder.
Este meétodo ha sido usado exclusivamente en los E.U.A.. donde nacid y ha sido regulado.

En un principio. el derecho de voto se consideraba como personalisimo y solo lo
podia ejercitar el propietario de las acciones. La legislacion norteamericana contempld el
derecho de votlo como un derecho que le correspondia al accionista y no a las acciones;
por tanto, tal derecho era indelegable. Poco a poco la jurisprudencia norteamericana fue
cambiando ese concepto. existiendo diversas sentencias en ia que se determina que el
derecho de voto deriva de las acciones, es decir de 1a participacion en el capital social de
una empresa, en ese sentido, tal derecho corresponde al titular de las acciones, quien
puede delegar su ejercicio. En la actualidad todas las legislaciones contemplan esta Ultima

teoria.?s

En los anos sesentas, al surgir el método de las ofertas publicas de compra, las
cuales representaban menos riesgos y costos realmenle insignificantes, 1os proxy fights
cayeron en desusc. Por otra parte, los concursos para la obtencidn de cartas poder solian
ser sumamente costosos para la persona que los llevaba a cabo. §i la persona que se
enfrenta a la administracion pierdes el concurso de obtencidon cartas poder, tendrd que
pagar gastos sumamente elevados. Por 1o contrario, el que realiza una oferta publica de
compra para obtener el dominio de wuna sociedod, y no logra esto, no sufrird
practicamente ninguna pérdida de importancia. Por Ultimo, la posibiidad de ganar un
concurso de obtencidon de cartas poder es remota en vista de los mecanismos con que
cuentan las sociedades para esos efectos. Por lo anterior, las ofertas publicas de compra
(tender offers) han sido utilizadas en mayor media como métodos de adquisicidon del
conirol de las sociedades publicas.?s

No obstante 1o anterior, en vista de la estricta regulacidon a la que estén siendo
objeto las ofertas publicas de compra asi como de los agresivos medios de defensa con los
que las administraciones estan repeliendo las tomas de control, el mélodo de los concursos

* Cfr. Rodriguez y Rodriguez. Joaquin, Curso de Derecho Mercanti, 25° ed., Pordo, México. D.F., 2001, p. 107,
** "Proay fignts. Shatenolders Proposals”. New York University Law Review, Vol. 45, Noviembre, 1970, p. 1099.
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de obtencién de cartas poder ha vuelto a utilizarse. Actualmente, se han dado casos en
los que la persona que busca obtener el control adquiere un pcquete‘significdtivo de
acciones de la empresa correspondiente y, a través del me,ccnisryno de ‘obtencién ‘de
cartas poder. solicita el apoyo de los demds acclonistas para aceptar los términos de Un

tender offer que este mismo promueve.

El meétodo de obtencién del confrol materia: de estudio, puede ser usado en
sociedades publicas en las cuales el capital accionario esta disgregado y. por ianto, nadie
fiene un control efectivo. EI dominio de este tipo de corporccionves lo logra un grupo
minoritario de accionistas unidos a la administraciéon de la empresa o bien, la

administracién misma.

Ei complejo sistema o mecanismo a fravés del cual se obtienen cartos poder
consiste en que, en los dias anteriores las asambleas de accionistas de las empresas
publicas. éstas envian a cada uno de los accionistas un formato de carta poder mediante
la cual se delega en ciertas personas {que constituyen un comité de votacién nombrado
generaimente por la administraciéon) el derecho a votar discrecionalmente sus acciones en
la asamblea. La carta poder va acompanada de otra comunicacion en que se solicita al
accionista que firme tal documento y 1o devuelva a la sociedad. A fin de facilitar el
mecanismo a los accionistas con ia intencién de obtener el mayor nimero posible de
cartas poder, se remite a éstos un sobre con la estampilla postal corespondiente para que
regresen, sin ningun costo, la propia carta debidamente firmada. Todos los gastos que esto
involucra son pagados por la empresa. Por tanto, las administraciones podian perpetuarse
en el control de las sociedades publicas ya que, antes de la reglamentaciéon que haremos
mencion, Unicamente éstas tenion acceso al meccnismo ya establecido para la
obtencidn de la representacion Desde los anos treintas, Berle y Means” opinaban que,
bajo estas condiciones, los consejeros o los directivos de las empresas pueden mantener el
control de lo sociedad. en virtud de que pueden utilizar en su favor el mecanismo para la
obtencion de cartas poder, aun cuando éstos solamente tengan paquetes accionarios
insignificantes. La evidencia mads obvia de que una empresa ha caido en un conirol de la
administracion resulta ser cuando la mayoria de los miembros de su consejo de
administracion son directivos de la propia sociedad. Esto viene a romper la funcion tedrica
del consejo de administracién, la cual consiste en representar a los accionistas frente a los

°7 Berle Adolt A. y Gardiner C. Means, op. cil. supra, nota 63, p. 48,

-108-



directivos y vigilar y conducir los politicas generales de la sociedad. Cuando no existe
diferencia entre la adminisiracion y la direccidon diaria de los asuntos de la sociedad, el
esquema de las sociedades mercantiles no funciona ya que la duplicidad de dichos
cargos provoca una falta de la supervision de la empresa asi como en la protecciéon de los
derechos de los accionistas. Por io anterior, algunos autores han coincidido en senalar que
los administradores externos. es decir aquellos que no son directivos, deben constituir
siempre la mayoria del consejo de administracion de las sociedades publicas ya que, de
esta manera, podrdan contribuir en la supervision de las operaciones de la sociedad. La
vision de los consejeros externos serd siempre mucho mas amplia que la de los internos.

4.2. Natyraleza Juridica

El vocablo ingles proxy nhene diversos significacos. ios cuales generan cierla
confusion: (i) lo facultad que se delega por un accionista a otro, {ii) el instrumento juridico
en el cual consta la propia delegacion de facultad, (ili) el comisionista mismo, ol cual se le

llama proxy holder, y (iv) el ejercicio de la facultad conferida por el comitente.

Una definicién mas precisa la da la legislacién norteamericana, la cual indica que
un proxy es el poder que otorga un accionista a un tercero a fin de que éste ejercite el
derecho de volo que cofresponde a sus acciones. Las petsonas a quienes se olorga el
poder se convierten en comisionistas o mandatarios del accionista para votar las acciones

respectivas.

En nuestro pais. como lo veremos mds adelante, un proxy es simplemente una carta
poder medionte la cual el propietario de ciertas acciones delega en una o varias personas
la facultad de voto que deriva de las mismos. La carta poder o proxy es el instrumento
legal en el cual se otorga un mandato que, a su vez, puede definirse como el contrato en
virtud del cual el mandatario se obliga o ejecutar por cuenta del mandante, los aclos
juridicos que éste le encarga. (Art. 2546 CC)

De lo anterior. puede concluirse que las cartas poder o proxy son los instrumentos
juridicos en que consta un contrato de mandoto mediante el cual el mandatario se obliga
a votar las acciones de que es propietario el accionista (mandanie) en la asomblea ©

asambleas para las cuales se otorgue.

Como se ha visto onteriormente, la legisiacion de los E.U.A. permile que los
accionistas voten sus acciones en las asambleas ya sean personaimente o por conducto
de un apoderado al cual se le faculte mediante un proxy. Asimismo, las normas aplicables
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prevén que el apoderado no tiene que estar vinculado a la sociedad y debe tener la
capacidad legal suficiente para actuar como mandatario,

4.3. Legislacion Mexicana
4.3.1. Representacién en las Asamblegs

La LGSM sefala que los accionistas podran hacerse representar en los asambleas
por mandatarios, ya sea que pertenezcan o no a la sociedad, y dicha representacion
deberd conferirse en la forma que prescriban los estatutos y, a falta de estipulacién, por
escrito. {Art, 192 LGSM)

Lo mayoria de los estatutos sociales sefalan que la representocidon deberd
otorgarse mediante simple carta poder otorgada ante dos testigos. Esto focilita en gron
medida que los accionistas puedan hacerse representar, sin mayor formalidad, en las
asambleas de accionistas,

Ahora bien, de acuerdo al precepto senalado, el contrato mediante el cual surge

la representacién es un mandato.

Generaimente los términos mandato, poder y representacion suelen confundirse.
Por ello, es importante senalar las diterencias entre los mismos. Poder es la faculiad
concedida a una persona, llomada apoderado, para obrar a nombre y por cuenta de
otra llamada poderdante, Es una de las formas de representaciéon que tiene como fuente
la voluntad del sujeto. dominus, mediante un acto unilateral.98

La representacion puede definirse como la facuitad que tiene una persona de
actuar, obligar y decidir en nombre y por cuenta de otra, Asi pues, toda representacién
supone o exige un poder, pero estos no deben confundirse, ya que el poder es la facultad
de representar, mientras que la representacion es el ejercicio mismo de dicha facultad.
Ambos tienen tres posibles fuentes de origen: (i) por ley., (i) por resolucién judicial, y (i) por
la voluntad unilateral de una de las partes.??

Mientras que el mandato. es un conirato por el que el mandatario se obliga a
ejecutar por cuenta del mandante los actos juridicos que éste le encarga. En este caso, ei
mandaltario se obliga a ejercitar por cuenta del mandante (el tenedor de las acciones) el

va Ctr. Pérez Ferndndez del Costillo, Bernardo, Representacidn, Poder y Mandato, 11° ed., Pomjo, México, D.F., 2001, p.
14

* Cir. sanchez Medal. Ramon, De los Contratos Civiles, 16° ed., PorGa, México, D.F., 2001, p. 311,
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derecho de voto que a éstas corresponde a iravés de su asistencia a la asamblea de
accionistas en la forma que lo dispuso el mandante.

La primera distincion entre poder y mandato se refiere a la fuente juridica de la que
provienen. El mandato es un contrato, el poder, es una declaracién unilateral de la
voluntad. En segundo término., el poder tiene como objeto obligaciones de hacer,
consistentes en la realizacidon de la representacion en forma abstracta y auténoma, esto
es. la actuacion a nombre de otra persona para que los actos efectuados surtan efecto en
el patrimonio del representado. Por su parte, el mandato no es representativo, sin embargo
puede serlo si va unido al otorgamiento de un poder, es decir, el mandato siempre
requiere del poder para ser representativo y surta efectos entre mandante vy tercero.'®

Como ya se menciono, el mandato por naturaleza y definicion no es representativo,
sin embargo. puede ser que simultdneamente se otorgue un mandato y un poder, en cuyo
caso, se trata de un mandaoto con representacion directa, por lo que los actos celebrados
por el mandatario, repercutirdn directamente en el patrimonio del mandante. En el caso
de un mandato sin representacion, los actos del mandatario no surten efectos directa ni
indirectamente en el patrimonio del mandante.

El mandato puede ser generai cuando no tiene limitacidon alguna: es especial,
cuando se refiere a casos concretos. {Art.2553 CC)

Los poderes también pueden ser generales o especiales. Son poderes generales los
que se contemplan en los tres primeros pdrrafos del articulo 2554 del CC., estos son: (i) los
poderes generales para pleitos y cobranzas, {ii) los poderes para actos de administracién, y
(iii) los poderes para actos de dominio. En los tres casos, bastard que se diga que se
otorgan con todas las facultades generales. con ese cardacter y las especiales que
requieran cldusula especial conforme a la ley, para que se entiendan conferidos sin
limitacion alguna, En los poderes especiales, deberdn establecerse las limitaciones al
mismo. o bien estipular que los mismos seran especiales. (Art. 2554 parrafo IV, CC)

El Codigo Civil {"CC") en el articulo 2548 senala que pueden ser objeto del
mandato todos los actos licitos para los que la fey no exige la intervencidén personal del
interesado. Como ya se ha sefalado, el derecho de voto coresponde al accionista, quien

por disposicion de ley puede designar a un representante para que, por su cuenta, ejercite

= Cfr. Perez Fernandez del Caostillo, 8ernordo. op. cit. supra, nota 98. p. 17.
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ese derecho, Al efecto, la LGSM en el articulo 112 indica que las acciones conferiran
iguales derechos y. por su parte, el articulo 113 sefiala que cada accién tendrd derecho a

un voto.

Asimismo, e! CC también dispone que el mandato escrito puede otorgarse en carta
poder sin ratificacion de firmas. A este tipo de mondato nos referimos antes, y es el que
resulia aplicable a la representacién, en la mayoria de los casos en relacién con las

sociedades anénimas mexicanas. (Art. 2551 frace. lll, CC)
4.3.2. Actuacién del Mandatario

Ahora bien, el mandatario, en el desempeno de su encargo, se sujetard a las
instrucciones recibidas del mandante y en ningin caso podrd proceder contra las
disposiciones expresas del mismo. {Art. 2562 CC} Por lo anterior, el mandatario deberd
acudir o las asambleas de accionistas para las cuales se haya otorgado el poder. y votar
las acciones del mandante exaclamente en la forma en que éste le haya instruido. En
caso de que el mandante no le haya dado instrucciones expresas al mandatario, éste le
deberd consultar la manera en que deberd actuar vy, si no tiene posibilidad de hacer esto
o estd autorizado a actuar discrecionalmente, el propio mandatario hard lo que la
prudencia le dicte, cuidando del negocio como propio. {Art. 2563 CC)

En caso de que el mandatario actie en violacién o con exceso del encargo
recibido., podré quedar obligado a indemnizar al mandante de los danos y perjuicios
causados. (Art, 2565 CC) En caso de que el mandatario oé:udrc a una asamblea y vote las
acciones en contravencion de las instrucciones recibidas, su voto serd vdlido ante la
sociedad pero, el mcndcnte podrd demandarle el pago de los dafios y perjuicios
causados. Asimismo. si el mandatario actia con exceso del encargo recibido o cuando
éste estuviere facultado para actuar a su arbitrio y procediera con negligencia, también
podrd exigirsele la reparacion de los dafios causados. El mandante deberd ejercitar el -
mandato personalmente, a menos que se permita lo contrario. (Art. 2574 CC) » :

Otra obligacion que se impone al mandatario es la de notificar cl mcndcnte sobre'
'r fonto. el

lo manera en que ejecuto el encargo objeto del mandato. [Art. 2564 CC)
apoderado deberd de avisar ol accionista lo manera en que vofo los ccc1ones en: la
asamblea correspondiente y le informard todo lo que se relccione con el cumpllmlento del

encargo recibido.
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En el caso de las asambleas de accionistas de las sociedades reguladas por la LMV,
las personas que acudan en representacion de los accionistas a las asambleas de la
emisora, podrdn acreditar su personalidad mediante carta poder olorgada en los
formularios elaborados por la propia emisora y deberdn reunir los siguientes requisitos: (i)
sefalar la denominacién de la emisora y el respectivo orden del dio, vy (i) el espacio para
las instrucciones que senale el otorgante para el ejercicio del poder. (14 Bis 3 fracc. VI, ¢)
LMV)

4.3.3. Las Acciones, su Depdsito y el Registro de Accionistas

La accion es un titulo-valor, es decir un "documento necesario para ejercitar el
derecho literal que en el se consigna”. [Art. 5 LGTOC) Por ende, resultan aplicables a las
acciones las disposiciones relativas a tos titulos de créedito nominativos. en lo gue no se

opongan a la regulacion referente a las sociedades mercantiles.

Por to que se refiere a la representacion en materia cambiaria, esta puede ser
necesaria, voluntaria o ex-oficio. Es voluntaria cuando nace de la aplicaciéon del principio
de lo autonomia de la voluntad, por medio del otorgamiento de un poder. (Art. 9 LGTOC)
La representacion ex-oficio, se refiere a la facultad que tienen los representantes de las
personas morales. administradores o gerentes para suscribir y otorgar litulos de crédito
como una caracteristica inherente a su cargo. (Art. 10 LGTOC) Es importante sedalar que
dentro de las facultades conferidas a través de un poder general en términos de los
articulos 2553 y 2554 del CC no se encuentra la de suscribir y endosar titulos de crédito. Por
lo que si se desea otorgar dichao facultades, esto debe hacerse por escrito y dicha facultad
debe hacerse constar dentro del poder general.

El profesor Joaquin Rodriguez y Rodriguezio! define el derecho de voto como “el
que tiene cada accionista paro expresar su voluntad en el seno de la asamblea, de
manera que, conjugada con las voluntades de los demds socios, surja la llamada voluniad
colectiva”. Asimismo. el propio autor sefiala que "oUn cuando la Ley afirmo que cada
accién tiene un voto. y aunque esta expresidon se usa corrientemente en la practica y en la
doctrina. lo cierto es que el derecho de voto no corresponde a la accién, sino al
accionista. Es eéste el que en su calidad de socio tiene derecho a votar; pero los derechos y
obligaciones que corresponden a cada accionista se incorporan a la accién, por lo que
metaforicamente se afirma que es esta la que tiene el voto".

' Rodriguez vy Rodriguez Joaquin, op. Cit. supra. nota 95. p. 107,
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Para que un accionista puedo ejercer el derecho de voto serd preciso que exhiba
las acciones, como corresponde a los titulos-valor, ya que “el documento es necesario
para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna”.

Ahora bien, no es necesario, por disposicidn de Ley, exhibir en las asambleas de
accionistas los titulos de las acciones que se encuentren depositados en el Indeval, ya que
esto resultaria muy impractico en vista de la enorme cantidad de titulos que tendrian que
retirarse en cada uno de dichas asambleas. Por tanto, el propio Indeval expedira
constancios no negociables sobre las acciones que se encuentran depositadas, las cuales
servirdn para determinar la titularidad de los valores relativos y para acreditar el derecho
de asistencia ala asamblea. (Art. 78 LMV)

Asimismo, algunos estatutos sociales permiten también el ejercicio de los derechos
consignados en los acciones mediante la presentacién de una constancia de depdsito
emitida por alguna institucién de crédito nacional o extranjera. En este sentido, no ser@
necesario presentar todos los titulos a fin de ejercitar los derechos que en ellos se

consignan sino simplemente la constancia que acredite su depésito y titularidad.

En virtud de que todas las acciones de las sociedades andnimas son nominativas,
en caso de cualquier fransmision de éstas, es necesario llevar a cabo su inscripciéon en el
registro que al efecto lleve la emisora, en el cual se expresardn los datos generales del
accionista, las caracteristicos conforme a las cuales se identifique a las acciones asi como
sobre la transmision. {Art. 128 LGSM) Esto en virtud de que la sociedad considerard como
duefio de las acciones a quien aparezca inscrito como tal en el registro. (Art. 129 LGSM) El
registro, segun el maestro Philipp Frisch'02 es necesario para que la fransmision surta efectos
frente a la sociedad v frente a terceros. y funciona, por ende, como proyecciéon de efectos
internos, causados en la esfera interna entre transmisor y adquirente por el acto de la
transmision misma, frente a la sociedad andénima y terceros. Por tanto. la sociedad sélo
reconocerd a la persona que esté inscrita en el registro de acciones y podra negarse a
que una persona diferente pretenda tener y ejercer la titularidad de las acciones.

A fin de que un accionista ejercite personalmente el derecho de voto u otorgue
una carta poder al respecto. deberd de estar inscrito en el registro mencionado.

=¥ Frisch Phillip Walter, op. cit. supra, nota 17, p. 271.
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4.4. Venia del Derecho de Voto

Como hemos visto, las acciones son titulos-valor y por ende, son necesarios los fitulos
mismos para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna. Por tanto, los derechos y
obligaciones resultantes de la calidad de accionista estan ligados absolutamente a lo
posesion de la accidn y transmisibles exclusivamente por la entrega de la accién.

En este sentido, no pueden disgregarse los derechos inherentes a la accidén y lo
accion misma. ya que es necesario el titulo para ejercitar tales derechos. No puede
venderse el derecho de voto de las acciones sin gue también se enagjene la accidn misma.
De nada servird la compraventa del derecho de voto aislado de la accidn ya que para el
ejercicio de éste tendria que tenerse la propiedad material del titulo y, tratdndose de
titulos nominativos, estar inscrito en el registro que la sociedad lleva al efecto.

No obstante lo anterior, cualquier accionista puede solicitar que se le otorgue la
representacion de ciertas acciones para acudir a una asamblea y ejercitar en ésta el
derecho de voto que les coresponde. Esto no se encuentra prohibido en ningun
ordenamiento aplicable. Por tanto, cualquier persona podra solicitar que los accionistas de
una emisora le otorguen cartas poder a fin de representarios en una © mas asambleas.

4.5. Adquisicion Temporal del Derecho de Voto

Como hemos visto, no es legalmente procedente vender el derecho de voto
inherente a las acciones. Por ende, dicho derecho tfiene que adquirirse junto con las
acciones en vista de que sin éstas, no podrd ejercitarse.

Ahora bien, existen diversas maneras en que se puede obtener la titularidad del
derecho temporalmente, es decir que a trovés de ciertos mecanismos legales una persona
podria votar acciones en una asamblea. A continuacién analizaremos las siguientes
opciones: {i} el reporto, (i) el préstamo, vy (iii) el depdsito.

{i) Reporto. El reporto es un contrato en virtud del cual "el reportador adquiere por
una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado
la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra
reembolso del mismo precio. mdads un premio”. El reporto se perfecciona con la enfrega de
los titulos y por su endoso cuando éstos sean nominativos. {Art, 259 LGTOC)

Por lo anterior, podria pactarse un reporto por un plazo de un dia, mediante el cual
el reportado transfiere lo propiedad de las acciones al reportador, quien le paga al
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primero el precio de éstas. Durante la vigencia del reporto, el reporiado acude a la
asamblea de accionistas de la emisora de las acciones objeto del contrato y ejercita el
derecho de voto inherente a las mismas. Posteriormente, un dia después de la asamblea,
el reportador transfiere la propiedad de los titulos al reportado. quien a su vez reembolsa el
precio y un premio. El premio puede quedar en beneficio del reportado si asi se pacta en

el contrato respectivo.

Lo anterior, puede realizarlo el reportado, en virtud de que durante el tiempo de
vigencia del reporto, adquiere la propiedad de las acciones y, por ende, también los
derechos inherentes a ésias. A esto se refiere expresamente la ley al determinar que *salvo
pacto en conirario. 1os derechos accionarios correspondientes a los titulos dados en

reporto seran ejercitagos por el reporiador por cuenta del reportado”. (Art. 262 LGTOC)

De lo expuesto se puede concluir que por medio del contrato de reporto se logra
que una persona vote ias acciones de otra en una asambleaq, sin tener que adquirir la
propiedad definitiva de éstas.

A través de este método, podria lograrse la representacién de grandes bloques
accionarios en una asambleaq, ofreciendo un premio al reportado que reporte las cCéiones
por el lapso necesario. En virtud de que en las empresas publicas prcctlcomeme nlnguno R
de los accionistos asiste o las asaombleas, seguramente no les lmportcrtc reportcr sus
acciones por un dia, recibiendo al efecto una prima, en vez de que dichas OCCloneS secn

representadas por la casa de bolsa en que estén depositadas.

{ii} Prestamo. El préstamo es un contrato en virtud del cual “el prestcdor se obllgo a
transferir la propiedad de cosas fungibles al prestatario, quien se obliga a devolver otros
tantos de la misma especie y calidad”. (Art. 2384 CC) )

Expresamente el CCo determina que en el préstamo de titulos © vclores pogord el

deudor devolviendo otros tantos de la misma clase o idénticas condncnon

asimismo. pactarse una prestacién a favor del prestador. (Art. 359 CCo)

En vitud de que el préstamo de bienes fungibles es 1rcs|ot|vo de domnm
prestatario tiene la facultad de ejercitar el derecho de voto lnherente a Ics ccclo es que

son materia del contrato.

En vista de lo anterior, podria celebrarse un préstamo por un dia. trnjdrhsmit,iéri’drosé la
propiedad al prestatario, quien estaria facultado para ejercitor los derechos inherentes a
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las acciones por ese dia. Terminado el plazo en que se otorgd e! préstamo, el prestatario
regresaria las acciones y pagaria el prestador una suma como contraprestacién.

(iii) Depobsito. El depdsito es un contrato “por el cual el depositario se obliga hacia el
depositante se obliga hacia el depositante a recibir una cosa, mueble o inmueble, que
aquel le contia, y a guardarla pora restituirla cuando la pida el depositante”. (Art. 359
CCo)

De igua! manera que en los supuestos anteriores, el depositario tiene la obligacion
de "practicar cuantos actos sean necesarios para que los efectos depositados conserven
el valor y los derechos que les correspondan de acuerdo a las leyes"”. {Art. 335 CCo) En tal
virtud, el depositario podrd ejercitar el derecho de voto de las acciones que mantiene
depositadas. ‘

4.6. Acciones depositadas en Casas de Bolsa

Las casas de bolsa votan las acciones que mantienen en depdsito, en las
asambleas de las emisoras, en caso de que el depositante no les solicite el acudir a éstas.

En efecto. la cldusula décima séptima del contrato que celebra el cliente con las
casus ue buibu eslublece qua “en ot casos on que el cliente requiera asistir a alguna
asamblea a la que haya convocado la sociedad emisora de los valores materia de este
conirato, solicitard al agente una constancia de depdsito, a fin de acreditar su calidad de
socio. Dicha solicitud serd presentada al agente ocho dias habiles antes de la fecha en la
que serd celebrada la asamblea. a fin de que el agente pueda gestionar ante el Indeval
las constancias relativas. En caso de que el agente no reciba solicitud del cliente para los
efectos indicados. podrda concurrir a la asomblea en representacion del cliente por
conducto de las personas fisicas que al efecto designe, entendiéndose para ellos que este
instrumento contiene un mandato amplio vy bastante para ese efecto, en la inteligencia de
que el agente votard ias acciones del cliente invariablemente con la prudencia y cuidado
qgue pondria como si el negocio fuere propio™.

Lo que sucede en la prdactlica es que los accionistas minoritarios nunca- solicitan
constancias para asistir a las asombleas, delegando tacitomente su representacion en los
funcionarios de Io casa de bolsa depositaria. L

Mas aun, el contrato aludido establece que “el agente informard al cliente, cuando
éste asi lo solicite por escrito, sobre los aocuerdos tomados en los asombleas de acclonistas
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a las que hubiere concurrido en el ejercicio del mandato conferido en los términos de este

contrato”.

Como tampoco el cliente solicita esa informacién, este queda  aislado vy
practicamente nunca se entera de la manera en que se votaron sus acciones en las

asambleas, ni sobre los acuerdos que en éstas se adoptaron.

En mi opinién deberia aplicarse estrictamente lo dispuesto en el Cédigo Civit en
cuanto al mandato, al sefalar que el mandaiario deberd dar noticia ol mondante, sin
demora, respecto a la manera en que se ejeculd el encargo. De esta manera, la casa de
bolsa se veria forzada a comunicar al cliente la manera en que voto sus acciones asi como

sobre lo acordado en la asamblea respectiva.

En la practica en nuestro pais, en las asambleas de accionistas de la mayoria de las
emisoras, las acciones se encuentran representadas por el grupo mayoritario y por casas
de bolsa depositarias. De esta manera, desaparece por completo el principio de
democracia corporativa ya que los accionistas no asisten a las csombleos, ni e]ercnon su

voto por lo cual no se enteran de lo sucedido.

5. Oferta Publica de Compra de Acciones L

Como ya se explico en el capitulo uno, la oferta publica de comprc"de cccnones,

{tender offer) consiste en una oferta efectuada por una persona con ‘el objeto de cdqumr

tales valores, dirigida a los accionistas de la emisora objeto de Io/oferta ’por unc‘ ’

contraprestacion determinada. en dinero o en titulos {exchange olfer) Se trctc. >
mecanismo de toma de control de emisoras y en tal sentido se considera un meccnismo
de sancién contra las emisoras ineficientes o mal administradas cuyas. acciones se
deprecian y son objeto de compras en el mercado por parte de otras sociedades o
personas fisicas o morales que controlan estas Gltimas., que advierten o detectan la
posibilidad de realizar un buen negocio. Un requisito esencial de este tipo de ofertas es que
el precio de dicha contraprestacion supera generalmente el valor de mercado de la
accion objeto de la oferta. como una condicidn necesaria para inducir a los accionistas a
vender sus acciones, denominandose a dicha diferencia como la “prima” o el “premio"” de
la oterta. De tal manera. que el que ocurra este tipo de ofertas representa una muy buena

noticia para los accionistas que se ven recompensados con un premio inesperado,

La oferta es realizada por un periodo de tiempo limitado, aunque éste puede ser
extendido. y es ampliamente difundida, no sélo en las bolsas donde cotizan las acciones,
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sino en los diarios de mayor circulacion del lugar donde se lleva a cabo la oferta. Los
accionistas que aceptan la oferta deben transterir sus occiones a una institucion
depositariac que octia como agente del oferente y deben llenar los respectivos
documentos de venta. Asimismo. la oferta estd generalmente sujeta ¢ una serie de
condiciones precedentes que deben de cumplirse para perfeccionar la misma,
principalmente que esta sea aceptada por accionistas que representen una cantidad
minima de acciones, generalmente un porcentaje que asegure el controt de la emisora,
asi como ofras condiciones importantes para proceder al cierre de ia operacién, como
puede ser la falta de oposicidon de las autoridades regulatorias y de supervision, tanto del
mercado de valores como las de competencia.

LAS e llQlegids vhinladas £or (o5 oferentes ton variadas, pero usualmente siguen un
patrén consistente en adquinr en operaciones de mercado abiertio un porcentaje inicial
relevante que va del 5% al 20% y que le permite "hacer pie" (toe-hold} en la emisora, de
manera barata considerando que se compran acciones a precio de mercado sin un
premio, para mas tarde lanzar una oferta de compra por un porcentaje que le asegure el
control de 1o emisora. Una segunda etapa puede consistir en una oferta posterior por las
acciones remanentes en una nueva oferta publica (ofertas en dos etapas)!®3 o bien un
proceso de fusion entre el oferente y la emisora cuyas acciones son objeto de la oferta.

Considerando que las ofertas publicas de compra constituyen una apelacion
directa a los accionistas, sin pasar por la previa aprobacion de los érganos de
administracion de la emisora, son utilizadas usualmente cuando una negociacion directa
con los referidos érganos. como una fusién, han fracasado. De tal manera, y considerando
que los organos de administracion tienen diferentes mecanismos de defensa para
oponerse a ofertas publicas de compra, este tipo de operaciones puede resultar en
distintas formas de lucha o disputas legales enire las partes. Asi, cuando la oferta puUblica
de compra se inicia sin haber obtenido e! previo acuerdo o visto bueno del consejo de

*Las ofertas estructuradas en dos elapas tienen la caracterstica de que ofrecen adquirir un porcentaje inicial que les
egure el control de la compania y luego adqguiric el restante porcentaje de acciones vic una compra de 1as mismas o
wh precio infernor. o pagando una contraprestacion con acciones o titulos valvodos al mismo precio, o bien, recibiendo
acciones en un posterior proceso de fusidn entre el oferente y la sociedad cuyas acciones son objeto de la oferta.
Luienes se oponen a este tipo de operaciones orgumentan que existe una especie de coercion por parte del olerente
aue obliga a los accionistas a aceptar la oferta no porque piensen gue el valor de la oterta es el adecuado, sino por
miedo a no aceptar y quedarse atropado como accionista minofitario con 10 gnica salida de tener que aceptar ung
segunda olerta a un precio generaimente inferior 0 bien padecer uno fusion posterior a valor Que fambién puede ser
destavorable. En estos casos, se argumenta que el accionista esid sujeto a un problema de eleccion colectiva que io
nuede hacer aceptar una proposicién que si hubiera sido tomada considerando 10s intereses de 1os accionistas en su
—anjunto no hubiera sido aceptada
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adminisiracion de la emisora de que se trate, se les conoce como ofertas de compra no
solicitadas (unsolicited bid). Por otfro lado, cuando la oferta publica de compra cuenta con
lo negativa u oposicion del consejo de administracion de la emisora se le considerard
como hostil (la “Oferta Piblica de Compra de Acciones Hostil" u “QOferta Coercitiva”).

De conformidad con el articulo 15 Bis de la LMV, las ofertas publicas de compra se

deben regir por disposiciones de cardcter general emitidas por la CNBV, las que
consideran, entre otros, el contenido de la solicitud correspondiente, los términos y
condiciones de la oferta y la informacion que debera ser revelaoda al publico por el

adquirente.

Como se trata de contratos de compraventa de acciones que se implementan por
fuera de los carriles habituales de las operaciones de bolsa, el derecho bursétil ias ha
regulado de manera especifica por medio de leyes como la LMV y por normas dictadas
por organismos como la CNBV. La CNBV ha dictado disposiciones que regulan las ofertas
publicas, estableciendo particulares requisitos y exigencias, en proteccién de los
inversionistas tenedores de la especie de accién objeto de la oferta de compra.

Este tipo de operaciones involucra casi siempre montos millonarios, lo que hace que
constituyan transacciones de gran importancia corporativa en la vida de las empresas. 104
Las razones que han hecho que la ola de OPCAs hostiles haya resurgido en los afios
noventas, luego de un breve periodo de quietud hacia fines de la década de los ochentas
y principios de los noventas, son variodas y complejas. Sin embargo. los estudios tedricos
sobre éste tipo de fenomenos han resaltado ciertas condiciones estructurales que han
favorecido a estas operaciones. La intensificacion de una verdadera competencia global
es quiza una de las mds poderosas. Otras, no menos importantes, han sido el fenomenal
cambio tecnoldgico y el fendmeno de Internet que han hecho mas eficientes a las
compaiias globales. y también ciertos cambios en los marcos regulatorios de algunas
industrias que han favorecido la mayor competencia y los procesos de desregulaciéon, en
especial en industrias como las de las aerolineas comerciales. las entidades financieras, las

telecomunicaciones y las compadias de servicios publicos.

¢ Este fipo de operociones son comunes en estos dias en lodo e mundo, pudiendo sedalar en los vitimos tiempos las
ofertas publicas de Olivetti en Halia, para lo compra de acciones de Telecom; de Endesa de Espona, paro la compra
de Enersis, en Chile, y mas recientemente. la oferta que et mayor operador de telefonia mavil en el mundo. Vodalone,
hizo por la tirma alemana Mannesmann, entre oiras.
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Las OPCAs constituyen operaciones del mercado de valores de indudable interés
econémico vy juridico, pues son mecanismos de apelacidon publica al mercado y en
particular a los accionistas de una sociedad andénima cotizada para que vendan sus
valores al oferente, con la finalidad de obtener o mejorar el control de la citada sociedad.
Se trata de una técnica propio del mecaonismo de concentracidn econémica inherente al
capitalismo, mediante la cuol grandes corporaciones buscan tomar el control de otras
corporaciones, mediante la adquisicion de una cantfidad de acciones, o derechos o
instrumentos que dan derecho a adquirir acciones, que les confieran los votos suficientes
para formar la voluntad social en las asambleas. Por ello las distintas regulaciones
contemplan supuestos de adquisicion de una cantidad suficiente para ejercer el control
de otra sociedaod o tener en ella una influencia significativa.

El tratamiento legal que este tipo de ofertas tiene en el derecho comparado
admite dos formas de tratamiento. El de regular las ofertas a fin de reglamentar la
informacién minima que debe recibir el inversionista, pero admitiendo la negociacién de
los paquetes de control en forma privada como es el caso en los EU.A., o bien
estableciendo un procedimiento obligatorio de OPCAs para adquirir el control por parte

de cualquier oferente como sucede en lo Unién Europea.

E! mecanismo inspirado en el derecho comunitario de imponer al oferehte que en
lales casos realice una OPCA en el mercado de valores, dirigida directamente a los
accionistas, tuvo por finalidad la de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad
cuyas acciones son objeto de la oferta y tiene relocidén con la estructura de capital mas
concentrada que tienen las empresas europeas comparadas con las americanas. En
efecto, las OPCAs obligatorias se han concebido como un mecanismo legal para distribuir
la "prima de contfrol" de forma equitativa enfre todos los accionistas, dando asi
cumplimiento al principio de “igualdad de trato™. Por el contrario, este principio no resulta
afectado en el caso de haber una gran dispersion accionaria. ya que todo combio de
control importard necesariomente una oferta general que tiene por efecto distribuir ka
prima de control en forma amplia. Es quizd por ello que en el mercado americano el

acento se pone mds sobre el “deber de informar” por parte del oferente.

Se soslaya de esa forma una negociaciéon con los administradores de la sociedad
cuyas acciones son objetlo de lo oferta, para evitar que éstos obstaculicen la venta,
porque generalmente ellos tendran intereses contrapuestos o, al menos, en conflicto con
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los accionistas. Y ello porque generalmente como consecuencia de 'la concrecién de la
operacion sobrevenga la sustitucidn de esos administradores por personds de confionza de

la corporacién oferente.

Se debe recordar que las tesis mas liberales sostienen que debe dejarse librado al
mercado y al libre juego de la oferta y demanda, la marcha de las sociedades y las
operaciones de compra de acciones. Si una sociedad es ineficiente o es administrada en
forma ineficiente, toles ineficiencias pueden dar lugar. como una consecuencia de la
reduccioén de los precios de las acciones en el mercado bursatil, a la toma de control por
un grupo hostil. De esta forma las ofertas de compra efectuadas a través del mercado
juegan como un mecanismo disciplinario. sancionador de la deficiente conduccion de la
corporacion. Pero no siempre se trata de mecanismos sancionadores de la actuacién de
los directivos, sino que existen ofertas de compra de acciones de corporaciones bien
administradas, con acciones con precios en alza, es decir situaciones donde no se puede
decir que todas las OPCAs correspondan @ una sanciéon del mercado.

Sin embargo, cualquiera que sea el enfoque que se siga, en general ha prevalecido
la tesis que sostiene la necesidad de que el Estado, a través del organismo de la
administracion que regula al Mercado de Vvalores, intervenga reglameniando esas
operaciones. a fin de proteger a los accionistas minoritarios y garantizardes a todos
informacion plena e igualdad de frato. En efecto, la frascendencio econdmico-politica de
este lipo de transacciones es evidente, no sdlo desde el punto de vista de garantizar la
proteccién de los inversionistas, sino también desde el punto de vista de control de

eventuales agrupaciones monopdlicas.

El profesor Alejandro Fargosi'os plantea que una regulacién adecuada sobre la
materia debe contemplar al menos los siguientes aspectos: (i) las condiciones de
admisibilidad o denegacion de la solicitud de autorizacién para reglizar una OPCA o
cambio de acciones ante la Comision Nacional de Valores, {ii} la publicidad suficiente de
la proposicion contractual efectuada que asegure el conocimiento por parte de-los
accionistas de la sociedad, cuyas acciones se ofrece adquirir, (i} lo determinécio‘n delas
modalidades a que podra someterse la oferia, como. por ejemplo si puede o no limitarse o
la adquisicion de un nimero determinado de titulos; si puede reiterarse la misma una vez

' Fargosi. Alejandro E., “La Oferta Publica de Adquisicion de Acciones. Su regutacién”, Informacién Empresarial, Vol. 15,
PP. 7-8. 1972, www oecd.org
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alcanzado e! control de la sociedad; si pueden; y en qué casos, variarse ias condiciones
una vez hecha publica la oferta; vy si pueden limitarse o la propuesta de compra de una
determinadao clase de acciones, (iv) el control, prevencidn, y sancién de los bloqueos
desleales que puedan hacer a lo oferta los controladores y/o la propia adminisiracion de
ta sociedad cuyas acciones son objeto de la oferta, (v) la posibilidad de admitir *contra-
ofertas”, (vi} la obligacién de todo accionista que tenga conocimiento de una oferta,
cuya naturaleza haga suponer su cardacter publico. de informar a la Comision Nacional de
valores el referido ofrecimiento, a fin de que se encuentre en posibilidad de fiscalizar
adecuadamente la realizacion de ofertas publicas de compra o cambio, {vii) un régimen
que establezca sanciones acordes con los caracteres de la operacion de compra
deccrita, Y 1o conveniencia de exigir al oferente garantias reales o avales bancarios que
aseguren su solvencia patrimonial, e inclusive respondan de su eventual incumplimiento
ante los co-contratantes, y {ix) la facultad o no de los accionistas minoritarios de acogerse
a la oferta una vez vencido su plazo, cuondo haya pasado el control de la sociedad al
oferente.

5.1. La Oferta Publica de Compra de Acgiones Hostil - Oferta Coercitiva

Las razones y eaplicaciones que los académicos y especialistas financieros han
dado para fundamentar la ola de fusiones y adquisiciones que comenzo en la década de
los afos ochentas es variada, aunque la mayoria de estas opiniones ve en este tipo de
tfransacciones una creacion de valor para las portes asi como para la economia. No faltan
sin embargo. aquellos que han visto en las OPCAs. en especial de las hostiles, una fuerza
destructora de riguezas, empleos o formas de explotacion de los consumidores por
limitaciones a la competencia que pueden resultar de estas operaciones.

Mientras que las opiniones de aquellos vinculados a las finanzas han visto
mayoritariamente en estas operaciones una creacidén neta de valor, ya que los sectores
vinculados o los grupos empresariales que se vieron amenazados por esta ola de ofertas
hostiles crearon una fuerte resistencia contra este tipo de operaciones. Esta resistencia se
ha visto reflejoda en la mala prensa que las OPCAs fuvieron en los ochentas,
especialmente cuando se trataba de compras que se financiaban en su mayor parte con
devuda especulativa, y luego. en una serie de legislacion antitakeover que inicialmente fue
aprobada a nivel estatal en los E.U.A., asi como otros mecanismos de defensa que han
dado lugar a los mds creativos e ingeniosos dispositivos legales que ha producido el
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derecho corporativo., comunmente denominados poison pills u otros mecanismos
antitakeover, los cuales se abordardn de manera mds amplia en el siguiente capitulo.

En el dmbito de la oferta publica, el principio de libre transmisidn de las acciones
constituye un aspecto esencial del mercado de valores, el cual subyace en las distintas
operaciones de compraventa que existen en el mismo. Sin embargo, la fransmisién de
acciones en bloque constituye una excepcidn o ese principio rector del mercado de
valores. En efecto, en el mercado de valores el procedimiento tipico para la transferencia
de un bloque de acciones es el de las OPCAs, procedimiento que en todos los mercados
se sujeta a un procedimiento reglamentado fundado principalmente en el principio de
fransparencia que debe imperar en los mercados. A su vez, las OPCAs estdn intimamente
vinculadas ai mercaao de conirol societario y a la decision del adquirente de hacerse del

control apelando en forma directa a los accionistas.

5.2. Derecho Compgrado

5.2.1. Requlacién en los E.U.A.

La regulacidon norleamericana de las OPCAs tiene dos fuentes del derecho
aplicables a estas transacciones. ta primera es la prevista en las normas federales y
disposiciones reglamentarias de la SEC producto de la reforma a la Securities and
Exchange Act de 1934, reformada en 1968 por la Williams Act, por la cual se incluyeron dos
secciones especificas aplicables a las ofertas de compra (la Seccidn 13(d)(e) y 14(d}(e})
que comentaré mas adelante y que fratan de adquisiciones de acciones via operaciones

de mercado y tender offers.

ta segunda fuente esta constituida por las leyes estatales que a partir de la década
de los afos setentas. y producto de la influencia de los grupos empresarios - fkuer‘on
adoptadas en distintos estados. Este tipo de legislacion tiene en comun que ikmpbne
restricciones y barreras adicionales a las previstas en las normas federales con el obieto de :

demorar la oferta. y en consecuencia darle mds tiempo a la odmunlstrccuén para

reaccionar, o bien introducir requisitos de informacién mdas importantes que los prewstos en E
las normas federales. A continuacidén haré una breve descnpcnon de: Ios pnncupcles
principios legales aplicables a las OPCAs en los E.U.A.

(i} Normas Federales. Las normas federales que fueron inclu‘id,dsfen eIkAkcktcrdke?!'?s‘t
por la Wiliams Act se fundaron en otorgar a los inversionistas un nivel de p'rot‘ec;cléh similar
a traveés de ciertos requisitos de informacion presentada por el oferente al que existia para
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la presentacion de ofertas de canje o presentacion de cartas poder. En efecto, antes de la
williams Act las ofertas en efectivo estaban exceptuadas de la obligacién de registro por
parte del oferente y en consecuencia constituian una forma rdpida y sorpresiva para
hacerse del control de una sociedad. La idea gue sustenta la regulacién es permitir al
inversionista tomar una decisidn que no esté baojo la presidon de términos coercitivos por
parte de los oferentes, y en alguna medida. dar a las sociedades senales de alerta de
cuando una oferta de compra puede estar en camino.

La Seccidén 13(d} establece que cualquier persona'os distinta del emisor que
adquiera. directa o indirectamente, un interés como titular beneficiario'®? de mdas del 5%
de una clase de titulos de capital registrado bajo la seccidén 12 del Acta de 1934, debe
registrar con ia SEC. deniro de los 1C dics de alcanzado dicho porcentaje. un formulario de
registro denominado Schedule 13-D con la toda la informacidn requerida por la seccion
13{d}{1).'8 En el caso de inversionistas institucionales los requisitos de informacidén son
menores, y deben presentarse conforme el Schedule 13-G.

La informacién a ser revelada incluye hechos acerca de la identidad vy
antecedentes del comprador, el origen de los fondos usados para la adquisicién de los
nuios, el numietu y polcentiaje de titulos mantenidos por dicha persona. Si el comprador
tiene planes de adguirir el control de la sociedad, el comprador debe divulgar “cualquier
plan o propuesta que dicha persona pueda tener para liquidar al emisor, vender sus
activos, fusionarse con otra persona o hacer cualquier cambio importante en el negocio o
estructurao corporativa del mismo”. 107

La norma prevé excepciones al deber de informar cuando se trate de adquisiciones

que. sumadas a todas las compras realizadas en los Utimos 12 meses no excedan del 2%.

04 La detinicion de persona prevista en la Seccion 13 (d} 3 incluye: "dos © mds personas actuando como un partnership,
mited partnership, grupo sindicado, u ofro grupo con el propédsito de adquirir, retener o disponer de los titulos del
emisor”.

2 E) término de 1a notma es benehicial ownership, y por lo tanto retleja a aquellos que poseen a nombre de terceros
ftitutos en su beneticio

A nformacidn similar deben registrar los emisores cuando adguieran sus propias acciones. por si o a tfravés de una
afiiada. contorme a lo dispuesto por la Seccion 13(e}

= £l punto numero 4 de la Seccion 13(d) requiere una manilesiacion relenda al proposito de la adquisicion de 10s
fitulos ¥ ta descripcion de cualquiet plan relativo o gue pueda resullor en: la adquisicién de litulos adicionales del
emisor, (i) cualquier cambio en la difeccién © administracidn del emisor. (iil) cuaiquier reorganizacion, liquidacion, o
venta matenal de activos del emisor, [iv) cambios en los negocios o eslructura del emisor, en su capilolizacién o
polifica de dividendos. {v)] modificacion de 10s esiatulos del emisor para hacer mads dificultosa vna adquisicion, [vi}
hacer delistar y sacar de Cotizacion a uno close de titulos, (vii)l hacer que una clase de titulos se elegible para el reliro
de oterta pudblico por lenef una dispersidon menor a tos 300 lenedores. En general, cualquier accidn similar a las antes
incticadas debera tambien set intormada
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Por lo tanto, una persona que es titular del 15% de los titulos emitidos puede incrementar su
posicion anualmente en menos del 2%. sin necesidad de registrar el Schedule 13-D.

Las personas que incumplan con la obligacién de revelor la informacion prevista por
la norma puede ser objeto de una medida cautelar contra la compra de nuevos titulos
hasta que lo norma sea cumplida. La SEC también ha obtenido la devolucién de las
gonancias realizadas por los compradores de acciones en violacién a la norma citada.

Como vemos, la norma no es directamente aplicable a las ofertas de compra, pero
si tiene un efecto indudable en estas transacciones. En primer lugar, recordemos que una
tfransaccién de adquisicion de acciones via una oferta se lanza luego de haber realizado
una compra inicial significativa, que en virtud de la norma aquil estudiada serd la primera
sefal para la sociedad de que un tercero ha hecho una adquisicidn significativa que
puede derivarse en una compra hostil. En segundo lugar, el oferente tiene 10 dias para
registrar la férmula debida, periodo en el cual puede obtener un porcentaje significativo
de la compaiia antes de que la sociedad sepa quien es el comprador.

Por lo que respecta a la Seccidn 14{d) del Acta de 1934 asi como a las normas
reglamentarias de la SEC, ambas prevén el registro de un formulario con informacién
relativa al oferente y a los términos de la oferta al momento del lanzamiento de la misma.
La Seccion 14{d}{1) del Acta requiere que todo material relativo a la oferta sobre titulos de
capital sujetos a los requisitos de informacion periddica bajo la seccién 12 del Acta debe
ser debidamente registrado con la SEC. La Regla 14{d)(1) de la SEC define las ofertas de
compra comprendidas en las normas y establece el formulario de registro Schedule 14-D a
ser presentado ante la autoridad de contralor, la bolsa donde cotizan los titulos que se
intentan adquirir y con la companfia cuyas acciones son objeto de la oferta. Cuando la
contraprestacion prevista en la oferta incluye titulos no exceptluados para su registro ante
la SEC de acuerdo al Acto de 1933, un prospecto debe registrarse en relacién a dichos

titulos conforme lo previsto en la Securities Act de 1933.

Las normas prevén!o que el inicio de la oferta de compra se produce a las 12:00
horas del dic en que primero se produce la publicacion del formulorio de registro (en su
forma completa o abreviada) o se realice el primer anuncio puUblico de la misma.

+3 Conforme a la Regla 14(d}(2} de lo SEC.
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En lo esencial, la informacidn que debe ser dada a conocer al mercado en base
con la informaciéon prevista por el formulario de registro es la siguiente: (i} el nombre del
oferente y sus antecedentes, incluyendo cualquier violacion a las normas de titulos
producida en los Ultimos 5 anos, (ii) el nombre de la compadia cuyas acciones son objeto
de la oferta, (iii) la clase de los titulos objeto de la oferta, (iv) el origen de los fondos & ser
usados en conexion con la oferta, (v) cualquier contrato. transaccidn © negociacién en los
fres afos precedentes entre el oferente y la compahio objeto de la oferta, o sus directores
u oficiales o relaciones actualmente vigentes, (vi) el propésito de la oferta, y (vii} los planes
del oferente en relacion con la compadia objetivo. Asimismo. también debe ser revelado
cualquier contrato, acuerdo, entendimiento o relacidn entre el oferente, sus oficiales,
directoras. contralores o subsidiarias y la compaiio objelivo. Ef formulario de registro
tombién demanda revelar que personas han sido contratadas y compensadas en relacion
con lo oferta, asi como la situacién financiera del oferente.

El plazo de duracidn de la oferta es de 20 dias hdbiles. A su vez, todo cambio a la
oferta como un aumento en el precio o consideracién a pagarse por partie del oferente
implicora a su vez una extensidn adicional de 10 dias hdbiles més.

La Regla 14{d}{5) establece la obligacidon de la compaiia objetivo a responder a
una solicitud del listado de accionistas por parte del oferente en el marco de una oferta de
compra. En consecuencia, si la solicitud del oferente es realizada conforme los términos
previstos en la norma, la sociedad tiene tres dias para poner dicho listado a disposicion del
oferente o, bien puede optar por enviar el material de la oferta a todos sus accionistas.
debiendo informar luego al oferente.

Por otro lado. las normas!'t dan a los accionistas el derecho a retractarse y retirar de
depdsito las acciones "tendidas” dentro de los 15 primeros dias de la oferta. Dicho plazo
serd extendido a 10 dias mas en caso de existir una oferta competitiva

La Seccion 14(d}(G) establece que en el caso de ofertas parciales, cuando el
numero de acciones ofrecidas es mayor a la cantidad mdaxima que se propone adquirir, el
oferente debe comprar las acciones en base con la regla de promrrateo. '

Como una formo de asegurar el frato igualitario a los accionistas, -la Seccién
14{d)(7) establece que si el oferente incrementa el precio de la oferta, dicho precip

' La subseccion 14(d}{5) del Acta del 34 preveia siete dias, plozo que lue extendido o 15 por la SEC, conforme a la
Regla 14{dl{7}
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mejorado también debe ser pagado a aquellos accionisias que habian aceptado la
oferta a un menor precio y habian precedido a depositar las acciones antes de conocer la
mejora de la oferta. Esta regla es conocida como la regla del *mejor precio”.

Luego de la decision de la Suprema Corte del Estado de Delaware en el caso de
Unocal por la cual ésta sostuvo gue una recompra a todos los accionistas con exclusidn
del oferente hostil era vdlida, la SEC adoptd una regla que requiere un estricto tratamiento
igualitario o todos los accionistas. prohibiendo una exclusion de ese tipo. En consecuencia,
la SEC ha tomado la posicién que un requisito de tratamiento igualitario a los destinatarios
de una oferta de compra es un requisito necesario y apropiado para implementar

adecuadamente la Williams Act.1'2

La Seccidn 14(e) del Acta de 1934 constiltuye una norma antifraude que
expresamente se retiene a tas ofertas de compra, '3 y que sanciona cualquier declaracidon
falsa v omisién material a las normas de disclosure antes mencionadas, asi como actos de
manipulacién o fraude en conexidén con una OPCA.

Algunos aspectos de la norma son de interés a nuestro punto. En primer lugar cabe
destacar que el oferente estard sujeto o esta norma cuando el material de la oferta
incluye erréneamente u omite alguna informacidén material, estando éste al tanto de dicho
defecto o siendo claramente negligente. En segundo lugar, el defecto debe tener alguna
materialidod, siendo en tal sentido aplicables los principios  establecidos por la Suprema
Corte para los casos de solicitudes de poderes.}'4 Por Ultimo, el hecho tcmpocd debe
consistir en informacién publica, que estaba disponible en el mercado o que figuraba en
los reportes financieros. i o o

(i} Normas Estatales. A partir de la sancién de la Williams-Act en 1948, y a medida

que lo practica de las adquisiciones hostiles pasaron a ser una practica aceptada en la
comunidad financiera, numerosos estados habion adoptadoe distintos tipos de legislacion

12 Cfr. el SEC Release N0.34-23421 del 11 de julio de 1986,

' Lta norma establece que: it shall be unlawlful for any person 1o make any untrue statement of a moteral lact or omit
to state any matenal fact necessary in order to make the statements made. in the light of the circumstances under
which they are made. not misleoaing. or to engage in any froudulent, deceptive, or manipulative acts or practices. in
connechon with any tender offer or request or invitation for tenders, or any solicitation for security holders in opposition to
orin favor of any such olfter, request or invitation.

'+ En especiol el caso ISC Industnies, inc. v. Northway, Inc, (426 U.S. 438. Supreme Court of the United States, 1976).
Bdsicamente el principio aplicable es que un hecho es material si existe una importante probaobilidad que, bajo los
circunstancias aplicables al caso. el hecho omitido habria asumide uno significacién actuot en las deliberaciones de un
accionista razonable. en el sentido de que dicho dato altere el "mix" de informacién disponible para tomar la decision.
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antitakeover, bajo el efecto del fuerte lobby de los grupos empresariales y con el pretexto
de buscar una mayor proteccién para los accionistas. En el afio 1982, al momento en que
la Suprema Corte de los E.U.A. puso en duda la validez de varios aspectos de la legislacion
del Estado de illinois.!'® habia 37 estados que habian adoptado una regulacion especifica
en relacidon con las ofertas de la norma que mas se cuestiond era la facultad del Estado de
bloquear la oferta si éste consideraba que era inadecuada. injusta o se trataba de una
fraudulenta adquisicidn. Luego de éste y otras fallos adversos a dichos estatutos, distintos
estados pasaron una nueva legislacién que se adecuaba a los criterios establecidos por la
Suprema Corte.

Conforme a la nueva legislacion. es comun que las leyes estotales otorguen a la
aaminisracion un ampio poder en el gjercicio de su facultades fiduciarias. considerando
no sdlo los intereses de los accionistas. sino también de otros interesados como los
empleados, clientes, proveedores, etc. Muchos estados''é han establecido una mayoria
especial para el caso de ciertas decisiones relativas a fusiones y otros fransacciones de
cambio de control o han dispuesto que. en caso de una adquisicidn de un porcentoje
igual o mayor al 30% los restantes accionistas fienen el derecho a que se les recompren sus

Accinnes a un precio justo Mas un premio.

5.2.2. Regulacién en la Unién Europea

La Propuesta Modificada de la Decimotercera Directiva del Consejo en materia de
Derecho de Sociedodes relativa a Ofertas Publicas de Adquisicidn, publicada en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas (version relativa a Espaia) el 24 de enero de 2001 {lo

"Directiva") era el proyecto de norma que inspira el tratamiento de estas operaciones en

la legisiacion europea. Esta propuesta tenia su antecedente inmediato en ta Primera
Propuesta de Decimotercera Directiva del Consejo. cuyos principios inspiradores eran la
transparencia e igualdad de trato de todos los accionistas, asi como la proteccion del
oferente frente a las maniobras detensivas de los administradores. En junio del 2000, el
Consejo de la Union Europea,''’ adoptd una posicion comun en vistas a la Directiva del

tn etecto en el caso Edgar v ATE Corporation (481 US. 69. Supreme Court of the United States, 1982} la Corte
ostaplecio que ciertos aspectos de dicha legisiacion constiluian una carga no permisivle al comercio inferestatal. En
especial, la norma que mas se cuestiond era la facultod del estado de blogquear la oterta si éste considerabo que era
madgecuaaa. nusto o roudulenta

"' Tal es el caso del Estado de Pensylvania y su reforma a la ley de sociedades del ano 1983,

' Bruselas. 9 de junio de 2000. Consejo de la Union Europea. Expediente lmennshlumonol 1995/0341 {COD), pagina de
inteinet de Derecho de la Unidn Eutopea, www . eyuropa . ey.int, dex,
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Parlomento Europeo y del Consejo en materio de Derecho de Sociedades relativas a las

ofertas publicas de adquisicién.

El preé@mbulo de la Resolucién del Consejo de la Unidn Europea, paso previo a la
Directiva, define ciertos principios generales sin pretender regular en detalle cada aspecto
concreto, estableciendo en su articulo 3° que los principios en los que se basa y que deben
ser garantizados por la legislacion de todos los Estados miembros son: (i) la igualdad de
trato y oportunidades de todos los tenedores de titulos de lo sociedad afectada, en
particular, si una persona adquiere el control de una sociedad, en cuyo caso se deberd
proteger a los demas titulares de valores, (i) el principio de informaciéon que permite que
los tenedores tomen una decision con suficiente conocimiento de causa, liii} el principio de
que el drgano de administracion de la sociedad afectada debe obrar en interés de todos
los accionistas sin que pueda obstaculizar el normal desarrolio de la OPCA, (iv} la
prohibiciéon de que se creen falsos mercados de titulos de la sociedad afectada, de la
sociedad oferente ni de cualquier otra sociedad implicada en la oferta de forma que el
alza o el descenso de los cotizaciones de los valores sea ariificial y se distorsione el
funcionamiento normal de los mercados. (v) un oferente sélo hard una oferta después de
gorantizar que dicha oforto puede hacer frente integramente a todo pago en efectivo en
caso de proponerla vy de tomar todas las medidas razonables para garantizar el
cumplimiento de cualquier otro tipo le pago. y {vi} el principio de que la sociedad
afectada no debe ver sus actividades obstaculizadas por el hecho de que sus titulos sean
objeto de una OPCA durante mas tiempo del razonable.

La adopcidén de esta Resolucion del Consejo como una norma vigente dentro del
Derecho Comunitario parece ahora un objetivo mas facil de cumplir en el corto plazo., por
cuanta dicha resolucidon ha allanodo las importantes diferencias que existion entre los
distintos estados miembros sobre algunos aspectos esenciales de la regulacion. tal como si
los OPCAs deben ser totales © pueden admitirse las OPCAs parciales, asi como aquelios

que pretenden un mayor dmbito de movimientos defensivos a los administradores.

Los siguientes aspectos deben resaltarse de esta Resolucion del Consejo de la Unién

Europea:

{i) Se trata de “normas minimas” que intentan establecer ciertos “principios
comunes” en el dmbito de la Unidn Europea, especialmente en el caso de
operaciones transfronterizas de adquisicién o de tomas le control, pudiendo los
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(i)

(i)

(iv)

estados ofrecer por separado niveles de proteccidn adicional (considerando 3
y 4).

La Resolucion sigue el criterio de la Propuesta en el sentido de establecer un
sistemma de OPCA total a posterion., aunque no descarta que los estados
puedon adoptar un sistema de OPCA parcial en forma simultdnea o previa al
cambio de control (considerando 5y 7).

La norma se aplica a todos los *mercados regulados' de los Estados miembros,
sea que éstos estén sujetos a normas legales o de autorregulacion de los
mercados, pero excluye a las sociedades de inversion colectiva (Art. 1),

Cada Estaodo miembro deberd designar quien serd la autoridad competente
que hard las veces de autoridad de control de esta norma, previéndose que
en el caso de los valores, cuando esté admitida su cotizacidn en varios
Estados, tendraé competencia la autoridad del Estado de incorporacién de la
sociedad afectada; o de no cotizar alli, serd la autoridad donde cotizan o

donde cotizaron por primera vez si estdn admitidos en varios Estados (Art. 4).

La Resolucidn manda a velar por los accionistas minoritarios, haciendo
obligatoria la necesidod de una oferta a todos los accionistas de valores con
derecho a volo por hasta el total de sus participaciones a un precio
equitativo, segun lo regulen los Estados miembros, estableciendo que cuando
la oferta no consista en valores liquidos deberd darse una opcién en efectivo.
Mientras los Estados hayan adoptado otros medios adecuados, éstos podrén
seqguir aplicdndolos por un periodo transitorio (Art. 5).

La Resolucién establece la obligacidon de una pronta publicidad de la decision
de realizar una oferta v establece la obligacion de presentacién de un folleto
de oferta por parte del oferente, a fin de que los titulares tomen una decisién
debidamente informada. Dicho folleto estard sujeto a la autoridad de control.
no pudiendo ofros Estados miembros exigir nuevos requisitos, excepio por
informacion especifica del mercado del Estado miembro. Dicho folleto deberd
conlener: (a) el contenido de la oferta, (b) la identidad del oferente o,
cuando éste sea una sociedad., la forma, denominacién y el domicilio social,
{c} los valores o la categoria o categorias de valores a los que se refiere la
oferta. (d) la contraprestacion ofrecida por cada valor o categoria de valores.
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(x)

(i)

y en caso de ofertas obligatorias. el método de valoracion utilizado para
determinarla, con pormenores acerca del modo en que se entregard esa
contraprestacion, {e) el porcentaje o niumero de valores maximo y minimo que
el oferente se compromete o adquirir, {f) la indicacion de las posibles
participaciones anteriores del oferente, o de personas que actian en
concierto con él, en la sociedad afectada, {(g) condiciones a las que se sujeta
la oferta, (h) intenciones del oferente respecto de las actividades futuras de la
sociedad afectada, sus empleados y su direccion, incluyendo cambios en el
empleo, (i} el plozo de aceptacidén de la oferta, {j) en coso de la
contraprestacion ofrecida consiste en valores, la oportuna informacién sobre
los mismos, (k) informacidn sobre la financiacién de la oferta. v {l) la identidad
de las personas que actuen de concierto con el oferente o con la sociedad
afectada. en el caso de sociedades, su forma, denominacion y domicilio
social, asi como su relacion con el oferente y, de ser posible, con la sociedad
afectada {Art. 6).

Establece que el plazo de aceptacion minimo serd de dos semanas y maximo
de dicz semanas {Art. 7).

Los Estados miembros deberdn velor porque  se adopten - normas  que
garanticen la transparencia y publicidad de la oferta (Art. 8).

Se establece como obligacién del érgano de administracion de la sociedad
afectada la de abstenerse de tomar cualquier medida, excepto la boéqUedc
de ofertas allernativas, que pueda frustrar la oferta, en particular emitir
acciones, a menos que haya recibido una autorizacién previa de la asamblea
de accionistas durante el plazo de aceptacién de la oferta; asi- como la
obligacién de dar a conocer su opinién fundadao sobre la oferta k(Art. ?)

Los Estados deberdn regular las siguientes cuestiones: (a) bc,ddUcidojd de la
oferia. (b) revisién de la oferta, (c} ofertas competidorbs,‘ (ay pbbiiéc‘éiéﬁ “del
resultado de la oferta, y (e) wrevoccbnlldcd de lc ofenc y condlcnones

permitidas.

Cada Estado miembro estcblecerc Ics sonc:ones g pllccbles en: caso de

infracciones de las dlSpOSlClones odoptodcs en opllcccnén de la Directiva,
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6. La Prima de Control

Toda regulacién sobre OPCAs debe enfrentarse a tomar una posicion respecto de
un aspecto esencial: zpuede un accionista que controla un bloque mayoritario de
acciones de una sociedad publica vender en una negociacidn privada dicho bloque a un
precio significativamente mayor al de mercado? Es decir, es la OPCA el Unico mecanismo
disponible para obtener el control de una sociedad pUblica o debe admitirse la posibilidad
de negociaciones privadas de un bloque de control sin que los minoritarios se favorezcan
de dicha negociacion y participen de la “prima" de control. A su vez, sdebe la prima de
control ser compartida entre todos los accionistas © puede ser apropiada Unicamente por
el accionista controlador?

Después de haber descrito los mecanismos parc obtener el control, se puede
concluir que el que aspira a conifrolar una sociedad publica tiene en principio dos
caminos. El primero. es comprar acciones en el mercado, generalmente por framos para
no elevar el precio de la accidén. El segundo, es negociar directamente con el accionista
de controt en forma privada, procedimiento mds rdpido y efectivo, aunque no evita tener
que pagar un precio superior al precio de mercado al accionista vendedor. En este caso,
se ha vulnerado el pnncipio de puidad Jde trato entre los accicnistas, ya que éstos no se
pueden beneficior de ese sobreprecio que paga el comprador. A fin de evitar esta
discriminacién y garantizar el principio de igualdad de trato de oportunidades, es que
muchas legislaciones adoptan un mecanismo imperativo para el iraspaso del control en
sociedades cotizadas que es el de las ofertas publicas de compra obligatorias.

Evidentemente, la obligatoriedad de lo OPCA protege a los accionistas qué no
ejercen el control en la medida en que les facilito la salido de la sociedad cuando va a
sustituirse el grupo de control en el cual habian confiado hasta entonces, compartiendo en
muchos casos el mayor precio que esa sdlida crea via el pago de una prima de control.
Pero, reaimente. znecesita el inversionisto ser protegido? sa quien pertenece ese mavyor
valor que se denomina prima de control2

Estos aspectos fundamentales han dado lugar a un amplio debate doctrinario y
juridico. cuyos principales argumentos intento resumir en el punto siguiente. Aunque existen
distintas teorias y variantes, podemos distinguir claramente entre los que aceptan y
propugnan una regla de “fratamiento igualitario de los accionistas” y aquellos que objetan
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la misma por dificultar el funcionamiento del mercado de control que surge de la propia

negociacion privada de los votos de una sociedad.

6.1. Regla del Trato lguglitario

El profesor Andrews, propone una regla de trato igualilario que bdsicamente diga:
“cuando un accionista controlador vende sus acciones, cualquier otro tenedor de
acciones de la misma clase tiene derecho a tener una oportunidad equitativa para
vender sus acciones. © una partie a prorrata de las mismas, en términos substancialmente
similares al del accionista de control. O bien, antes que el accionista controlador pueda
vender sus acciones a un tercero, un accionista controlador debe asegurar a sus demas
accionistas minoritarios una oportunidad igual para vender sus acciones”.® De esta
monera, la regla se convierte en una suerte de oferfa publica de compra obligatoria para
cualquier intento de transferencia de un bloque de acciones de control. Entre los
principales argumentos para sostener esta regla estd que la misma constituye un fuerte
disuasivo frente a compras cuyo objetivo es obtener una ventaja de la compaoiia derivada
de una relacién desventajosa para ésta (y ventajosa para el accionista mayoritario) y no
transacciones donde el mayor valor pagado al accionista de control esté fundado en un
uso Mmas productivo de los activos sociales. El argumento es el siguiente: dado que los
motivos por los cuales un tercero comprador estd dispuesto a pagar una prima de control
por las acciones del accionista mayoritario pueden ser, o bien un aumento de valor de
una actuacion conjunta via sinergias o mejor performance de los recursos acluales de la
sociedad. o bien, porque luego de tomar el control de la compaiiia puede forzar a ésta a
entrar en un tipo de relacidén con su controladora o dfiliadas que no hubiera entrado de
haberse negociado entre partes independientes. El profesor Clark resalta con mucha
claridad que. cuando el objetivo del comprador es éste Ultimo, una condicién necesaria
para obtener una ganancia via esta relacion “desventgjosa” para con la sociedad
controlada, es que el controladora tenga un porcentaje en el capital inferior en la
confrolada que en la contraparte que contrata con lo sociedad. En efecto, si el accionistia
controlador obtiene $100 via una relacidon de este tipo, siempre tendrd un valor positivo
para éste mieniras que él posea un porcentaje mayor en la controladora que en la
controlada. Distinto es el andlisis del comprador cuyo motivo de la compra vy justificacion
del pago de lo prima de control es el mayor valor que espera obtener de los_activos -

3 Andrews, William, op. cit. supra. nota 92, p. 505.
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corporativos via un uso mds eficiente o via sinergias con la controladora. En este caso, el
accionista de control. a diferencia del caso anterior, tiene un incentivo a adquirir el 100%
de las acciones de la controlada. En efecto, si él cree que luego de tomar control de la
compaiia puede dirigir 1a misma en una forma mas rentable tal que, digamos ello le
reportard una ganancia neta por accion de $20. y éste puede adquirir dichas acciones
pagando un premio de $14 pesos por accién por encima del valor de mercado, y
obteniendo una ganancia de $6 neta, es claro que el incentivo de este tipo de comprador
es comprar la mayor cantidad de acciones como le sea posible teniendo en cuenta el
financiamiento que pueda obtener y otras circunstancias del mismo.

Es claro que el incentivo del primer comprador es por el contrario exactamente
opuesto. Este intentara obtener el controi comprando la cantidad minima de acciones
necesarias para tener el poder de establecer la relacién desvenigjosa con la sociedad,
dado que toda inversién adicional en acciones hard que el beneficio de la relacidn salga
de su propio bolsillo.

6.2. Maximizacién del Valor de la Genancia

Por otra parte hay argumentos a favor de la maximizacién del valor de la ganancia.
La regla de la maximizacién del valor de la gonancia, sostenida por aulores como
Easterbrook y Fischel,''? se basa en que la solucidn que debe ser seguida por las firmas y
por los inversionistas es aquella que ex-ante maximice el valor de las ganancias, adn
cuando ésta implique una distribuciéon desigual de la misma. El argumento bajo esta teoria
es que en muchas tfransacciones la forma de obtener una ganancia depende de una
distribucidn desigual de la misma, y que una regla que obligaste a compartir la misma
hace inviable la transaccién. El ejemplo dado por Easterbrook y Fischel es el caso del
accionista controlante que via contratos paralelos desventajosos para la sociedad y otras
ventajas valora su posicion de confrol en $10. Un tercero comprador concluye que
eliminando dichos confratos y mejorando la administraciéon de los activos puede producir
una ganancia de $15. La transaccion se realizard si el comprador paga ol menos un premio
de $11 al accionista controlante. De esa manera, el nuevo comprador podr& reemplazar
la antigua administracion, realizar una ganancia neta de $4 por mejora en la

administracion que es distribuida a pro rata de las tenencias. En este ejemplo, los autores

‘ basterbrook. Frank H. y Daniel R. Fischel. The Economic Structure ol Corporate Low, Harvard University Press, E.U.A.,
1991, p 10/
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sostienen que una regla de tratamiento igualitario que obligue a compartir la “prima de
control" de $11 hace inviable la operacién. El argumento de esta teoria sostiene que esta
regla también ser& la preferida de los inversionistas si se cumplen dos condiciones. La
primera es que los inversionistas estén adecuadamente diversificados en sus tenencias, La
segunda es que los inversionistas sean neutrales al riesgo. es decir. que sigan la regla de las
inversiones que tienen el mayor valor esperado y no prefieran una solucion del tipo “*mejor
10 en mano que la probabilidad de 100", como es el caso de los inversionistas
institucionales. Ambas condiciones no se cumplen en los mercados emergentes o se

cumplen en forma menor en relacién con los mercados desarrollados.

En el caso de ofertas publicas de compra. esta teoria sefala que de existir una regla
de tratamiento igualitario. sea conforme la propuesta del profesor Andrews de equal
opportunity o en la versidn de autores como Berle y Means que propugnan que dicha
prima es un “activo corporgtive” y deberia ir a lo tesoreria de la firma, muchas
fransacciones no se realizarian sencillamente porque los accionistas de control se negarian
a vender por no verse adecuadaomente compensados con una “prima compartida”.

En mi opinidén, la preferencia por uno u otro sistema es una decision que estd muy
intluida por el opjetivo de poitica regulatoria al que se le quiera dar prioridad: el de la
eficiencia econdmica o el del fortalecimiento del mercado de capitales via la garantia al
inversionista de una regla clara de transparencia en los cambios de control y tratamiento
igualitario. Asi, en los mercados de capitales desarroliados, donde tiene vigencia el modelo
de sociedad de capital disperso de Berle y Means, el problema de la distribucion de'la
prima de control pasa claramente a un segundo plano. Ello es asf porque en mercados
liquidos, profundos y bien regulados como es el caso del mercado americano, los premios
de control tienden a ser mds pequefios que en los mercados en desamollo, dado que el
potencial de un mayor precio estd ya incorporado al precio de cotizacidon de los valores.
Por otra parte. debido a la dispersibn accionaria, los cambios de control implican
necesariamente una gran dispersion de la prima de control entre todos los cccionisfds del
mercado. Por ello es que el beneticio de una OPCA obligatoria es clcrcmente inferior en

este tipo de mercados. o lo que es igual, su costo resulta mayor.

Todo lo contrario sucede en mercados poco descrrollcdos.vEs por k:mo en esos
mercados donde una regla de OPCA obligatoria tiene sentido, dado que ‘ésta snrve a
varios objetivos deseables: (i) mejora la liquidez del mercado, al:restar incentlvo a los
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grupos de control a concentrar grandes paquetes accionarios en la esperanza de recibir
luego una prima de control y obligando a que dichas fransacciones pasen
necesariamente por el mercado (principio de concentracion), (i) da un mayor grado de
profeccidn al inversionista externo, haciendo mas facil que se ensanche la base de
inversionistas del mercado al aumentar la confianza en el mercado por parte de estos
inversionistas, y (iii) disminuye los costos de agencia y los incentivos a la auto-contrataciéon y
expropiacion de beneficios privados por parte de las controladoras, al diferenciar entre los
“buenos" compradores y aquellos que intentan sacar un provecho colateral de la
adaquisicion, tal como vimos al analizar el primer argumento. Ahora bien. una regulacién de
OPCA tiene un costo, v ese costo es precisamente la pérdida de cierta eficiencia
Smacs gque pone de relieve el segundo argumento. Ello es asi porgue
inevitablemente, lo regla hard que ciertos cambios de control que hubieran sido
economicamente eficientes pueden quedar en el camino. Ahora bien, apenas se analiza
a profundidad el segundo argumento, el costo regulatorio es menor al sugerido, dado que
la mayoria de los casos de potenciales adquisiciones son aquellos que tienen un fuerte
incentivo econdmico a mejorar el uso de los activos societarios, y por lo tanto, no se veran
desalentados si deben extender su oferta a accionistas que estan fuera del grupo de

control,120

Ahora bien, zqué llevaria g un vendedor a exigir una prima desmedida tal que lo
lleve a no aceptar un precio por sus acciones que es mayor al valor que tiene para éste
bajo las condiciones actuales? Sélo encontramos una respuesta para ello: la extraccion de
beneficios en forma. no equitotivc para todos los socios via convenios colaterales que
empobrecen a la sociedad v otras formas de acuerdos a precios fuera de mercado. En
efecto. en ausencia de dichas exacciones. no existe otra razén por la cual un accionista
mayoritario no esté dispuesto a vender a un precio mayor acciones que para €l tienen un
valor inferior. dado que asumimos que la prima de control que ofrece el comprador la
espera recuperar de un uso mas eficiente de los activos productivos de la firma, sinergias
con otras actividades del comprador. Es cierto que aun asi. 1os criterios de valoracion de
acciones no son perfectos y un vendedor puede esperar de buena fe un precio mayor por
sus acciones que el precio que el mercado aprecic en forma objetiva. Pero ello ocurre en
cualquier situacion, y ciertamente parece un costo que bien vale la pena pagor cuando

' Ctr. Vilegas. Marcelo, “Major Corporate Events - Public Tender Ofters and Changes of Control”, Second Meeling of
the Latin American Cotporate Governance Roundtable. Buenos Aires, Argenting, Marzo 2001.
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se trata de revitalizar un mercado de capitales afectado por la falta de liquidez, la falta de
confianza del inversionista externo y los abusos de los grupos de controladoras en perjuicio
de los minoritarios. '
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CAPITULO QUINTO
MECANISMOS PARA PREVENIR LAS TOMAS DE CONTROL HOSTIL

En este capitulo frataré uno de los aspectos mds controvertidos de procedimientos
usualmente aplicados por los oferentes en las ofertas de compra, y primordiaimente. las no
menos controvertibles tacticas defensivas realizadas por los accionistas, administradores vy
grupos de control de las sociedades objeto de una oferta de compra. Si bien el argumento
defensivo ero que este tipo de ofertas contenian aspectos coercitivos que obligon a los
directivos de tas compahias objeto de ellas o defenderse, la realidad es que este tipo de
mecanismo se extendid y multiplicé contra todo tipo de oferta no “amigable”,
calculdndose en un estudio que en el aio de 1991 el 87% de las sociedades que cotizaban
en los E.U.A. adoptd algun tipo de mecanismo antitakeover.'2!

El andlisis de las distintas figuras usodas por las empresas. denominadas
comunmente como poison pills o shark repellents, es quizd una de las dreas mejor
documentadas del ingenio y creatividad juridica en el campo del derecho corporativo.
Por ofra parte, la alta conflictividad que presentd este tema ha dado origen a una rica
jurisprudencia en los E.U.A. que sin duda tiene influencia en el campo juridico y
académico.

1. Mecanismos o Instrumentos para Prevenir las Tomas de Control Hostil

Las medidas defensivas, también conocidas como mecanismos o instrumentos de
defensa, son aquellas estrategias utilizadas por las sociedades abiertas para desalentar a
terceros a reatizar ofertas no acordadas con su consejo de administraciéon, o bien, para
frustrar las tomas de control hostil ya iniciadas.

Para comprender la finalidod de estas medidas, es importante sefalar que el
escenario propicio para la formulacién de una OPCA hostil es aquel en que las acciones
de una sociedad publica cotizan a un bajo precio y el mercado estima que la empresa se
encuentra subvaluada, de manera que el olerente se encuentra ante la oportunidad de
adaquirir el control de una empresa por una cantidad menor a la que reaimente vale, Serd
anie una oferta realizada en dicha époco cuando resulte oportuno hacer valer las
medidas defensivas que. generalmente, tienen como propdsito encarecer la operacion de

‘2 Comment, Robert y G. Williarn Schwert, “Paosion or Plocebo? Evidence on the Deterrent and Wealth Elfects of Modern
Antitakeover Measutes”, Journal of Finonciol Economics, 39. 1995, pp. 3-43. pdgina de Internet de la Sociol Science
Research Network Electronic Librory, www papers.sstn.com/sol 3/papers.¢tm
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toma de control en forma tal que resulte inatractiva’'y desclentadora para cualquier

oferente.122

La concepcidn de las medidas defensivas .y su adopciéon por parie de diversas
sociedades abiertas surgié en los E.U.A. hace mas dg veinte afos. Desde su nacimiento, la
validez de dichas medidas ha sido un tema ampliamente discutido y ha suscitado diversas
opiniones al respecto:

Por un lado, hay quienes consideran que las medidas defensivas constituyen
verdaderos derechos que prolegen el interés de los accionistas. dado que soﬁ una
herramienta eficoz para evitar que una sociedad publica sea tomada en forma

oportunista en un momento en que las acciones se encuentran subvaluadas.

Asimismo, también existen aquellos que opinan que los planes de’los accionistas
{poison pills) son en realidad un medio de proteccion para aquellas personas encargadas
de la administracion de una sociedad publica que les permite evitar su remocién y evitar
hacer frente a su responsabilidad en virlud de su deficiente labor ol frente de la

empresa.'?3

Aproximadamente hace diecisiete afos, en los E.U.A., la Suprema Corte del Estado
de Delaware!?4 se pronuncié por la validez de dichas medidas y confirmd este criterio en
una decisién judicial pronuncidda hace poco menos de dos anos.'25

Por otfro lado. la regulacion britanica ha matizado el ejercicio de las medidas
defensivas o través de la regla de pasividad (pasivity rule), que prohibe al érgono de
administracion reglizar cualquier accidn, sin autorizacion de |la asamblea de accionistas,
que pueda frustrar una OPCA de buena fe o que elimine la oportunidad de los accionistas
de tomar una decisidén frente a lo oferta.'?s La ratio de dicha regla es asegurar que la

122 Clr. Mears, Jenniter. “Companies Turn to Poison Pills”, Middleton. 2002, pagina de Internet de Network World,
www nwivsion.com/news/2002/130935 03-18-2002 him)

123 Cfr. Barr. Stephen. Facing the Hook., CFO Magazine. Nueva York, E.U.A., Diciembre, 2001, p.1.

24 Cabe mencionar que el Estado de Delaware cuenta con un derecho corporativo muy dindmico que ha servido de
modelo a olros Estados de la unidn americano. Por diversas rozones. entre elias la regulacion del derecho societario, y
algunas cuestiones fiscales e historicas. una gran mayorio de sociedades publicas en los E.U.A. se han constituido bajo
las leyes del Estado de Delaware

125 Lipton, M., y PK. Rowe. “Delaware Re-Aftims Validity of Poison Pills”, Nueva York. E.U.A., Octubre 12, 2000,
www wrhambrecht.com/comp/mo/news/pdl/delgware-10 12 00 ndt

76 General Principle 7 [PrincCipio General 7) del City Code on Toke-overs and Mergers.
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eleccién ante una OPCA la realicen los accionisias, en su cardcter de destinatarios, y no el
organo de administracidon que pudiere obrar por motivos de conveniencia propia.

Siguiendo la doctrina norteamericana de los mercados de control corporativo,
podemos clasificar a los mecanismos de defensa en dos grandes grupos: (i) aguellos que
surgen inmediatamente como respuesta a una Oferta Publica de Compra de Acciones
Hostil {los "Mecanismos_de Defensa"}). y (i) aquellos que son adoptados como un

mecanismo de prevencion en forma anticipada a la existencia de una Oferta Hostil (los

“Mecanismos Preventivos").

1.1. Mecanismos de Defensa

En esta cotegoria pueden identificarse un conjunto de medidas defensivas que la
administracion (management) puede seguir. como forma de obstcculizcxr‘lcrk ofenc Y
hacerla fracasar. A continuacion presento algunos mecanismos de defensa posteriéres a
la oferta hostil. B : : )

1.1.1. Propaganda

Esta forma de defensa consiste en impulsar una campaiia de prensa en contra de
iu oferla, gencralimente objetando el precio u otras condiciones de la misma. Legislaciones
como la Espanola y la Argentina prevén incluso, ia obligacidn de los directivos de la
sociedad objeto de la oferta de manifestar su opinidn en relacidn con la misma dentro de
cierto plazo a partir de su lanzamiento. por lIo que este tipo de defensa es totalmente
valido bgjo ambas legislaciones, En principio este tipo de defensa no tiene nada de
objetable, excepto cuando la informacién y/o recomendaciones que se den a los
accionistas no sean tendenciosas, malintencionadas o falsos,

1.1.2. Acciones Judiciales y Recursgs Adminisirotivos

Este mecanismo de defensa es generalmente utilizado para retrasar el proceso de
la oferta y asi ponerlo en riesgo, incluso, con miras a encarecer la operq}c:ién.Dicho
mecanismo consiste en demandar al oferente en virtud de la existencia’ de posib,lesk
violaciones a las normas en materia de compeiencia y/o por posibles violaciones a las
disposiciones que rtegulan el mercado de valores.

En este tipo de mecanismo. el objetivo principal de la administracién es comprar
tiempo o negociar sobre la base de una mejor situacién con el oferente. Este tipo de
defensa es totalmente vdlido bajo la legistacion Argentina.
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1.1.3. Adquisiciones Defensivgs

Como su nombre lo indica. esta maniobra defensiva consiste en realizar de manera
sorpresiva la adquisicidn de una tercera sociedad con la intencidn de crear prpblemcs al
oferente mediante el incumplimiento de normas en materia de compe!envc‘iq, oAbien,‘ para
que la emisora le resulle menos atractiva al oferente (e.g. si dicha ddquisicién iﬁvolucrc el
uso de todas las reservas de efectivo de la compaiiia y/o lmplicc el osumlr un mcyor nivel

de endeudamiento).

Este tipo de medida es de las mds cuestionadas por dos mohvo e

puede provocar compras mal realizadas que impliquen un gasto lnuhl de ccpncl Y. en
segundo lugar, aun cuando dichas adquisiciones sean: neutrczles. dlflcﬂmeme 1endrdni
5 dado. que el

como resultado el maximizar el valor de las acciones de os:accionista
r ocnén de ‘deuda

principal objetivo es dificultar la compra via el uso de Ics reservas Yy

enire ofras.

1.1.4. White Knight
Esta medida es considerada una de las defensas clasicas que consiste simplemente
en buscar un oferente "amigo®. con la finalidad de detener al oferente hostil y. garantizar a
los miembros de Ios érganos de administraciéon o nicleo de control de. la emisora un trato
favorable en caso de que el oferente hostil tome el control.

Existe una moddlidad de este mecanismo a la que se le denomina white squire,
mediante el cual, un tercero adquiere un bloque imporiante de acciones que se
compromete a votar conjuntamente con los miembros de los érganos de administracion
y/o nucleo de control, sin adquirir el control de la emisora objeto de la oferta hostil.

Sin perjuicio de lo anterior, la busqueda de un tercero (white knight) que presente
una oferta alternativa en mejores condiciones que la oferta hostil con la benevolencia de
los drganos de administracion de la emisora, resulta dificil en mercados no muy activos o
desarrollados. En el mercado norteamericano ha habido numerosas experiencias con

white knights, los cuales exigen términos favorables e importantes ventajas,

Tanto los white knights como los white squires son medidas validas para el mercado
Argentino asi como para el mercado norteamericano.
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1.1.5. Venta de Activos (Lockups}

La venta de activos. también conocida como lockups, consiste en otorgar a un
tercero una opcidon de compra sobre los activos mas valiosos de la emisora, de manera tal
que si el oferente hostil logra hacerse del control de la misma, se encontrard con que el

valor de la emisora no es igual sin el activo que es objeto de la opcidn.

Esta medida resulta cuestionable para distintos paises, entre ellos Argentina, en

virtud que su legislacion no responde al interés comun de todos los accionistas.

1.1.6. Operaciones con Acciones de la Emisora

En este tipo de mecanismo, una de las modalidades ulilizadas, consiste en colocar
acciones en Mmanos de un tercero que sea leal at grupo de control o que Incluso pueda
manejar o influir, tal y como seria el caso del fideicomiso o del programa para la
compensacion para los directivos y empleados de la emisora (e.g. el programa de

opciones a los empleados).

Por otro lado, encontramos la compra de acciones propias con sujecion a las reglas
aplicables a las emisoras en sus operaciones de recompra de acciones, con el objeto de
clevar el precio de la accién dificultando el financiamiento de la oferta del tercero hostil.

Por ultimo. se puede proponer una recompra selectiva de acciones, cuyo Unico
destinatario es el oferente hostil que es tentado asi a devolver las acciones a cambio del
pago de un importante premio a ser pagado por la sociedad. Esta técnica, denominada
greenmail. es quizd una de las modalidades que mdas ha molestado a los inversionistas y
asociaciones de defensas de los inversionistas. Esta medido no es vdlida bajo la Ley de
Sociedades Comerciales de Argentina que reserva la competencia de aumento de

capital a la asamblea de accionistas.

1.1.7. Oferta Publicao de Compra de Acciones del Oferente Hoslil

Este mecanismo de defensa es una de las técnicas mas arriesgadas, la cual consiste

en iniciar una oferta publica de compra no solicitada de acciones del oferente.

ta presentacion de una contraoferta para adquirir al oferente o defensa pac-maon
es aun mas dificil que el encuentro de un white knight. Esta es una medida de defensa
disponible para una emisora con gran poder financiero. El cldsico caso norteamericano es

el de Bendix contra Martin Marrietta.
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1.2. Mecanismos Preventivos

En esta cotegoria pueden identificarse un conjunto de medidas defensivas que
consisten generalmente en incluir en los estafutos sociales de la emisora que espera ser
objeto de una oferta hostit © que busca prevenirla, mediante la intfroduccion de cldusulas
que dificuiten las tomas de control (antitakeover) y que les dan a los miembros de los
érganos de administracion ciertas facultades discrecionales para enfrentar las ofertas
hostiles. La mayorio de estas medidas requieren del voto de los accionistas para su
aprobaciéon por consistir en modificaciones a los estatutos de la emisora y son
generaimente fundadas en la protecciéon de los accionistas ante ofertas del tipo “en dos
etapas" que pueden tener un elemento coercitivo sobre los accionistas.

Es conveniente sefalar que en México. de conformidad con el articulo 14 Bis 3,
fraccion VIl de la LMV, las emisoras, mediante asamblea general extraordinaria de
accionistas, pueden estipular en sus estatutos, previa autorizacién de la CNBV, clausulas
adicionales a las previstas en la LGSM para el contrato social, que establezcan medidas
tendientes a prevenir la adquisicidn de acciones que otorguen el control de la emisora, en
forma directa o indirecta, sin que se tenga el acuerdo favorable: del-consejo  de
administracién de la misma. e

A continuacién describo algunas de las tacticas preventivas rrjés conocidas a nivel
internacional; ‘ o

1.2.1. Planes de Derechos para Accionistas (Pgi;gnEi[l;)

Como explicaré mds adelante, los diversos tipos de'plcn:es'.de ,"derechos para
accionistas, cominmente conocidos como poison pills, ienen en éoml.’m qué a fravés de
mecanismos de conversion, rescate o emisién de derechos se crea un sistema que tiene
por efecto dificultar las ofertas hostiles.

1.2.2. Supermavyorias

Un mecanismo de defensa efectivo contra las ofertas en dos etapas con fusién
consiste en establecer una mayoria especial y significativa para aprobar un proceso de
fusion o venta de la totalidad de los activos de la sociedad. Este porcentaje tiene el efecto
que el oferente no podrd concretarse a adquirir un porcentaje de control sino que
requerird la adhesion de uno cantidad importante de accionistas para proceder con la
segunda etapa de la oferta.
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Por ejemplo el que sea necesario el 75% de las acciones con derecho a voto para
aprobar un proceso de fusidn o venta de la totalidad de los activos de la sociedad.

1.2.3. Consejos de Adminisiraciéon Escalonados (Staggered Boards]

En virtud de este tipo de defensa, los periodos o mandatos de los consejeros son
renovados parcialmente, de forma que un eventual interesado en obtener el control de la
sociedad solo puede buscar imponer a mayoria en el consejo de administracion luego de
transcurrido mas de un término de duracion de lo vigencia de los referidos periodos.

Este tipo de modalidad en la practica es poco efectivo, porque una vez obtenido
el control por parte del oferente es casi imposible mantener un consejo independiente del
impuesto por el accionista controlante. '

1.2.4, Precio Justo (Foir Price)

Esta técnica de defensa consiste en establecer una cldusula estatutaria que fije un
precio minimo de adquisicidn de las acciones cuando alguien adquiere un porcentaje
determinado de las acciones de la emisora y se ve obligado a realizar una oferta a la
totalidad de los accionistas. Esta medida tiene como finalidad disuadir a cualquier
comprador potencial con intencidn de adquirir el control por la onerosa c}ontroprestocién
que resulta de este tipo de cldausula. Este tipo de medidas ha sido adoptado por emisoras
con una base accionaria dispersa.

En Argentina, este tipo de medida fue adoptado en el caso de IRSA, en donde
hubo una modificacion reciente a sus estatutos, y también ha sido adoptada por otras
sociedades que tienen un capital accionario disperso.’

1.2.5. Acciones con Derecho de Velo (Golden Shares den Par

Ofro de estos mecanismos de defensa consiste en la emisidn de acciones con
derechos especiales de veto a cualquier evento corporativo significativo, en especial
fusiones, y venta de activos significativos. Internacionalmente este procedimiento se ha
utilizado en los procesos de privatizacion de empresas por parte de diversos gobiernos,
pudiendo asi asegurar un derecho especial frente a este tipo de eventos. Estas acciones
especiales denominadas golden shares mantienen dichos derechos en tanto sus titulares
son las personas designadas especialmente previsias en los estatutos sociales. Estyc medida
ho sido utilizada por algunas compaiias en Argentina a favor del Estado Nocioncl. '
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Se denomina golden parachute a los acuerdos de compensacion para ejecutivos
que pierden sus empleos como consecuencia de las tomas de control hostit o re-
estructuraciones empresariales. En los E.U.A. los golden parachutes suponen decenas de
millones de délares en compensaciones para los directivos despedidos. Paraddjicamente
estos contratos pueden ser justificables desde el punto de vista de los accionistas porque
sirven para reducir los conlflictos de intereses entre directivos y accionistas cuando se da
una toma de control hostil, facilitando de esta manera cambios en la gestidn vy en la
asignacion de recursos productivos a usos mds eficientes. Dicho de otro modo. dichos
contratos reducen el incentivo de los directivos a oponerse a una fusidn o a una
adquisicién. Los mercados de capital asi lo interpretan, ya que Lambert y Larcker
mostraron que la cotizacidn de las acciones de aguellas empresas que introducen
contratos tipo golden parachute para sus directivos aumenta en promedio un 2.4% el dia
del anuncio del contrato. La logica detrds de los golden parachutes es simple. En el caso
de una fusion, los accionistas estdn implicitamente pidiendo a los gerentes que negocien
aqguellos términos de venta de las acciones que sean mdas lucrativos. esto es, que permitan
la entrada de un nuevo equipo directivo por ser mejor y mas eficiente. Para el ejecutivo
una toma de conirol hostil supone elevados costos personales. Entre ellos, la pérdida de
poder y prestigio profesional, pérdida del puesio de trabajo, abandono de la empresa a la
que han dedicado un considerable nUmero de afos, energias e ilusiones. Los golden
parachules suavizan los costos personales derivados de una adquisicion para los directivos,
de modo que no se opongan radicalmente al intento de adquisiciéon.

1.3. Otros Mecanismos de Defensa

Un remedio radica! ha sido el de la transformacion de la emisora en sociedad no
susceptible de ser objeto de una oferta hostil, tal como las sociedades que no cotizan en
bolsa de valores. A este tipo de mecanismo se le conoce en E.U.A. como going private y se
puede realizar o través de las lamadas “adquisiciones de la administracion” o, en inglés
management buyout., que son operaciones que realizan los administradores en periodos
de mercados bursatiles deprimidos y con el auxilio de altlos niveles de endeudamiento o

apalancamiento, los leveraged buyouts.

Por otro lado, la creacidén de una o de varias sociedades controladoras (holdings) es
un procedimiento Util como medio para evitar la desintegracion del bloque de control. La
ulilizaciéon de unao sociedad controladora a la cual los accionistas con intereses comunes
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transfieren sus acciones en la subsidiaria inscrita en bolsa, garantiza que una oferta publica
de compra de toma de control de la subsidiario no contard con el consentimiento del
grupe a menos gue todos sus integrantes asi lo decidan en el seno de la sociedad
controladora, generalmente accionistas mayoritarios de la sociedad que cotiza en bolsa.
Asimismo. en lugar de utilizar una sociedad controladora, se puede utitizar un fideicomiso
le.g. los llamados fideicomisos de control o del grupo de control} o alguna otra férmula de
cohesion del grupo. La ulilidad de los sociedades controladoras se manifiesta en aquellos
conglomerados en donde existen las lomadas cascadas de holdings.

Hasta aqui, hemos visto que los accionistas de una empresa salen beneficiados
cuando su empresa es absorbida por ofra. Parece que los Unicos perjudicados como
consecuencia de la fusidn o adquisicidon son los directives cesantes, que por otro lodo se
presume que son ineficientes. Se suele denominar shark repellents a aquellas personas muy
activas en el lado comprador del mercado de fusiones y adquisiciones. La palabra shark
tiene una connotacion negativa hacia dichas personas. Sin embargo, por todo lo expuesto

hasta ahora parece que los sharks son agentes econémicos deseables para la sociedad.

Holderness y Sheeham estudiaron el efectio a corto y largo plazo de la presencia de
Ios seis mas tamosos shiarks en el valor de ias empresas. Compararon la variacion en el valor
de dichas empresas con el de otras en las que habia otros procesos de fusidon y adquisicidon
y con empresas en las que no sucedia ninguno pugna por el control. Los resultados fueron
que la presencia de estos sharks produce una revalorizacion del valor de la empresa de
mas del 6%, y esta revalorizacion se mantiene transcurridos dos afos. Dichos sharks parece
que tienen una habilidad especial para descubrir empresas ineficientes y en consecuencia
buscan mejoran la direccion de dichas empresas. En tal virtud, los sharks son personas que
producen mejoras deseables en las empresas que debieran contar con el reconocimiento
de la sociedad en lugar de ser rechozados.

Este tipo de medida estabo contemplado en los estatutos de YPF, S.A. y ha sido
adoptadoe por otras sociedades en Argentina que tienen un capital social disperso.12?
1.4. Posibles Reglas Legales de 1os Mecanismos Detensivos

Uno de los temas que ha generado gran controversia, consiste en determinar
cuales son las normas que deben regular la capacidad de defensa y de reaccién del

17 Es el caso de IRSA, en una reciente modificacion a sus estotutos sociales.
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management y grupo de control ante el lanzamiento de una OPCA. Los distintos autores y
académicos han postulado distintas soluciones, pero al menos podemos distinguir, como lo
hace Clark,'28 cinco reglas legales o posturas con relacién al tema.

1.4.1 Pasividad Purg

La primera es la de limitar en forma total las medidas que los administradores
pueden realizar una vez lanzada la oferta. Esta regla. de pasividad pura, estd fundada
principaimente en dos motivos principales, uno de orden juridico y ofro de orden
economico. El primero, es la clara situacidon de conflicto de intereses que existe entre el
management y sus accionistas, una vez que la oferta ha sido lanzada. El segundo es de
orden econdmico, y sostiene que las maniobras defensivas elevan los costos de las ofertas
de compra de acciones y por lo tanto, para quienes consideran a éstas como

transacciones que agregan valor, tienen un claro efecto negativo sobre la economia.

1.4.2, Pasividad Atenyada

Una segunda regla consistiria en permitir al manogement involucrarse en aspectos
limitados, como seria el de dar su opinién fundada sobre las razones por las cuales no
sugiere la aceptaciéon de la oferta y la posibilidad de solicitar y/o negociar la realizacién
de nuevas ofertas. Esta postura, limitaria por lo tanto cualquier otra maniobra defensiva
que pueda poner en peligro los activos de la sociedad o que pueda modificar su
estructura patrimonial o de capitalizacion con el unico objetivo de dificultar la oferta. Los
proponentes de esta regla estan a favor de crear un marco legal que permita un
ambiente “de remate” o que al menos, favorezca y fomente un ambiente competitivo

entre los distintos o potenciales interesados.

Si bien esta regla contempla adecuadamente la cuestion del conflicto de intereses,
tiene el efecto de elevar los costos de las adquisiciones. El problema resaltado por la
escuela del andlisis econdmico del derecho es que el segundo oferente tiene claramente
un indicador de precio que el primero ha calculado no sin antes incurrir en cierios costos
de monitoreo e investigacion, que luego de lanzada la oferta podrian ser utilizados por
terceros sin incurrir en grandes costos para ello. Este efecto free riding que tendrian los
demas oferentes se veria agravado si el marco legal le olorga un tiempo suficiente al

'2a Ctark, Charles R, Corporote Law, Litfle, Brown and Company, Boston, Mass.. E.U.A., 1986, p. 580.
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management para buscar ofro comprador, con el peligro cierto de que éste disponga de
informacién no publica que le provea la propia administracion.

1.4.3. Reglamentacion Diferencial

Una tercera regla consiste en diferenciar los distintos tipos de maniobras detensivas
que he descrito con anterioridad. vy una vez teniendo en cuenta el fin y efecto que cada
una de ellas tiene. seguir una regla especifica. Asi por ejemplo, los partidarios de esta regla
suelen discriminar entre las distintas practicas. Un ejemplo de esto consiste en que la
practica del greenmail deberia prohibirse, mientras que los planes de derechos que
tengan por objeto asegurar un tratamiento igudlitario contra ofertas en “dos etapas”
deberian estar claramente permitidos. El problema con esta reglo es que, dado la
variedad y constante evolucion de las medidas defensivas que adoptan las compaiiias, su
administraciéon deberia estar a cargo del ente de control de la oferta puUblica o
directamente ser aplicada con base en los principios generales que luego deben ser

interpretados judicialmente.

1.4.4. Test de un Proposito Corporativo

La cuorta regla es la de admitir las medidas defensivas, pero sujetarlas a un estricto
escrutinio judicial en caso que cualquiera de dichas medidas sea objetada por los
accionistas de la sociedad. estableciendo un proceso por el cual sea la administracién la
que tenga la carga de la prueba de que dichas medidas fueron adoptadas de buena fe y
siguiendo un propésito corporativo y no para la mera defensa de los intereses de aquellos.

1.4.5. Regla del Juicio de Negocios

Por ultimo, la quinta regla es aquella gque sostiene que las medidas defensivas no
son distintas a cualquier otra medida o decisibn de negocios de los administradores y que
por lo tanto fas mismas no son judiciales y estdn bajo el principio de juicio de negocios
(business judgement rule) y que por lo tanto no estan sujetas a revisién judicial, a menos
que el actor demuestre y pruebe que hubo una negligencia manifiesta o culpa por parte
de los administradores.

Si bien la mayocria de los autores han abogado por reglos como la primera y/o
segunda, es interesante ver que en los EU.A., pais que tiene la mayor contidad de
antecedentes jurisprudenciales en la materia, las cortes judiciales se han inclinado por
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posturas que son claramente favorables a la administracion’ . como se “estudiard mas

adelante. k
2. Planes de Derechos para Acclonistas o Poison Pills -~

2.1. Concepio

Los planes de accionistas, denominados poison pills son un mecanismo eficiente
para evitar la perdida de control en virtud de una OPCA hostil.

El término poison pill se refiere a la adopcidén de un mecanismo por parte del
consejo de administracion de una emisora, que tiene por objeto el evitar que un tercero o
adquirente potencial. sin el consentimiento de los drganos de administracién de la emisora,
adquiera acciones representativas del capital social de esta Ultima, por arriba de un
porcentaje deseado o acordado (el conocido como trigger level o ‘“nivel de
detonacion”), que comunmente en los E.U.A. es de 10%, 15% o 20%.

En términos generales, de conformidad con los planes, los accionistas de la emisora
objeto de la oferta hostil, reciben derechos de compra de acciones de la referida emisora
{stock purchase rights). los que adquieren un relevante valor econémico por la realizacién
o actuaiizacion de un evento determinado, & que implica la adquisicién de un importante
porcentaje de las acciones de la emisora sin el consentimiento © la aprobacién de los

organos u drgano de administracion,

Considerando que el valor econdmico consiste en el derecho a recibir acciones o
recursos de la emisora o del tercero adquirente, y que la adquisicién por parte de ese
tercero no se puede consumar sin que se detone ese derecho en favor de los accionistas
de Ia emisora, el tercero oferente no podrd tomar el control de esta Jltima sociedad sin
ingerir el “veneno" que representa el valor econémico y que ocasiona que su tenencia
accionaria se vea considerablemente diluida, tanto en su facultad y poder de voto como

en su valor monetario.

En términos de lo anterior. las modalidades de estos planes son muchas: (i) el plan
de acciones convertibles con dividendo preferente, (ii) el de precio justo o put, (i) el de
acciones con dividendos preferentes y voto multiple, (iv} el de acciones con numero de
votos que dependen del tiempo de su tenencia, y (v) el de warant dividend o derecho a

compra mads acciones.
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Si bien existen cinco tipos de planes, todos ellos tienen en comun que a través de
mecanismos de conversion, rescate o emisién de derechos se crea un sistema que tiene
por efecto dificultar las ofertas hostiles. A continuaciéon describo brevemente tres de los
cinco tipos de planes de accionistas mas utilizados por las sociedades que son susceptibles
a una toma de control hostil.

El primer tipo de plan consiste en la distribucion de acciones convertibles con un
dividendo preferente en especie entre los accionistas ordinarios, en cuyos términos de
emision se otorga a sus tenedores un derecho de conversion en acciones de la sociedad
absorbente. que se puede ejercitar a parlir de que se ha aoprobado una fusidén, a un precio
de canje que refleje el mayor precio pagado en una oferta publica sobre dichas acciones
o ei precio de mercade. el que fuere mavyor. Este tipo de plan de acciones convertibles
tiene por efecto disuadir 1as ofertas hostiles en dos etapas, por las cudles, luego de una
adquisicion de un porcentaje de control, el oferente ejecuta un proceso de fusién,
procediendo asi a la exclusion de los accionistas que no aceptaron la oferta. Al momento
de la fusion, la contraprestacion es en acciones y/o titulos de la absorbente, muchas veces
a un precio de canje inferior al de la oferta inicial. El hecho de que los tenedores de las
acciones preferentes tengan preestablecido un precio de canje minimo, garantiza que un
oferente que planea una oferta sea por el total de las acciones de la sociedad. Un
problema que tiene este tipo de plan es que presupone qQue el adquirente es una
sociedad por acciones. por lo que no es efectivo cuando el adquirente no lo es, por
ejemplo si se frata de una asociacidén en participacion (partnership), o cuando el oferente
luego de redlizada la primera oferta opla por mantener a la sociedcd como una

subsidiaria y no encara un proceso de fusidon.

En el segundo caso, el aspecto venenoso 'de la emision de acciones preferentes no
es la caracteristica de ser convertible, sino mas bien el hecho que los tenedores tengan un
derecho de venta (put) contra la sociedad a pariir de un evento determinado, como
puede ser lo adquisicion de un porcentaje substancial de acciones por parte de un
tercero, a un precio que serd el mayor de los precios que resulten de la oferta de compra
o el valor de mercado. El elemento disuasivo del plan consiste en que una vez que el
adquirente ha tomado control de la compaiia se encuenira con que la misma debe
realizar una distribucién extraordinaria a los tenedores de las acciones preferentes. Este tipo
de plan tiene e! inconveniente de que es un factor negativo frente a cualquier tipo de
ofertas. aun aquellas que pueden resultar altamente favorables para los accionistas si no
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son previomente desactivados. Un segundo problema que tiene este tipo de plon es que
afecta los intereses de los acreedores de la sociedad al prever una distribucion
extraordinaria de efectivo a los accionistas, lo que muchas veces estd limitado en los
covenants de emisiones de los titulos de deuda o en los préstamos financieros significativos

que se olorgan a las firmas.

El tercer y mds conocido instrumento de defensa es el de la implementacién de un
plan de derechos también conocido como rights plan, que no es ofra cosa que una
distribucion a pro rata entre sus accionistas de opciones de compra o warants, gue en sus
dos variantes mds conocidas pueden recaer sobre los titulos de la propia sociedad (flip-in)
o de la eventual sociedad adquirente (flip-over). Las opciones que pueden ejercerse al
momento de la concurencia de determinados eventos previstos en las condiciones de su
emisién, exempli gratia Ia aprobacién de un plan de fusion en una oferta en dos etapas
{flip-over) o la adquisicidn de un porcentaje significativo (flip-in). Asi, un plan en su versidn
denominada flip-over consistird en que los accionistas tenedores del derecho u opcién de
compra pueden adquirir las acciones de la sociedad absorbente en un proceso de fusidon
por valor de $100, cuando el valor de mercado de las mismas es de $200. El efecto que
tene esle raecanismo, al igual que of comentado cn primer término, es el de producir un
efecto de dilucidon en el capital del oferente que lo disuade a terminar un proceso de
toma de control con la fusidn por la incorporacion de la sociedad objetivo. Esta opcién no
detiene una oferta en una etopa que no prevea una fusidén posterior, por lo que aquellas
sociedades que han querido obtener un mayor grado de proteccién han preferido la
modalidad denominada como flip-in, en ta cual la opcidn de compra es sobre acciones
de la propia sociedad objeto de la oferta hostil, pero a un precio de suscripcidon que tiene
una prima negativa, es decir con un efecto de dilucién respecto del capital de la
sociedad objetivo que detenta el oferente, dificultando asi al mismo que tiene que
extender su oferta a nuevas acciones que técnicamente tiene un valor menor.

La validez de este tipo de plan era dudosa en el derecho norteamericano, hasta
que en el caso Moran vs. Household International, la Suprema Corte del Estado de
Delaware sostuvo su validez con base en los argumentos que ondlizaré mds adelante
cuando se traten los antecedentes jursiprudenciales. En dicho caso se trataba de un plan
de derechos lipo flip-over y la Corte sostuvo que éste era un mecanismo adecuado para
ofertas hostiles en dos etapas y que. al ser redimible por parte de los directivos, no
constituia un mecanismo preclusivo de cualquier oferta sino que daba a los directivos un
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adecuado margen de negociacién para evitar ofertas inadecuadas que fueran hostiles
para los accionistas. Sin embargo en paises como Argentina y México, este tipo de
mecanismo no es legalmente posible con idéntica flexibilidad que la existente en el
derecho americano.

2.2. Modelo Estandar en los E.U.A.

En la actualidad en los E.U.A. la versidn prevaleciente estandar del poison pill es el
conocido como el plan para derechos de accionistas flip-in o flip-over. Pese a que no se
puede decir que existe un modelo Unico y uniforme de plan, el concepto bdsico es el
mismo para todos ellos:

2.2.1 Declaracion de Dividendos

El consejo de administracién declora un dividendo en la forma de un derecho de
compra de una accidén adicional por cada accién que se tenga de la emisora (el
“Derecho de Suscripcién”).

2.2.2, Valor Econdémico

El derecho de suscripcidon no tiene valor econémico alguno hasta en tanto un
tercero no adquiera un determinado porcentaje de las occione§ con derecho a volo de la
emisora sin el consentimiento o sin la aprobacién del respectivo érgano de administracion.
Asi, el hecho de que el tercero adquiera la condicién de accionista de la emisora sin
contar con el consentimiento del érgano de administracién respectivo, actualiza el
derecho de todos los demds accionistas de la emisora a adquirir acciones con derecho de
voto adicionales de la sociedad en un 50% de descuento con respecto a valor de
mercado (lo que se conoce como el flip-in discriminatorio).

2.2.3. Derecho de Compra Adicional

Asimismo. en el supuesto de que después de que se haya actualizado el lamado
flip-in, la emisora se encuentre en un proceso de fusidn o de venta de activos con otra
sociedad, todos los accionistas de lo emisora (excepto el tercero adquirente) tendrdn el
derecho a adquirir, con un 50% de descuento con respecto al valor de mercado, acciones
con derecho a voto de la sociedad que resulte de la fusidbn o a la que se le haya
enajenado los activos, lo que se conoce como el flip-over discriminatorio.
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El lamado flip-over es una reminiscencia del plan que se incluyd en el caso
conocido como Household, relevante en aquellas jurisdicciones en los estados de los E.U.A.

donde el flip-in estd todavia bajo escrutinio.!2?

2.2.4.Justificacidén de los Planes de Derechos para Accionistas

Los planes no son otra cosa que una distribucion a pro rata entre accionistas de una
emisora de “opciones de compra” o warrants, que en sus dos variantes mds conocidas
pueden recaer sobre los titulos de propiedad de la propia emisora (flip-in} o de la eveniual
sociedad adquirente o una tercera (flip-over). Las opciones son susceptibles de ejercerse al
momento de que ocurran determinados eventos previstos en las condiciones de su
emision, como por ejemplo la aprobacidon de un plan de fusién en dos etapas (flip-over) ©
la adquisicién de un porcentaje significativo de las acciones de la emisora (flip-in).

El efecto de estos mecanismos es el de diluir el capital del tercero oferente, de
manera que se le disuoda a dar por terminado un proceso de toma de control o mejore la
oferta, dando oportunidad al consejo de administracion de la emisora para que explore
otras alternativas que generen valor para los accionistas. Asimismo, es conveniente sefalar
que el mecanismo flip-over no detiene una oferta en una etapa que no prevea una
posterior fusion, por lo que las sociedades que han querido obtener un mayor grado de
proteccion han preferido la modalidad flip-in, en la que la opcidén de compra es sobre
acciones de la emisora objeto de una oferta hostil, pero a un precio de suscripcién que
tiene una prima negativa, es decir, un efecto de dilucién respecto del capital de la
emisora, dificultando asi al oferente la toma de control, al tener que extender su oferta a

nuevas acciones que técnicamente tienen un menor valor.,

Por ultimo, de acuerdo con diversos estudios realizados en los E.U.A., existen sélidos
elementos y evidencias que indican que las emisoras que han incorpqrdddolgUno
modalidad de los Planes son propensos a recibir premios © precios mcyéres por. sus
-emisoras’ que. no

acciones, en operaciones de toma de control, a los que reciben las

cuentan con esos mecanismos.

Ahora bien, cuando no existe una resolucién por parte la asamblea. de
accionistas, una de las influencias mads importantes al prevaleciente mérccdo de toma de

control ha sido la institucionalizacidon del mercado cCCionoriq. :En’ la actudlidad. la

'™ Enlos E.U.A. la validez de este tipo de planes era dudosa hasio el caso Moron VS. Household international en que la
Suprema Corte de Deloware sostuvo su validez.
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prioridaod que tienen los inversionistas institucionales de obtener ganancias en el corto
plazo ha significado su oposicién a la adopcion, por parte de las emisoras integrantes de su
cartera de inversion, de mecanismos tendientes a resistir y obstaculizar operaciones de
toma de control. Asimismo, diferentes inversionistas institucionales han presionado a las
emisoras de las que son accionistas, para que eliminen de sus estatutos el referido tipo de
mecanismos o, en su Caso, para que sometan a la decisién de los accionistas la vigencia o
terminacion de los mismos.

Con base en lo anterior, en la actualidad a los consejos de administracién de las
emisoras se les ha dificultado la adopcién de medidas de defensa que requieren la
aprobacion de los accionistas al implicar la modificacion de los estatutos.

Sin embargo, una vez adoptado el plan. los accionistas depositan en el consejo de
administracion la facultad discrecional para que el referido plan surta efectos o para que
no los surta. Asi, a través de la adopcidn de un plan, el consejo de administracion asume'y

monopoliza la facultad de decidir la conveniencia de aceptar o rechazar una

determinada oferta publica de compra.

3. Antecedentes Jurisprudenclales en los E.U.A.

Dado que bajo las normas aplicables de los E.U.A. los reclamos realizados contra los
actos defensivos de los administradores son juzgados bajo el criterio del deber fiduciario
{fiduciaries dulies) que éstos tienen con los accionistas, y por lo tanto, sujeto a las leyes
estatales que regulan dichos aspectos corporativos, algunos de los principales casos que
comentaré han sido juzgados bajo las leyes del Estado de Delaware, uno de los estados de
la unién americana en el que se constituyen muchas de las sociedades publicas.130

Hasta mediados de los aios ochentas, el criterio predominante en la jurisprudencia
estatal era aplicaor el principio del “criterio de los negocios"” del directorio (business
judgement rule) para juzgor las maniobras defensivas de la administracién, con lo cual, a
menos gue el actor pudiera probar que el propédsito principal de dichas maniobras era

actuar en el propio interés de los directores. las Cortes Judiciales no objetaron este tipo de

v Sin embargo, existen lambien algunos casos juzgodos bajo las leyes tederales de titulo, en especiat bajo la Seccidon
14{e) de la Secunhes ond Exchange Act de 1934 y lo Regla 10{b)5. La mayoria de estos casos ha denegado el remedio
de 1as leyes federales y. por el contrario, han entendido que las maniobras defensivas deben evaluarse bajo el principio
del business judgment rule. Un caso interesante en este sentido es Panter vs. Marshall Field & Co. En consecuencia, bojo
dicho principio, conesponde a los aclores probar que los directores han acluodo en interés propio, con fraude o en
forma culposa. Interesante en dicho caso fue la opinion del Juez Cudahy. quien volando en disidencia sostuvo que el
voto de la mayona signilicaba “un paso giganiesco para remover cualquier restiiccion paro la capacidad de los
directores en ponet su interes sobte elinterés de 10s accionistas™.
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maniobra. Dado que en principio siempre resulta mas dificil a los demandantes que existe
una conducta impropia y que el management siempre puede alegar cualquier proposito
corporativo para defender sus propios intereses, bajo el principio del business judgment rule
es caso imposible objetar cualquier tipo de maniobra por parte de los administradores.

3.1. Caso Unocal Corporation vs. Mesa Pelroleum Company!3!

En la actualidad. puede sostenerse que uno de los esténdares jurisprudenciales por
los cuales son revisadas judicialmente en los E.U.A. las maniobras defensivas de los
administradores es Unocal Corporation vs. Mesa Peltroleum Company. el cual constituyd un
importante precedente en la materia y que fuera decidido por la Suprema Corte del
Estado de Delaware. En este caso la Corte validd la decision de los direclivos de Unocal
Corporation (*Unocal”} de hacer una oferta de recompra de sus propias acciones como
mecanismo para evitar la toma de control hostil (fakeover) por parte de Mesa Petroleum
Company (“Mesa"”). La oferta de Mesa, quien era un accionista minoritario de la
compania, consistia en una adquisicién en dos etapos, la primera por un 37% de los
acciones de Unocal a un precio en efectivo de $54 délares por accion, y una segunda
etapa en una fusion con exclusion de los accionistas contra un paquete de titulos
supuestamente valuados por el oferente en $54 délares, pero de menos valor segun la
opinion del consejo de administracion de Unocal. A fin de defenderse contra dicha
amenaza el consejo de Unocal. compuesto por 8 consejeros independientes v 6 no
independientes, lanzo tuego de numerosas deliberaciones y presentaciones por parte de
banqueros y oficiales de la compaodiia, una oferta de acciones condicionada, para
comprar cualquier accién remanente no comprada por Mesaq, si éste obtenia cincuenta
millones de acciones a través de su oferta de compra. Lo oferta de recompra de acciones
excluic expresamente a Mesa como accionista de la compaifa. A su vez, la oferta de
Unocal era por un conjunto de titulos de deuda con valor nominal de $72 ddlares y estaba
condicionada en un principio a que Mesa concluyera exitosomente su oferta. Esta
condicién precedente creaba un obvio problema para los accionistas de Unocal, ya que
si muchos no ofrecian sus acciones a Mesa en espera de venderle a la propia compoiiia,
podian terminar perdiendo ambas oferias. Luego de que Meso iniciara el juicio y de la

protesta de algunos accionistas, la condicion precedente de la oferta de Unocal fue

' Suprermne Court of Delaware, 493 A.2d. 946 {Del. 1985), www law.univ.edy
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levantada. pero la caracteristica de excluir a Mesa siguié en pie, siendo éste uno de los
aspectos cuestionados en el juicio.

Luego de una revision de los precedentes jurisprudenciales la Corte sostuvo que
este tipo de casos requiere un andlisis en dos etapas. Bajo la primera los consejeros deben
probar que han actuado de buena fe, luego de haber realizado un cuidadoso andlisis de
la situacién y con un propésito corporativo vdlido. Esta inversidn de la prueba se funda en
el temor ocmnipresente de que el directorio pueda estar actuando en defensa de sus
propios intereses en vez del de los accionistas. La segunda etapa requiere que las
maniobras defensivas sean razonables en relaciéon con el peligro que enfrenta. Esta etapa
requeriria un andlisis mas detallado de los medidas defensivas, adn cuando los directores
nubileran pasaaoc ia primera etapa del test.

En la opinidn de la Corte, hay dos aspectos deben resaltarse. En primer lugar el
“propdsito corporativo vdlido". La Corte encontré que la actuacion de los directivos tenia
un propésito corporativo vdlido, aceptando el argumento de Unocal por el cual la
intencion de su oferta de recompra era hacer fracasar la oferta de Mesa, y si esto no era
posible, al menos compensar a los accionistas que no vendia a fin de dares una opcién
mejor que la de uceplur 1os "titulos basura™ que le proponia el oferente. La Corte también
justificd que la recompra fuera discriminatoria, y no alcanzara a Mesa, ya que por
definicion, éste no estaba en la clase de accionistas a los cuales se queria proteger de una
oferta inadecuada. En segundo lugar, la “importancia del procedimiento”. En su decisidon
la Corte dio una gran importancia al procedimiento precedente a la toma de decisidn de
las maniobras defensivas, en especial a la existencia de una mayoria de directores
independientes y de haber sido tomada luego de una adecuada investigacion y
diigencia, en el caso demostrada por haber solicitado la opinion de banqueros de
inversién y de gerentes.

3.2. Caso Paramount Communigations, Ing, vs. Time, Inc,'3?
El enfoque establecido en Unocal vs. Mesa fue para algunos comentaristas
significativamente modificado por la misma Corte. En este caso, quienes bajo la nueva

interpretaciéon dada en Paramount Communications, Inc. (“Paramount”) vieron que el test

de las dos etapas antes enunciadas consistirian en realidad en una sola: la cual consiste en
que los directivos satisfagan la cargo de la prueba demostrando que ha'aciuado de

12 Sypreme Court of Deloware, 571, A.2d.1140 {Del. 1989}, www low.yniv.edy
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buena fe. momento a parlir del cual los directivos tendrian un derecho casi incuestionable
a "decir que no" a cualquier oferente (contrario al enfoque que parecia establecer
Unocal y gue requeria un andtisis de la proporcionalidad de la medida y la amenaza que
implicaba la oferta). Otra interpretacion de esta medida defensiva es que ia misma no se
ve afectada en tanto y en cuanto la medida defensiva constituye un obstaculo insalvabie
para el oferente. Paramount Communications, Inc. vs. Time Inc.. ha sido calificada como
una de las decisiones corporativas mas importantes del siglo, por lo que a continuacion
analizaré sus antecedentes y la opinidn de la Corte con cierto detalle.

tos antecedentes del caso se remonton a la busqueda por parte de Time, Inc.
("Ilme") de un socio estratégico. el cual luego de varios afos de busqueda se habia
cenirado en una negociacion con Warner Communications ("Warner”). La negociaciéon
con Warner implicaba una fusién entre las dos empresas, en la cual Time era la sociedad
absorbente en una transaccién de canje de acciones, y que por lo tanto requeria no solo
de la aprobacién de ambos grupos de direccion sino también de las asambleas de
accionistas de las dos firmas. Si bien la transaccién se estructuraba como una adquisicion
de Time, la redlidad era que Warner era una empresa mucho mds grande, por lo que
legn Ae ia fusidn. los accionistas de Warner iban a detentar la mayoria del capital y de los
votos de la nueva sociedad. Uno de los aspectos mds importantes del acuerdo era como
se habia planeado la sucesion de la adminisiracidn a fin de que ambas partes hicieran
una transicion ordenada y la famosa cultura de Time fuera preservada, Casi
inmediatamente después de haber sido aprobado el acuerdo de fusidn por el grupo de
direccion de ambas firmas, Paramount anuncidé una oferta “todo en efectivo” de $175
délares por las acciones de Time. la que luego fue elevada o $200 délares. La oferta
implicaba un golpe mortal para los planes de la administracion de Time en razén de que el
precio ofrecido por Paramount excedia en mucho el valor dado en el acuerdo de fusién a
los acciones de Time para su canje por acciones de Warner, por lo cual una vez conocida

la oferta, era obvio que los accionistas de Time no aprobarian la fusién.

A fin de evitar tener que requerir la aprobacién de los accionistas, Time reelabord su
plan de fusion y propuso una adquisicién de acciones de Warner, para lo cual debia
endeudarse en forma significativa para financiar dicha compra. Fue este cambio de plan
lo que la Corte interpretdé como una maniobra defensiva y a la que dijo que debia
interpretarse bajo los antecedentes de Unocal. En la decisién de la Corte, la cual implicé

una victoria importantisima para los directores de Time. se sostuvo que el andlisis de la
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naturaleza de la omenaza de una oferta excedia cuestiones relativas a la falta de
adecuacién del precio, © a los elementos coercitivos de una oferta en dos etapas, sino
que ésta también podia poner en riesgo una esirategia empresarial preexistente y
confundir a los accionistas de Time.

En resumen lo Corte reafirmo el principio predominante del business judgment rule
de que el dérgano de direccidn es el Gltimo recurso para decidir la estrategia de largo plazo
de una compadia y que dichas decisiones no estan sujetas a revisién judicial cuando
porecen ser tomadas con los elementos de diligencia y buena fe necesarios. Un aspecto
importante en esta decisidn es que la conformacidon de la licitud de la medida defensiva
de Time fue independiente de alegatos de precio o elementos coercitivos de la oferta
{supuestos antes esgrimidos para justificar las medidas defensivas). y como interpretd la
segunda parte del test de Unocal en el sentido de que la "proporcionalidad"” entre la
medida defensiva y la amenaza de la oferta no requiere, como parecia insinuar Unocal, un
cuidadoso andlisis de las medidas defensivas por parte de la Corte. sino mas bien la
constatacion de que las mismas no constituyen un obstaculo insalvable para el oferente.
En el caso en concreto, la Corte sostuvo que si bien la compra de Warner por parte de
Time hacia mas dificil la oferta de Paramount {en concreto, ahora se trataba de una
compaiia mayor al doble de lo que era antes) no hacia que ésta fuera imposible.

3.3. Caso Unitrin Inv, vs. American Genergl Corporation!33

En este fallo la Corte explicd que a menos que los mecanismos de defensa sean
"draconianos” o fuera de toda razonabilidad, la respuesta de la administraciéon debe ser
aceptada. A su vez, sostuvo que aquellos tipos de defensas que son coercitivos o que
constituyen un obstdculo insalvable pora el oferente deberian ser consideradas como
“*draconianas"”. En estos casos. la Corte sostuvo que habia viclacién de los deberes
fiduciarios y por lo tanto dichas medidas no podian ser sostenidas.

3.4, Caso Revion Inc. vs. MocAndrews & Forbes Holdings Inc. 134

Por ultimo, este fallo implicd una calificacion importante de las opiniones anteriores
en el sentido de que los criterios jurisprudenciales antes enunciados cambian:cuando la
compafia objeto de la oferta hostil estd en proceso de venta.

M Supreme Court of Delaware, 651, A 2d. 1361 {Del. 1995), www low yniv.ed
V¢ Supreme Cour? of Deloware, 506, A.2d 173 (Del. 1986), www law univ.edy
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En el caso en particular, Paniry Pride, Inc. ("Pantry”) hobia iniciado una oferta de
compra de Revion, Inc. (“Revlon") por $47.5 ddlares por accidén, que luego fue
aumentando a medida que la administracion inicid una serie de medidas defensivas y
entabld negociaciones con Forstmann Litlle & Company para que éste adquiriera la
compahdia. A fin de dar por terminada la carera de ofertas a favor del oferente preferido
de Revion, los directivos de ésta otorgaron un lockup option sobre dos lineas de negocios
de la compadia, con lo cual Forstmann Little & Company tenia el derecho de adquirirlas a
un precio inferior que el valor de mercado, elemento que fue usado como disuasivo para
Pantry. Fue este elemento lo que la Corte interpreté como un quebrantamiento de los
deberes fiduciarios de los directores, quienes al requerir una autorizacion para negociar la
venta de la compoiio habian reconocido expresamente que la mismo estobo “en venta”
y que en dicha circunstancia la obligacidon de los directivos era maximizar el precio a favor

de los accionistas.

4., La Posicién en el Derecho Europeo

Es interesante verificar como el derecho comunitario se ha acercado a un criterio
mucho mas restrictivo que el que hemos estudiado para el caso de los E.U.A, En efecto, en
la Direcliva en el considerando séplimo eslablece que "para evitlar operaciones que
invaliden la oferta. convienen limitar los poderes de la administracidn de la sociedad a la
que se dirige esta oferta respecto a determinadas operaciones de cardcter excepcional”.
A su vez, el articulo 8 de la Directiva prevé que hasta la publicacién del resultado de la
oferta. el érgano de administracién de la sociedad afectada deberd, salvo cuando la
junta general de accionistas asi lo autorice durante el plazo de aceptacién, abstenerse de
decidir: (j) la emisidn de titulos, {ii) la realizacién de operaciones que tengan por efecto
modificar de forma significativa el activo o el pasivo de la sociedad o que den lugar a que
ésta asuma compromisos sin  confraprestaciones, salvo autorizacion debidomente
motivada de la autoridad supervisorg, y (i) la adqguisicidn por la sociedad de sus propias
acciones. En linea con esta Propuesta de Directiva la legislaciédn europea ha recogido

diversas limitaciones a la actuaciéon de los administradores.

Asi, Alberto J. Tapia Hermida al revisar el estado del derecho comparado mencigno
que la Ley italiana ha adoptado una politica restrictiva al establecer QUe,v"‘trds la :
publicacién del folleto informativo y durante toda o duracién de la of'e'rtcizrsﬁe”p'ro'hibe d la
sociedad emisora de los fitulos objeto de la misma acordar modificaciones dél acto
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constitutivo © de sus estatutos” vy que establece: “los administradores deberdn abstenerse
de realizar operaciones que puedan modificar de modo significativo el activo o el pasivo
de la sociedad y que conduzcan a asumir un compromiso sin contrapartida'. En la misma
linea pueden situarse las normas de la COB francesa. El articulo 3 del Regiomenio 89-03,
que. tras indicar que el oferente y la sociedad afectada garantizardn que sus actos no
tengan el efecto de comprometer el interés social, establece que “si los directivos de las
sociedades afectadas deciden realizar actos diferentes de los de gestion ordinaria, han de
comunicarlo a la Comision a fin de permitirle tutelar la informaciéon del publico y hacer, en

sU CAso, conocer su opinidn".'3%

Mas precisas, son las normas adoptadas por el Decreto Real Belga de 1989 y el
Codigo Portugues del Mmercado de Valores Mobiliarios, que en sus articulos 8 y 575
respectivamente, establecen una serie de limitaciones a la sociedad afectada similar a la
prevista en la Propuesta de Directiva.

Por Ultimo. es interesante analizar la posicion del legislador en el Derecho Espaiiol.
La norma que esiablece expresamenie cual debe ser la regla legal aplicable a'la
conducta de los administradores es la prevista en el articulo 14 del Real Decreto
1197719910

Se trata de una norma que podemos calificar como de una regla de "pasividad
atenuada" y que en forma genérica limita la actuacién de los administradores a la
“aclividad ordinaria” de la sociedad. prohibiendo en forma expresa operaciones que
tengan por objeto principal perturbar el desarrolio de la oferta. En particular, la norma
limita expresamente tres tipos de maniobras defensivas tipicas: (i) las que alteren la
estructura de capitalizacion de la sociedad objetivo. excepto previo acuerdo de una

asamblea de accionistas, (i} las que tengan por objeto efectuar operaciones sobre las

1 Régimen Jurichco de lags Ofertas Publicas de Adquisic.dn, Comentarno sistemdtico del Real Decreto 1.97/1991, ditigido
pot ternando Sanchez Calero, Centro de Documentacion Boncaria y Bursatil, volumen |, p. 374.

* Lo nomma establece que. 1. A puarlit de o publicidad de 1a suspensidn de la negociacion de las acciones de la
Sociedad atectada y hasta la publicacion del 1esvitado de la olerta el digano de administracion de la Sociedad
alectada se abstendra de realizar o concertar cualesquiera operaciones que no sean propias de la actividad ordinaria
de 1o sociedad o que tengan por objelo principal perturbar el desarrolio de la oferta, debiendo en todo momenio
hacer prevalecer los infereses de tos accionistas sobre 10s suyos propios. En porticular, no podra: (i) acordor ia emisién
de acciones. obligaciones de cualquier clase y otos valores o instrurmentos que den derecho a la suscripcidn o
adquisicion de aqueélias. excepto cuando se trate de ejecular previos acuerdos concretos al respecto. autorizados por
la Junta General. {ii) efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los valotes alectados por la olerta con la
finglidad de perturbar ésta. y {iil) proceder a ia engjenacion, gravamen o anendamiento de inmuebles v otros activos
sociales, cuando puedan frustrar © pedurbar ta olerta pOblica. y 2. Las limitaciones previstas en el nurmero anterior se
aplicatan también o las Sociedades del grupo de la Sociedod alectada y a quienes pudieran actuar
conceftadamenie con ésta.
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acciones objeto de la oferta, como recompras, rescates, amortizaciones o adquisiciones
por parte de sociedades afiliadas al emisor, vy {iii) las operaciones que impliquen actos de
disposicion de los activos de la sociedad con el objetivo de frustrar o perturbar la oferta.

Dos aspectos deben resaltarse de esta norma. La primera es que, previo a sefialar
cuales son los actos que en general y en particular quedan limitados a ia administracién,
también impone a éstos un deber positivo de actuar y "hacer prevalecer los intereses de
los accionistas sobre los suyos propios”, haciendo evidente que se debe dar preferencia al
principio juridico que atiende el conflicto de intereses, sobre cualquier otro que puede
admitirse en relacidén a la libertad de actuacion de la administracion. La segunda, es que
las limitaciones se extienden a los organos de administracion de las sociedades
pertenecientes ai mismo grupo ae ia sociedad afectada, aspecto éste esencial para que
la norma sea plenamente efectiva.

5. Medidas Compatibles con la Legislacién Mexicana

En derecho mexicano existen algunas disposiciones que se refieren a medidas en
relacion con la transmisién de acciones. medidas defensivas y a la actuacién del érgano
de administracidn en caso de una OPCA no acordada u hostil.

5.1. Medidas Contempladas por la Ley General de Sociedades Mercantiles

La unica medida que encontramos en la LGSM radica en que en el contrato soci_dl
podrd pactarse que la transmision de las acciones sélo se haga con la autorizacion del
consejo de administracion. El consejo podrd negar la autorizacién designando -un

comprador de Ias acciones al precio coriente en el mercado. {art 130 LGSM)

5.2. Medidas_Contempladas por la Ley del Mercado de Valores y las Reglas de
OPCAs R

En términos de la fraccién Vil del articulo 14 Bis 3 de la LMV, una emisora, mediante
ascomblea general extraordinaria de accionistas, podrd estipular en sus estatutos, previa
autorizacion de la CNBV, clausulas adicionales a las previstas en la LGSM para el contrato
social. que establezcan medidas tendientes o prevenir la adquisicidn de acciones que
otorguen el control de la emisora, en forma directa o indirecta, sin que se tenga el
acverdo favorable del consejo de administracion de la misma.

Segun lo disponen las reglas en materia de OPCAs recientemente emitidas por la
CNBV, existe a cargo de los consejeros y principales directivos de una emisora el deber de
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abstenerse de realizar o concertar operaciones que en detrimento de los inversionistas
minoritarios tengan por objeto frustrar el desarrollo de una OPCA. Este deber subsiste desde
el momento en que la oferta se hace publica y hasta el momento de su vencimiento.¥?

Asimismo, las Reglas de OPCAs facultan a las emisoras a establecer en sus estatutos
sociales que las personas o grupos adquirentes que obtengan o incrementen la propiedad
o tenencia. directa o indirecta, del 30% o mds con derecho a volo de una emisora, sin
haber previomente promovido una oferta de conformidad con las disposiciones de las
Reglas de OPCAs, estas no podrdn ejercer los derechos corporativos derivados de los
valores con derecho a voto, asi como se abstendrdn de inscribir en el RPC.

Como se desprende de los pdarafos que anteceden, la cdopcion de medidas
defensivas es vdlida en nuestro pais siempre y cuando: (i) se prevean en los estatutos
sociales de la emisora, (ii) se adopten por resolucidén de la asamblea extraordinaria, (i) se
revelen en el informe anual, (iv) se obilenga la aulorizacién previa de la CNBV, y (v) que
protejan los intereses de sus accionistas en el evento que las adquisiciones se realicen en
violacion a las Reglas de OPCAs. Respecto de la actuacion del consejo de administracion
ante una OPCA hostil, se impone al dicho érgano la obligacién de velar por los intereses de

l0s accionistas munoiiatios.

5.3. Eiemplo de un Plan de Derechos para Accionistas en México

El 8 de mayo de 2001, Corporacion Geo, S.A. de C.V. ("GEO") dio a conocer
mediante un aviso de evento relevante (adjunto al presente trabajo como Apéndice “C*)
que el viernes 4 del mismo mes, su consejo de administracién aprobd un Plan de Derechos
Accionarios. que preve lo emision de hasta 50 milones de obligaciones quirografarias
necesariamente converlibles en acciones, las que Unicamente serian suscritas ante el coso
de foma hostil o cambio de control de la administraciéon de la empresa. Asimismo, GEO
senald que su asamblea de accionistas habia autorizado, el 27 de abril de 2001, la referida
emisidn, con la Unica intencion de proteger a los accionistas de la empresa conira tacticas
abusivas de cambio de control, asi como para garantizar que cada accionista sea tratado
de manera equitativa en cualquier transaccidon que involucre un combio de conirol de la
empresa.

" De la interpretacion de dicho preceplo se colige que no eslid prohibido ‘o los administradores la posibilidad de
vuscar OPCAs competidoras mds beneliciosas pora lo totalidad de los accionistas.
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5.3.1. Mecdnica y Calendario de la Adopcién det Plan

(i) Consejo de Adminisiracién

El Consejo de Administracion de GEO acordé la constitucién de un comité especial
que estudiara lo posibilidad e implicaciones de un cambio de conirol en la sociedad.
Como resultado de los estudios del referido comité, se recomendd la preparacidn de un
mecanismo que pudiera detonarse en el momento en que hubiese una amenaza de
cambio de control. el que preferentemente debia de ser aprobado por la asamblea de la
sociedad o en su defecio por el propio consejo de administracidon. Asimismo, se determind
que la mejor manera de implementar el referido mecanismo era a través de
modificaciones al Pian de Incentivos a Empleados y Ejecutivos de GEO y/o Subsidiarias (el
“Plan de Incentivos”) y medionte la emisibn de obligaciones quirografarias necesariamente
convertibles en acciones ordinarios de la Serie "B". sin expresidn de valor nominal,
representativa de la parte tijo del capital social de GEO, cuya suscripcién y pago quedara
sujeta al evento de un cambio de controt de GEO (los "Obligaciones").

Por lo anterior, el consejo de administracién de GEO convocd a una asamblea
general extraordinaria de accionistas para, enire otros temas. resolver sobre: (j) la emision
de las Obligaciones, y {ii) lo emision de nuevas acciones ordinarias nominativas de la Serie
“B", sin expresion de valor nominal, representativas de la parte fija del capital social, las’
que tan sélo podran ser suscritas y pagadas mediante la conversién de las Obligaciones.

(i) Asgmblea General Extraordinaria de Accionistas de GEQ

El 27 de abril de 2001 reunidos en asamblea general extraordinaria, los cz;cionistqs
de GEQ resolvieron aprobar, entre otros, los siguientes puntos:138 : )

{a) La constitucidon de un crédito colectivo a cargo de GEO mediante la kemisic‘m de
hasta 60.6 millones de Obligaciones que serian ofrecidas para suscripcidn y'pdgo'iq‘ klyos
fideicomisos que al efecto constituira GEO y/o alguna de sus subsidiarias, en el ’entendido
que 50 milones seran emitidas en las condiciones que determine el. consejo de
administracion solamente en caso de un cambio de control de GEO: ’

(b) El proyecto de clausulado de las Obligaciones; y

3 Como Apéndice “D., se acompofo el Aviso de Evenito Relevante en relacién con las resoluciones tomadas
mediante asamblea general de accionistas de GEO el 27 de abril de 2001.
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{c) Que el consejo de administracion determine la conveniencia de que sea GEO o
cualquiera de sus subsidiarias la que celebre con una o varias instiluciones los fideicomisos
para la implementacion del Plan de Incentivos, quedando expresamente autorizados para
hacer por cuenta de GEO y/o cualquiera de sus subsidiarias las aportaciones en dinero
que en su caso se requiera asi como para determinar la mecanica, forma, términos y
tiempos que sean necesarios © convenientes asi como para realizar todos los contratos vy
realizar cualquier acto que se requiera o sea conveniente para el cumplimiento del Plan

de Incentivos.
5.3.2. Caracteristicas de jas Obligaciones
A continuacién se sefalan algunas de las caracteristicas de dichas Obligaciones:
(i) Monto.

60.6 millones de obligaciones, nominativas con - un vclor de $l 12 pesos. Las

obligaciones serdn necesariamente convertibles en cccnones ordincnos, ‘In expreston de

valor nominal, de la Serie “B" representativas de la pcrte fuo del ccpltc oclcl de GEO (las™
“Acciones de GEO"}.

(i} Suscriptores

Unicamente podran ser adquiridas: por el o los éiéomiéos que ‘determine GEO,
cuyo principal propdsito serd asignar las cccnones nvcdcs de la- conversion de las

Obligaciones, en beneficio de los empleados de GEO conforme al Plan de Incentivos, .

{iii) Precio de Conversion.

El precio de conversion es el valor feonco de’las Accnones de GEO c razén de uno

accidén por cada una de las Obligaciones,
{iv) Intereses

Los intereses que en su Caso generen Ics Obllgcmones se pcgcrcn a’su venclmlento

y se generardn a partir de la fecha de emnsnon ye _tcnto no ean convertidas en occmnes.

En su caso. las Obligaciones generarGn un mteres bu 4% sobre el monlo

principal de la emisidn.

(v) Vigencia

£l plazo de vigencia de las Obligaciones es de 60 dias naturales contados a partir
de la fecha de suscripcion y pago de las obligaciones por el fideicomiso o fideicomiso que
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al efecto determine el consejo de administracidn de GEO, o-porlos empleados de esta

uitima. Dentro del referido plazo debera realizarse la conversidn.

{vi) Derechos de Conversidon

Los tenedores de las obligaciones deberan eleréeif

echo pard’ convertir las

Obligaciones por Acciones de GEO, a su valor nominal tedrico

{vii) Amortizacion Anticipada

OBIlgcclones :

GEO se reserva el derecho de anticipar el'p'c"géporcn’cl ‘olotalde |
que ahora emite. ’ - ; 3
6. Justificacién de la Necesidad de Imglementaf Medl‘das‘gara'Prevénlr Iaﬁ Tomas de

Control Hostil

Del andlisis anterior, podemos observar que las tomas de confrql 'p,ueden producir
cambios sustanciales, en ocasiones positivos, en ofros negativos, éomo puedé ser el
modificar por completo la integracién del consejo de administracion, la adopcién de
nuevas politicas de administracién y abandono de otras existentes, la pérdida de empleos,
y la explotacidn de los consumidores por limitaciones a la competencia, entre otros, por lo
que &s indispensable el establecimiento de mecanismos que tengan como finalidad evitar

una toma de control hostil.

La justificacidn general de la existencio y aplicacién de estos mecanismos es
proteger al inversionista contra compras baratas. Sin embargo, hay dos justificaciones
especificas, una juridica y ofra de indole econdémica, las cuales son trascendentes para la

implementacion de estos mecanismos.

Por una parte, la justificacion juridica busca darle seguridad al inversionista, mientras
que el objetivo de la justificacidon econdmica es atraer capitales a la inversion. Ambas
justificaciones van de la mano. puesto que si no hay seguridad juridica no se genera
confianza entre los inversionistas y por ende, la gente no invierte los recursos con los que
cuenta, evitando asi el crecimiento del mercado y del pais. Al existir seguridod juridica se
obtiene confianza de sus participantes, incrementandose la liquidez, el volumen operado y
la eficiencia de las operaciones bursatiles, asi como el atractivo del mercado de valores
como una alternativa de financiamiento para las empresas nacionales y extranjeras.

A las bolsas de valores acuden inversionistas, quienes al invertir sus recursos en

acciones, permiten que las emisoras obtengan los recursos necesarios para producir y
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desarrollarse; teniendo esto como consecuencia la generacidn de empleos y riqueza, que
se traduce en una mejora en el nivel de vida no solo de los accionistas, sino de la sociedad
en general. Asimismo, la existencia del mercado de valores contribuye a una canalizaciéon
natural del ahorro a la inversion productiva.

Es importante considerar que la inversidén en el mercado de valores implica per se
un riesgo para el inversionista, sin embargo. el riesgo natural del mercado se basa en el
desempeno de la sociedad en la que se invierte y las circunstancias que ofectan dicho
desempeno, y un inversionista normalmente no contempla el riesgo de la compra
oportunista de un paqguete de acciones en menos de lo que valen gracias al desempefio
finonciero de la emisora como un riesgo del mercado. Por lo anterior, se puede reducir éste
UIMMo nesgo de Cornpia estatleciende clertor estdndares minimos de proteccién que
propicien seguridad juridica, a fin de que los inversionistas sepan a que atenerse y cuenten
con ciertos mecanismos de defensa. Cuando los inversionistas cuentan con seguridad
juridica e informacidén adecuada, existen condiciones propicias para tomar decisiones
unicamente basadas en factores econdmicos vy financieros. como debe ser, ya que se
pueden efectuar juicios inteligentes sobre si desean o no invertir. En razén de lo anterior,
Aebhe aarantizarse sequridad juridica a la emisora, a los inversionistas, ¥ al mercado,
buscando generar crecimiento, inversion y fuentes de empleo.

Considero que es necesario que se establezcan en el marco juridico mexicano
disposiciones que protejan un conjunto de derecho minimos de todos los accionistas a fin
de que dichas sociedades cumplan con su fin social, el cual no es Unicamente generar
vtilidades para los accionistas, sino ser una fuente de empleos, de riqueza y de progreso
para la sociedad en general.

A fin de procurar la estabilidad y el correcto funcionamiento del mercado,
mantener y fomentar el sano desarrollo del sistema financiero. asi como proteger los
intereses del publico inversionista, debe darse mayor seguridad juridica o fravés de la
implementacion de un precepto mads cloro en relacidn con el establecimiento e
implementacion de medidas tendientes a prevenir la adquisicidn de acciones que

otorguen el control de una emisora.

Es conveniente aprovechar la experiencia internacional a fin de establecer un
marco normativo que brinde seguridad juridica a los sociedades andnimas publicas, en
virtud de ser una fuente de progreso para la sociedad mexicana en general, regulando de
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manera adecuada los mecanismos para prevenir la toma de control, y evitando que los
mismos se lleven a cabo por vias indirectas, injustas u obscuras, mediante el
establecimiento de reglas claras que contengan los principios generales que permitan una
transparente y justa defensa a los accionistas que detentan el control en las mismas.
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CONCLUSIONES
1. Contiol

£l término control tiene diversas acepciones; sin embargo, después del andlisis
realizado a lo largo del presente trabajo., podemos concluir que el significado puro del
término “control” en materia de sociedades. conlleva el dominio. mando. y/o
preponderancia de una parte sobre ofra, asi como también significa inspeccion,
fiscolizocién, intervencidén y derecho de veto.

Por lo anterior, clasificaria los distintos grados de control en materia de sociedades

mercantiles, de la siguiente manera:

iy Control Activo: En el que una parte. puede definir el destino de la accidn sin
necesidad de la participacion de ninguna otra parte, se trata de decns:ones
tomadas unilateralmente (hay subordinacion efectiva):

iy Control Negativo o de Veto: En el que una parte puede impedir o vetar ciértgs
acciones unilaterales de la ofra parte mediante la oposicion a las mismas, sin
poder tomar acciones en forma unilateral; y :

{ii) Contiol Compartide: En el que ninguna de las partes puede tomar accidn
alguna unilateralmente, sin el consentimiento de la ofra.

Ni lo LGSM ni el CCo contemplan el término control; sin embargo. la Ley de
Concursos Mercantiles sila contempla, aun cuando se refiere exclusivamente a la tenencia
accionaria como evidencia y medida de control. Por ofro lado. toda la legislacion
finonciera mexicana se refiere claramente al Control Activo al establecer como medidas y
evidencia de control: {i) el que se tenga el control de la asamblea general de accionistas,
lii) se esté en posibilidod de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de
administracion, o (jiii) por cualquier otro medio se dirija a la institucion financiera de que se
frate.

En consecuencia, podemos concluir que el término “control” implica el predominio
de una persona o de un grupo sobre otros accionistas de la sociedad y. en consecuencia,
la subordinacion y acatamiento por parte de otra u otras personas u otros grupos.
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2, Tipos de Control

Aplicando estrictamente el principio de ley mexicana “a cada accién corresponde

un voto", podemos decir que el control en una sociedad andnima corresponde a las

personas que sean propietarias de la mayoria de las acciones en que se divide el capital

social. Sin embargo, no siempre esto es asi, ya que en muchas ocasiones no impera el

principio de democracia de votos en el capital social, puesto que en la practica se han

ideado mecanismos juridicos que permiten a un grupo minoritario imponer sus decisiones y

detentar por tanto, el control.

En virtud de lo anterior, primordialmente podemos hablar de cinco tipos de control

en lgs sociedades andnimas puUblicos:

(i)

{ii)

(iii)

(iv)

Propiedad Total del Capital Social. Et control lo detenta quien posee lo
totalidad menos una o la totalidad de las acciones en que se divide el capital

social, si el 100% lo tiene un mismo grupo de interés;

Conirol Mavoritario o de Voto. El control lo detenta quien posee por lo menos
el 51% de las acciones con plenos derechos de voto. Este tipo de control es
casi absoluto y el accionista o grupo de accionistas que o tienen deberan en
todo momento observar las disposiciones estatutarias y legales referentes a los
derechos de los accionistas minoritarios y referentes a los requisitos de quérum
superiores a la mayoria simple para la toma de ciertas decisiones;

Control a través de Instrumentos Juridicos. El control lo detenta quien posee

una escasa proporcion del capital social en virtud de la dispersion accionaria,
debido a la utilizacion de instrumentos juridicos que por si mismos otorgan un
control juridico o de facto a quien los posea o ejerza, como las cartas poder o

los acuerdos formales entre accionistas;

Control_de los Administradores. El capital social se encuentra totalmente

pulverizado y disperso y, por tanto, ningun accionista tiene una posicion
importante en el mismo. por o que los administradores de la sociedad son
quienes detentan el control. Los derechos de los accionistas minoritarios son
respetados en todo momento, éste tipo de control es mas una cuestion de
facto:y

-170-



{v) Control Compartido. El control lo tienen dos © mas accionistas minoritarios los
cuales logran juntos una posicidn de importancia en el capital social. .

Por lo que podemos concluir, que incluso un grupo minoritario puede imponer sus
decisiones y tener el control sin tener la mayoria de las acciones en que se divide el capital

social de la misma.

3. Tomas de Control

Las tomas de conirol son una consecuencia de la circulacién de las acciones de los
sociedades emisoras en un mercado de valores. Generalmenie, cuando las gcélénés de
una emisora cotizan a un bajo precio y el mercado estima que la emprésc se encuenira
subvaluada, el oferente se encuentra ante la oportunidad de adquirir el 'co'n'_iro‘l"dé la
misma por una cantidad menor a ia que realmente vale. : . '

Una toma de control implica la adquisicion de un importante porcé fi:]el de’las
acciones en circulacién de una sociedad determinada que le otorgan Iq"fc‘c‘:ulto‘d de
direccion de la misma. Sl

La tomma de control hostil (hostile takeover) de una socledad cnénimo .vabllcc
puede definirse como Ia incursidn adversa que redliza una persona o grupo de personbs Qa
quienes en la practica se les denomina como invasores, para adquirir el "control” de una
emisora. mediante la adquisicién de las acciones con derecho a voto de dicha sociedad.

En consecuencio, la diferencia entre una toma de control Yy una toma de control
hostil radica en que en la hostil, la oferta se lanza sin ser previomente acordada con el
consejo de administracidén de la emisora objeto de la oferta, o bien, sin que a emisora

haya manifestado su intencién de vender.

4. Mecanismos pora Adquirir el Control

Una persona, ya sea fisica o moral, puede adquirir el control de una sociedad
anénima publica a través de cualquiera de los siguientes mecanismos, realizados cada
uno de ellos de manera independiente o conjuntamente: (j} adquisicién.en el merccdo
abierto, {ii) compra sucesiva de acciones, Y/o (iii) oferta publica de compra de acciones.

AUN cuando estos fres mecanismos pueden ser amistosos u hostiles. sin duda alguna,
la OPCA es guizd el mecanismo que resulta mas perjudicial para los- accionistas de la
sociedad emisora frente a los otros dos tipos de mecanismos, en virtud de que es el
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mecanismo mediante el cual se foma el conirol .con mayor. rapldez, no ‘dando
oportunidad ¢ los accionistas de evitor la pérdida de control.

En lo mayoria de los casos, ia OPCA se dnnge a- Ios tenedores de valores con
derecho a voto, ya que la finalidad es tomar el control reforzcrlo o hacerse de uno
participacion significativa del capital social.

5. Mecanismos de Defensa

De acuerdo @ la doctring norteamericana y europea, podemos clasificar a los
mecanismos de defensa en dos grandes rubros: (i) los Mecanismos Preventivos, aquellos. .
que son adoptados como una medida de prevencién ante la existencia de cualquier
toma de control hostil, y (i) los Mecanismos de Defensa, aquellos que se implementan
como respuesta a una situacién de toma de control hostil.

Los Mecanismos Prevenlivos son un conjunto de medidas para desalentar a terceros
a realizar ofertas no ocordadas, las cuales consisten generalmente en incluir en los
estatutos socioles de la emisora que puede ser objeto de una toma de confrol hostil,
ciertas cldusulas que dificulten la misma y que les dan a los miembros de los drganos de la
administracion cierfas facultades a fin de enfrentar dicha toma de control. Todas estas
medidas requieren del voto de los accionistas con facultades de decision para su
aprobacién por consistir en modificaciones a los estatutos de la emisora. Entre los
Mecanismos Preventivos mads utilizados por las emisoras encontramos los planes de
derechos para accionistas, las supermayorias, los consejos de administracidon escalonados
o staggered boards, el fair price, y las acciones con derecho de veto también

denominadas golden shares.

Los Mecanismos de Defensa son aquellas estrategias utilizadas por las emisoras que
tienen como propdsito obstaculizar y frustrar la operacién de toma de control en forma tal
que resulte inatractiva y desalentadora para cualquier oferente. Las medidas defensivas
constituyen derechos que protegen el interés de los accionistas dadoe que son una
herramienta paro evitar que una emisora sea tomada en forma oportunista en un
momento en el gque los acciones se encueniran subvaluadas. Dentro de los Mecanismos
de Defensa encontramos a: la propcganda, las acciones judicicles, los recursos
administrativos, las adquisiciones defensivas, los white knights, los lockups o venta de
octlivos. y la conira oferta publica de compra de acciones del oferente hostil, entre otros.
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6. Obljetivos que debe buscar el Mercado de Valores Mexicano

Entre otfros factores, en los mercados de valores en donde se ha alcanzado un
mayor nivel de desarrollo se debe al grado de proteccidon que se ofrece a los inversionistas,
esto es, que entre mayor es el grado de proteccidn al inversionista, mayor es el nivel de
desarrollo del mercado.

Por lo anterior. la proteccién de aquellos que invierten en la adquisicion de
acciones en el mercado de valores buscando participar de las utilidades generadas por
las empresas cuyas acciones hayan aodgquiido, y el lograr que sus derechos sean
plenamente respetados, deben ser dos de los objetivos que debe buscar el mercado.

Si los derechos a los que se hacen acreedores los inversionistas por el hecho de
adquirir parte del capital social de una empresa no fuesen respetados, serio mas dificit
generar la base de inversionistas que permitan el crecimiento y desamrrolio del mercado
accionario mexicano, por temor a no contar con una proteccidon adecuada en esta

materia.

El mercado mexicano tiene nuevas necesidades por lo que se requiere incorporar
nuevos conceplos y figuras juridicas con la finalidad de promover un mayor grado de
transparencia dentro del mercado de valores e incrementar la confi‘crnzc_ del p}'JblIco
inversionista en éste como una olternativa de inversion. .

7 Justificacién de los Mecanismos de Defensa

Lo justificacion general de la existencia y aplicacién. de estos mecqhismos:es

proteger al inversionista contra compras baratas. Sin embargo, hay dos justificocicnés
especificas. una juridica y ofra de indole econémica, las cuales son trascendentes para la
implementocion de estos mecanismos.

Por una parte, la justificacion juridica busca darle seguridad al inversionista, mientras
que el objetivo de la justificacion econdmica es atraer capitales a la inversiSn. Ambas
justificaciones van de la mano, puesio que si no hay seguridad juridica no se genera
confianza entre 1o0s inversionistas y, por ende, no se invierte, evitdndose asi el crecimiento
del mercado vy, en cierta medida, del pais. Al existir seguridad juridica se obtiene confianza
de sus participantes, incrementandose la liquidez, el volumen operado y la eficiencio de
los operaciones bursatiles, asi como el afractivo del mercado de vaolores. como una
alternativa de financiamiento para las empresas nacionales y extronjeras,
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A las bolsas de valores acuden inversionistas quienes, "ol invertir . en -acciones,
permiten que las emisoras obtengan los recursos necesarios para. producir y desarroliarse,
teniendo esto como consecuencio la generacién de empleos y riqueza, que se fraduce en
una mejora en el nivel de vida no solo de los accionistas, sino de la sociedad en general,
Asimismo, la existencia del mercado de valores confribuye a una canalizacién natural del

ahorro a la inversién productiva.

Es importante considerar que la inversion en el mercado de valores implica per se
un riesgo pora el inversionista; sin embargo, el riesgo natural del mercado se basa en el
desempeio de la sociedad en la que se invierte y las circunstancias que afectan dicho
desempeno., y un inversionista normalmente no contempla el riesgo de la compra
oportunisto de un poquete de acciones en menos de |0 que valen graciaos al desempefio
financiero de la emisora como un riesgo del mercado. Por lo anterior, se puede reducir éste
vltimo riesgo de compra estableciendo ciertos estédndares minimos de proteccion que
propicien seguridad juridica. Cuando los inversionistas cuentan con seguridad juridica e
informacion adecuada, existen condiciones propicias para tomar decisiones Unicamente
basadas en factores econdmicos y financieros, como debe ser, ya que cuentan con las
bases suficientes para elegir si desean o no invertir. En razén de lo anterior, debe
garantizarse seguridad juridica a la emisora. a los inversionistas, y al mercado. buscando

generar crecimiento, inversion y fuentes de empleo.

Considero que es necesario que se establezcan en el marco juridico mexicano
disposiciones que, por un lado, protejan un conjunto de derecho minimos de todos los
accionistas, y. por el otro, plasmen la importancia de que las pugnas ihternosk en las .
sociedades deben evitarse, o solucionarse de la mejor manera posible, a fin de ql.i'e dlchcs
sociedades cumplan con su fin econémico, el cual no es Unicamente generar. utilidades

para los accionistas.

8. El Problema de las Tomas de Control

En México, el problema de las tomas de control hostil en las em}is_orc‘s,is'e‘d_c cuando
el accionista de conftrol tiene un porcentaje accionario menc‘r,ol del resto del cdpiiolvque

se encuentra disperso en el mercado.

e.g. Accionista de Control - 7774 [ Accionistas Minoritarios
: SREDY AR e B8% e
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Por que de lo contrario. esto es, cuando el accionista de conirol tiene un
porcentaje mayor que el de los accionistas minoritarios, lo Unico que tiene que hacer para
no perder el control ante una oferta publica de compra hostil, ‘'es no aceptar la oferta,
puesto que como no estd@ obligado a vender, no hcyy forma alguna de que pierda el
control,

Accionista de Control Accionistas Minoritarios
75% 25%

e.g.

Por ende, el problema de las tomas de control en nuestro pals se da siempre que el
porcentaje accionario del accionista de control es menor que el resto del capital disperso
y no cuenta con una medida o mecanismo en sus estatutos sociales para prevenir la
pérdida de control. En consecuencia, cuando se lanza una OPCA hostil y los accionisias
que detentan el resto del capital accionario disperso la aceptan, y fransmiten su
participacion al oferente hostil, le otorgan el control de la emisora, quiténdoselo al
accionista de control Y dejandolo en completo estado de indetensién.

9. Medidas Permitidas por la Leqgislacién Mexicana

En o derecho mexicano, las tomas de control no estan prohibidas., por lo-que
existen algunas disposiciones que se refieren a Medidas Preventivas en caso de una OPCA
no acordada u hostil. S

Por lo que respecta a la LGSM, en el articulo 130 se establece que los accionistas
podrdn pactar en el contrato social que lo transmisidn de las acciones s&lo se realice con
la cutorizacion del consejo de administracion, quién podrd negor dicha autorizacién
designando un adquirente de las acciones ol precio cormiente en el mercado.

Por otro lado, la LMV en el articulo 14 Bis 3, fraccidn VI, establece que una sociedad
andnimo publica, mediante oscomblea general extraordinaria de accionistas, podréa
estipular en sus estatutos, previa autorizacién de la CNBV, cldusulas estatutarias adicionales
o las previstas en la LGSM, que establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisicion
de acciones que otorguen el control de lIa emisora, en forma directa o indirecta, sin que se

tenga el acuerdo favorable del consejo de administracidn de la misma.

Adicionalmente, las Reglas de OPCAs facultan a las emisoras a establecer en sus
estatutos sociales que las personas o grupos adquirentes que obtengon o incrementen la
propiedad o tenencia, directa o indirecta. del 30% © mds con derecho a voto de una
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emisora, estan obligadas a promover previamente una oferta de conformidad con las
disposiciones de las Reglas de OPCAs, para poder ejercer los derechos corporativos

derivados de los valores con derecho a voto, e "inscribir dicha transmisién en el registro"' a
que se refieren los articulos 128 y 129 de la LGSM.

Como se desprende de los pdrrafos que anteceden, la adopcién de medidas
defensivas es vdlida en nuestro pais siempre y cuando: (i) sean posibles vy licitas, (i) se
prevean en los estatutos sociales de la emisora, (i} se adopten por resolucién de la
asamblea extraordinaria de accionistas, (iv) se revelen en el informe anual, (v) se obtenga
la autorizacidn previa de la CNBV, y {vi) que protejan los intereses de sus accionistas en el
evento que 1as adaquisiciones se realicen en violocidn a las Reglas de OPCAs.

10. Andlisis de lo lLegislacién Mexlcana Existente

Actualmente, la legislacion mexicana en materia de tomas de control hostil
presenia serias inconsistencias, provocando un problema de inseguridad juridica para: {i) el
accionista de control, ya que éste puede perder el control de la emisora, (i} para los
accionistas minoritarios, ya que el nuevo accionista de control puede cometer violaciones
a sus derechos, v (i) ios adquirenles, poi no conlar con verdadera segurldad, provocando
que estos no inviertan en el mercado, frenando asi el desamollo del mismo. Dichas

inconsistencias seran tratadas a continuacién:
(a) MV

AUNn cuando el arliculo 14 Bis 3 de la LMV permite el establecimiento de medidas
tendientes a prevenir la adquisicién de acciones que transfieran el control de la emisora en
forma directa o indirecta, la disposicidn presenta serias inconsistencias dejando en total
estado de indefensidn a los accionistas de control. En primer lugor la disposicién no es
clara, dando lugar a diversas interpretaciones, vy en segundo lugar, sujeta la
implementacion de mecanismos de defensa la autorizacién de lo autoridad, dando lugar

al error, la corrupcion, e inclusive la injusticia.

{i) Realizando una primera interpretacion, podemos decir que el precepto resulta
muy vago por ser muy amplio e incluso resulta contradictorio. Como se desprende de la

.
Cfr. Reglas de OPCAs. El registio de acciones de los acciones de los emisoras depositadas en el Indeval se lleva o
cabo por la institucion de depdsito de valores.

-176-



narracion de la fraccién VIl del citado articulo, "la emisora, mediante asamblea general
extraordinaria de accionistas, podra estipular en sus estatutos, previa autorizacién de la
CNBV, clausulas adicionales a las previstas en la LGSM para el contrato social. que
establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisicion de acciones que otorguen el
control de la emisora, en forma directa o indirecta, sin que se tenga el acuerdo favorable
del consejo de administracion de la misma", podemos observar que deja en plena libertad
a la emisora de pactar en sus estatutos sociales cldusulas que establezcan medidas
tendientes a prevenir la toma de control de la emisora.

De lo anterior, podemos concluir que aun cuando pareciera gue la ley permite a los
accionistas de la emisora pactar cierto tipo de clausulas a efecto de proteger sus
derechos ante una toma de control en ejercicio del principio de la autonomia de la
voluntad, esto no es del todo cierto. ya que las sujeta a ta autorizaciéon de la autoridad. Por
lo que en realidad, la libertad de los accionistas para decidir sobre la implementacion de
una medida v otra, queda limitada por la discrecionalidad de la autoridad, adn cuando
sean medidas posibles, ficitas y no contrarias al orden publico. Este precepto faculta a la
autoridad a decidir si la emisora puede o no pactar ciertas clausulas adicionales con el
propodsito de evitar una toma de control, lo que resulta subjelivo por quedar sujetas al
arbitrio de la autoridad.

Primeramente, cuando la autoridad decide no permitir el establecimiento de
cldusulas a efecto de proteger los derechos de los accionistas en caso de una toma de
control, deja a los accionistas de la emisora en total estado de indefensién. Por ende, si
uno de los propdsitos de la autoridad es velar y proteger los intereses de los inversionistas,
esto resulta contradictorio por que no les permite detenderse.

Adicionalmente, podriomos decir que si bien la autorizacién de la autoridod es
discrecional. ésta debe apegarse a la regla general establecida por el articulo 16 de la
Constitucidn Federal, precepto que le impone la obligacidn de fundar y motivar los actos
que puedan traducirse en una molestio en la posesidén y derechos de los particutares. Sin
embargo, encontramos que se da oportunidad de negar la adopcién de algin
mecanismo para prevenir la toma de control, ain cuando sea licito, posible y no contrario
al orden publico. Por io que el sujetar el establecimiento de este fipo de medidas a la
autorizacion de la autoridad coarta el derecho que tiene todo particular para pactar bajo
el principio de autonomia de la voluntad un mecanismo preventivo con la finclidad de
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proteger sus derechos. Asimismo, si la autoridaod negard la adopcidn de este tipo de
medidas licitos, posibles y no contrarias al orden publico, adn cuando funde y motive su
resolucion. estaria perjudicando a los inversionistas. puesto que no les permite defenderse.

Lo CNBV tiene como objetivo buscar en todo momento la estabilidad y correcto
funcionamiento del mercado, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema. Por ende, si la CNBV dejo desprotegido a los inversionistas del
mercado debido a que no permilid el establecimiento de olguna medida para prevenir la
toma de control, estariac actuando en contra de sus objetivos principales. En
consecuencia, la participacion de la autoridad en este proceso no tiene sentido alguno.

En virtud de lo anterior, concluyo que el principio de la autonomia de la voluntad es
bdsico y necesario para el disefio de instrumentos de defensa contra las tomas de control
a las que se encuentran expuestas las sociedades andnimas puUblicas y para pactarios
libremente, por lo que la autoridad no debe ser quien decida sobre la implementacién de
algun mecanismo por parte de una emisora.

(i) Desde el segundo punio de vista, el articulo 14 Bis 3 de la LMV es corto, pues solo
permite a las emisoras el establecimiento de ciertas medidas que se pacten a través de
ciertas disposiciones en los estatutos sociales. Esto limita a los accionistas a no poder tomar
medidas en contra de una toma de control hostil cuando esta suceda. Esto sig'nifi'cc.'qué si
no hay una medida previamente paciada en estatutos, ésta no podra impléme‘ntcrse al
momento en que se realice una OPCA hostil, dejando entonces totalmente desprotegidas

a las emisoras que no lo pactaron con anterioridad.

El tratar de pactar un mecanismo cuando ya se lanzéd la toma de control, no tiene
sentido, puesto que implica mucho tiempo y largos tramites, por lo que resulta indtil para la
emisora objeto de Ila misma el tratar de defenderse mediante |a implementacién de algin
tipo de mecanismo. Generalmente, la toma de control sucede de manera muy rapida, por
lo que el mecanismo de defensa debe lanzarse inmediatamente. En consecuencia, de
acverdo o como se encuentra planteada nuestra legistacién, no se puede lanzor un
mecanismo sin antes ser aprobado por la CNBV. Lo anterior, resulta en un perjuicio para los
inversionistas y por ende no se cumple el principio que establece que la autoridad en todo

momento debe buscar la proteccion de los accionistas.

Del andlisis anterior, podemos decir que, aun y cuando el precepto si permite el
establecimiento de medidas para prevenir la adquisicidn de acciones que otorguen el
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control de la emisora, el precepto no es muy claro'y pr'esewnrtq olgunvdsvlncﬁgnsristencios, por

lo que deberia adecuarse a efecto de brindar a los accionistas de las emisoras las Sptimas

condiciones de seguridad juridica.

(b) Reglas de OPCAs
Por otro laodo. las Reglas de OPCAs imponfevn al consejo de administracién la
obligacion en todo momento de velar por los intereses de los acclonistas minoritarios ante
una OPCA hostil. Por ende, se entiende que los cbnsejeros estan facultados para
establecer medidas y proteger a los accionistas en caso de una toma de control hostil, la

cual puede perjudicar a los accionistas.

Sin embargo. en una de las disposiciones contenidas en las Reglas Generales
Aplicables a las Adquisiciones de Valores que deban ser Reveladas y de Oferias Piblicas
de Compra de Valores recientemente emitidas por la CNBV, se establece que existe o
cargo de los consejeros y principales directivos de una emisora, él deber de abstenerse de
realizar o concertar operacicnes que en detrimento de los inversionistas minoritarios tengan
por objeto frustrar el desarrollo de una OPCA. Lo anterior, resulta contradictorio puesto que
si bien existe la obligacidn del consejo de administracién de velar por los intereses de los
accionistas como si fuetun suyos y proteger a los mismos, tas Reglas de OPCAs les prohiben
realizar operaciones que tengan por objeto evitar el desarrollo de una OPCA en
detrimentio de los accionistas minoritarios. De lo anterior, resulta subjetivo el término
“detrimento” porque puede ser que alguna OPCA en lugar de proveer un beneficio para
los accionistas, les causen un perjuicio y por ende entonces el consejo de administracién

no cumpla con su obligacién de velar por la proteccion e intereses de los accionistas.

1. Consideraciones Finales

Como se desprende de la exposicidn de motivos de la LMV, la ley prevé y busca en
todo momento, darle proteccion al inversionista proporciondndole los instrumentos juridicos
para hacer exigibles sus derechos. Por ende, el establecimiento de mecanismos para
proteger los derechos de los inversionistas no es contrario a los fines que persigue la Ley.

En el mismo sentido. se encuentran las Reglas de OPCAs, ya que su finalidad es
proporcionar los medios adecuados para la proteccion de los inversionistas en el mercado
de valores: por lo que uno de los medios para protegerlos es a fraveés del establecimiento
de mecanismos que puedan implementar ante una toma de control hostil, donde esté en

riesgo su inversion.
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Por lo que podemos concluir que la finalidad en todo momento es preservar el
control, darle seguridad a sus inversionistas, de modo que se proteja a los acclonistas para
que éstos no lo pierdan en caso de una toma de control hostil.

A fin de procurar la estabilidad y el comecto funcionamiento del mercado,
mantener y fomentar el sano desarrollo del sistema financiero, asi como proteger los
intereses del publico inversionista, debe darse mayor seguridad juridica a través de la
implementacién de un precepto mds claro en relacidon con el establecimiento e
implementacién de medidas tendientes a prevenir la adquisicion de acciones que
otorguen el control de una emisora, como se propone en [os siguientes parrafos.

Un catdlogo que enumere los mecanismos que pueden utilizarse y la maonera de
implementarios. no es ia solucion al problema. Abn cuando el catdlogo podria establecer
un listado de los mecanismos que las emisoras pueden pactar para prevenir las tomas de
control, o bien, los que pueden implementar, asi como la manera de conducirse con
posterioridad a las mismas, éste resulta restrictivo, puesto que sélo contemplaria algunos
mecanismos, dejando fuera a otros que también podrian pactarse y que pudieran ser
benéticos ante una toma de control. El establecimienio de un cotdlogo no resolveria la
problematica actual. ya que de! mismo modo se estaria limitando la voluntad - de los
accionistas para elegir sobre la implementacién de un mecanismo u otro,. né’f;ﬁondo
solucidn ni proteccion ante una toma de control hostil.

Finalmente, la solucién al problema seria mediante la modificacion de la fraccion VI
del articulo 14 Bis 3 de la LMV, mediante el otorgamiento de plena libertad a los cccionlétos
de las emisoras pora pactar cualquier tipo de mecanismo, siempre que sea licito, posible, y
no contrario a las normas de orden publico, a través de la eliminacidon de las facultades
discrecionales de la CNBV para determinar si una emisora puede pactar o no cldusulas
adicionales en los estatutos sociales para prevenir la adquisicidn de acciones que

otorguen el control de la misma.

En adicién a lo anterior, la legislacion debe contemplar ciertos principios en relacion
con las tomas de contro! y la proteccién de los accionistas, tal y como son: (i) la igualdad
de trato y oportunidades de todos los tenedores de titulos de la sociedad afectada, en
porticular, si una persona adquiere el control de una sociedad, en cuyo caso se deberd
proteger a los demas titulares de valores, (i} el principio de informacidn que permite que
los tenedores tomen una decisidbn con suficiente conocimiento de causa e informacion, (i)
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el principio de que el érgano de administracion de la sociedad afectada debe obrar en
interés de todos los accionistas sin que pueda obstaculizar el normal desarrollo de la OPCA,
{iv) la prohibicion de que se creen falsos mercados de titulos de |la sociedad afectada, de
la sociedad oferente ni de cualquier otra sociedad implicada en la oferta, de forma que el
alza o el descenso de las cotizaciones de los valores sea artificial y se distorsione el
funcionamiento normal de los mercados, (v) un oferente sélo hard una oferta después de
garantizar que dicha oferta puede hacer frente integremente a todo pago en efectivo en
caso de proponerla y de tomar todos las medidas rozonables para gorantizar el
cumplimiento de cualquier ofro tipo de pago. y (vi) el principio de que la sociedad
afectada no debe ver sus actividades obstaculizadas por el hecho de que sus titulos sean
objeto de una OPCA durante tiempo mayor al razonable.

Es conveniente aprovechar la experiencia internacional a fin de establecer un
marco normativo que brinde seguridad juridica a las sociedades andnimas publicas, en
virtud de ser una fuente de progreso para la sociedad mexicana en general, regulando de
manera adecuada los mecanismos para prevenir la toma de conirol, y evitando que los
mismos se lleven a cabo por vias indirectas. injustas u obscuras, medionte el
establecimiento de un precepto claro que contenga los principios generales que permitan
una transparente y justa defensa o los accionistas que detentan el control en las mismas.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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FALLA DE ORIGEN

TESIS CON
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APENDICE “A"
ANEXO “A"

CONTENIDO DEL ESCRITO DE SOLICITUD PARA AUTORIZACION DE INSCRIPCION DE

VALORES Y OFERTAS PUBLICAS DE VENTA

Denominacion de la Emisora o, en su caso, de la institucion fiduciaria Emisora, asi como
del fideicomitente y del fideicomisario en el fideicomiso base de emisién.

Nombre del representante legal autorizado para presentar la solicitud.
Domicilio para recibir notificaciones y nimero telefénico en México.

Nombre(s) de la(s) persona(s) facuitada(s) para recibir notificaciones y realizar los
framites inherentes a la solicitud.

Especificaciéon de los actos cuya outorizacién y aprobacidn se solicita.

NuUmero y caracteristicas de los valores a inscribir {clase, series, valor nominal. monto,
plazo, tasa de interés, amortizacion, avai o garantia y cualquier otra que permita su
plena identificacién). En caso de que se solicite la Inscripcion de titulos en la Seccién
Especial, la informacidén anterior se complementard con los datos relativos al lugar de
wolocacion, legitlacian aplicnhte an sy caso, listado en bolsas de valores extranjeras y
agentes colocadores.

Tratdndose de autorizaciones de programas. las caracteristicas del mismo. asi como
plazo maéximo y minimo de las emisiones al amparo del programa.

7. Traténdose de inscripciones con oferta publica, las caracteristicas de dicha
oferta. .

7.2 Tipo de oferta {primaria, secundario, nacional, internacional).

7.3 Numero de titulos a colocar.

7.4 Monto total de la oferta.

7.5 Periodo o fecha de la oferta.

7.6 Denominacion del Intermediario Colocador.

Tratdndose de acciones o cerificados de participacion ordinarios sobre acclones:

7.7 En su caso. numero de titulos y mecdanica de sobreasignacion.

78 Porcentaje del capital social pagado después de la oferta, que
representardn las acciones materia de la oferta y, en su caso, porceniaje
incluyendo opcion de sobreasignacion.

. Estructura del copital social antes y después de la oferta.

7.10 Rango de precio de colococion y bases para la fijacién del mismo

71 Las operaciones especiales que, en su caso, se realizaran: en.la-oferta
publica.
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Tratdndose de Iftulos de deuda:

7.12 Denominacion del representante comun de los tenedores.

Tratdndose de titulos de deuda con plazo igual o menor a 1 aio:

7.13 Informacién general referente a su actividad y a la ubicacidon de sus
principales oficinas, asi como datos relativos a los miembros de su consejo de
administracién y funcionarios dentro de la jerarquia inmediata inferior a la de
director general y, en su caso, la denominaciéon de las sociedades con las
que integra un mismo grupo empresarial y/o Subsidiarias. Lo anterior, no ser&
aplicable a aquellas Emisoras que mantengan otros valores inscritos en la
Seccidén de Valores, siempre que se encuentren al corriente en la entrega de

informacién periddica.

Firma del representante legal de la Emisora, del representante legal de los accionistas
vendedores (tratdndose de ofertas secundarias) 0. en su caso, de la instituciéon
fiduciaria Emisora y de la sociedad fideicomitente.

Firma del representante legal de la casa de bolsa colocadora aceptando fungir como
Intermediario en la operacién y, en su caso, de la entidad que cctucré como
representante comun de los tenedores.
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ANEXO “A-1"

CONTENIDO DEL ESCRITO DE SOLICITUD TRATANDOSE DE OFERTAS PUBLICAs DE'COMPRA

Denominacién de la sociedad o nombre de lo persono oferente Y de Ic Emlsorc

Domicilio para recibir notificaciones y niUmero telefomco. :

Nombre(s} de la(s) persona(s) facultada(s) para recnblr nohﬂccc ones y reohzor los

trédmites inherentes a la solicitud,

Especificacion de los actos cuya autorizacién y aprobacién se solicita,

Caracteristicas de la oferta publica.

5.1,

NUmero de titulos a adquirir y caracteristicas de los mismos (clase, series,
valor nominal y cualquier ofra que permita su plena identificacién).

En su coso, porcentiaje del capital social pagado de la: Emisora que
representan los titulos materia de la oferta.

Precio de adquisicidon y bases para la fijacién del mismo.

Monto de la oferia.

Periodo de la oferta.

Plazo de liquidacion.

Ensu caso, condicicnes a las que se encuentre sujeta la oferta.

En su caso. posibilidad de promoga de la oferta y razones de la misma.

En su caso, posibilidad de cancelacién de la Inscripcion de los valores de 1a
Emisora en el Registro.

Denominacién de la casa de bolsa que funja como Intermediario en la
operacion.

Firma del oferente o su representante legal y, en su caso, de la Emisora.

firma del representante legal de la casa de bolsa colocadora aceptando su

designacion,
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APENDICE “8"

ANEXO “B"
LISTADO DE DOCUMENTACION E INFORMACION ANEXA A LA SOLICITUD

Marcar en el recuadro de la derecho la documentacion que se acompaia, en caso de
que la informacion no sea aplicable, deberd indicarse en el mismo recuadro.

). Documentacién e informacién relotiva a la Inscripcién de valores en la Seccién de

Valores:

1. Poder del representante de la Emisora. {articulo 2o., fraccién |, inciso
bl

2. Constancia de! secretario de consejo de administracion o comité
técnico del fideicomiso, relativa al poder del representante de la
Emisora (articulo 2o.. fraccién I, inciso b)).

3. Escritura constitutiva y modificaciones o compuisa de estatutos sociales|{*)
de lo Emisora o. en su caso, del fideicomitente, administrador de los
activos o tercero (articulo 20., fraccion |, inciso ¢)).

4, Proyecto de acta de asamblea general de accionistas, acverdo del
consejo de administracion o de! comité técnico que determine la
‘nscripcidn (articulo 20 fraccidn | incisn o))

5. Proyecto del titulo {articulo 2o0., fraccion |, inciso e)).

6. Estados Financieros dictaminados. con revision limitada o pro forma de
la Emisora o, en su caso, del fideicomitenie, administrador de los activos
o tercero (articulo 20., fraccion |, inciso f)).

7. En su caso, Estados Financieros dictaminados o con revisidn limitada de {(*)
empresas Asociadas de la Emisora {articulo 20., fraccidn |, inciso f}}.

8. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de la Emisora o, en
sy caso, del fideicomitente [articulo 20.. fraccidn |, inciso g}).

9. Documento suscrito por licenciado en derecho independiente respecto
de la emisora 0. en su caso, del fideicomitente {articulo 20., fraccidn |,
inciso gl).

10. |Opinidn legal que, en su caso, verse ademas sobre la constitucion del
fideicomiso y de ias garantias {anexo C).

11. JOpinidn favorable de la Bolsa (articulo 20., fraccion |, inciso i}).

12. {En su caso, informe correspondiente al grado de adhesion al Cédigo
de Mejores Practicas Corporativas de la Emisora o, en su caso, del
fideicomitente {anexo J).

13. |Proyecto del contrato de colocacion {articulo 20., fraccion |, inciso k)).
14. |Proyecto de aviso de oferta piblica (anexo H o anexo |).

15. JEn su caso, prospecto de colocacion, suplemento informativo o folleto
informativo preliminar (anexo H © anexo |).

16. |Informacién relativa al Sistema de caotura electrdnica oara el reaistro v
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oferta puUblica de valores (segundo pamrofo de la dlsp05|clon tercerc
transitoria). -

17. |Otros documentos (especificar cualquier ofro).

Documentacién e_informacién_relativa a_la_inscripcién de valores en-la’Seccién

Especial;

1. Poder del representante de la Emisora {articulo 20., froccién:ll, inclso
b)).

2. Constancia det secretario de! consejo de administracion relchvc alf: -
poder de! representante de la Emisora (articulo 20., fraccion. i, mciso i

b)).
3. informacién general de la Emisora {articulo 20., fraccién I, mcisoJ}
4. Otros documentios {especificar cualquier oiro).

Documentacién e informacién relativa a la Inscripcién de valores en Ia Secclon de
Valores emitidos por entidades federativas y municiplios: )

1. Copia del nombramiento de la persona facultada (articulo 30
fraccion ).

2. Copia de la Ley de Ingresos o Decreto de la Legislatura Local o Cabildo (‘)
{articulo 3o., fraccién ).

3. Copic de la Ley de Deuda de la Legislatura Local o Cabildo (articulo](*)

. lraccion V).

>

CODIO del Presupuesto de Egresos (articulo 3o.. fraccidon V). {*}

5. En su caso, gutorizacién de la Legislatura Local o acuerdo del Cabildo
para la emisién de los valores (articulo 3o., fraccion Vi),

é. Estados de ingresos y egresos dictaminados o con revisién limitada de}(*)
la Emisora o, en su caso, del fideicomitente, administrador de los activos
o tercero {articulo 3o.. fraccién Vil).

7. Copio del informe presentado a la Legislatura Local o Cabildo. de la{{*)
cuenta publica (articulo 3o., fracciéon Vill).

8. Proyecto del fitulo (articulo 3o., fraccidn iX).

2. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de la Emisora o, en
su caso, del fideicomitente (articulo 30., fraccidn IX).

10. |Documento suscrito por licenciado en derecho independiente respecto
de la emisora 0. en su caso, del fideicomitente (articulo 3o., fraccion I1X).

11, {Opinidn legal que, en su caso, verse ademas sobre la constitucién del
fideicomiso y de las garantias {anexo C).

12.  |Opinidn favorable de la Bolsa (articulo 3o.. fraccion IX).

13. |Proyecto del contrato de colocacion (articulo 3o., fraccion 1X).

14. |Proyecto de aviso de oferta piblica {anexo L).

15. |En su caso, prospecto de colocacidn o suplemento informativo
preliminar (cnexo L).

16. ]Informacion relativa al Sistema de caplura electrdnica oara el reaisiro v
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oferta publica de valores (segundo parrafo de la disposicion tercera].
transitoria). :

17. {Oftros documentos (especificar cualquier otro).

Documentacién e Informacién relativa a la Inscripeién de valores en_lg Seccién de

Volores emitidos por Emisoras extranjeras:

1. Poder del representante de la Emisora y traduccién (articulo 4o.,
fraccion Il}.

2. |Acto constitutiva y, en su caso, estatutos sociales actualizados y|(*)
traduccidn {articulo 40., fraccidn i),

3. Resolucién o acuerdo del drgano social que determine la Inscripcidon y
fraduccion (articulo 40.. fraccion (V).

4, Estados Financieros dictaminados, con revisién limitada o pro forma de|(*)
la Emisora 0. en su caso, dei ineicomitente (articulo 40., fraccidn V).
5. En su caso, Estados Financieros dictaminados o con revisidon limitada de {{*)

empresas Asociadas de la Emisora {articulo 40., fraccién V).

6. Opinién legal que, en su caso, verse ademas sobre la constitucidn del
fideicomiso y de las garantias ([anexo C).

7. Proyecto del titulo {articulo 4o., fraccidn VIl).

8. Documento suscrito por el Auditor Externo respecto de la Emisora o, en
su caso, del fideicomitente {arficulo 40., fraccién VII).

9. Documento suscrito nor licenciado en derecho independiente respecto
de la emisora o, en su caso, del fideicomitente (articulo 4o0., fraccion
VII}.

10.  JOpinidn favorable de la Bolsa (articulo 40., fraccion VII).

11. JProyecto del contrato de colocacion (articulo 4o., fraccion VII).

12. |Proyecto de aviso de oferta publica {anexo H).

13. |En su caso, prospecto de colocacidn, suplemento informativo o folleto
informativo preliminar (anexo H).

14. ) Oftros documentos (especificar cualquier otro).

Documentacién_e_informocién relativa_a la Inscripcién de valores en_la Seccién de

Valores emitidos por Organismos Finoncieros Multilaterales:

1. Poder del representante de la Emisora (orticulo 50., fraccién ).

2. Opinién legal (articulo 50., fraccidn ).

3. Copia del fitulo (articulo 50., fraccion 1V).

4. Opinidn favorable de la Bolsa {articulo 50.. fraccion V).

5. Dictamen sobre lo colidad crediticia de la emision (articulo 5o0..|.
fraccion VI).

6. Proyecto del contrato de colocacion {articulo 50.. fraccion Vii).

7. Proyecto de aviso de oferta publica {anexo Q).

8. En su caso, prospecto de colocacidn o suplemento informativo
preliminar {anexo Q).
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| 9. JOtros documentos (especificar cualquier otro). i R |E |

VI, -Documentacién e informacién_adiciongal relativa g la Insctpeién_de valores enla
Seccién de Valores, por tipo de instrumento;

a) Acciones y cerificados de paricipacién ordinarios sobre acciones:
1. Constancia dei secretario del consejo de administracion relativa al
capital social de la Emisora o. en su caso. del fideicomitente (anexo D).

2, Relacién de empresas Subsidiarias, Asociadas y Controladora de la|(*)
Emisora o, en su caso, del fideicomitente (anexo Ej.

3. En su caso, provecto de contrato de fideicomiso base de la emisidn y
del acta de emisidn (arficulo 70., fraccidn I, inciso a), numeral 3.).
4, En su caso, dictamen a que se refiere el articulo 14 bis 9 de la Ley del

Mercado de Valores {articulo 70., fraccion i, inciso a), numeral 4.).

b) Certificados de participacién ordinarios sobre bienes, derechos o valores distintos a
acclones y cedificados bursdtiles emitidos por fldeicomisos;

1. Bolance del patrimonio afecto en fideicomiso (articulo 70., fraccion i,
inciso b), numeratl 1.).

2. En su caso, certificados de libertad de gravdmenes (articulo 7o.,
fraccion ll, inciso L), numeral 3.},

3. Proyecto de contrato de fideicomiso base de la emisién {ariculo 7o0.,
fraccidn I, inciso b}, numeral 4.).

4, En su caso, dictlamen a que se refiere el articulo 14 bis 9 de la Ley del
Mercado de Valores {articulo 70., fraccion I, inciso b), numeral 4.).

5. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién {articulo 7o.,
fraccién 1, inciso b), numeral 5.).

c) instrumentos de deuda:

1. Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisidn (articulo 7o.,
fraccién |li).

2. En su caso. informacion financiera del aval o garante {articulo 70.,]"
fraccion VI, inciso a). numeral 2.).
3. En su caso, constancia relativa a la inscripcidon en el registro de

obligaciones y empréstitos de entidades federativas y municipios.
{articulo 7o., fraccidn lil, inciso @), numeral 3.).

4. En su caso. proyecto del acta de emisidn y oficio de autorizaciéon de
Banco de México (articulo 70., fraccion W, inciso ¢)).

.
) En coso de que ia Emisora tenga inscritos otros volores en 1a Seccion de Volores, esta informacién podrd ser omitida
de acuerdo con lo establecido por los articulos 30., $o. ¥ 70. de estas disposiciones.
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d) Titulos opcionales:
[ 1. JActa de Emisidn (anexo F). I |

El listado de documentacion e informacion para Inscripciéon de valores .en la
Seccion de Valores, deberd incluir nombre y firma del representante legal por parte de la
Emisora y del Intermediario Colocador.

Tratdndose de Inscripcidon en la Seccidén Especial, deberd incluir nombre y firma del
representante legal por parte de la Emisora.

Vil. Documentacién e informacgidn relativa a ofertas publicas de compra:

1. JPoder del representante del oferente (articulo 14, fraccién ll).

2. Constancia relativa al poder del representante del oferente (articulo 16,
fraccion ).

3. En su caso, acta del érgano del oferente en que se acuerde la oferta
{articulo 16, fraccidn It).

4. Proyecto de folleto informativo preliminar (anexo K).

5. En su caso, copia de contratos, actos 0 acuerdos previos {articulo 16,
fraccion V).

6. Proyecto de contrato suscrito con el intermediario en lo operaciéon
{articulo 16, fraccidn VI).

7. Proyecto de aviso de oferta publica {anexo K).

8. Ensu cusu, upiindn Je Tiperlo Independiente (articulo 16, fraccidn Vill).

9. Informacién relativa al Sistema de captura electrénica para el registro y

oferta publica de valores (segundo pdmrafo de la disposicidn tercera
transitoria).
10. JOtros documentos {especificar cualquier otro).

El listado de documentacion e informacion relativa a ofertas publicas de compra,
deberd incluir nombre vy firma del representante legal por parte del oferente y, en su caso,
de la Emisora.
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APENDICE “C"
AVISO DE EVENTO RELEVANTE DE GEQ. CONSEJO DE ADMINISTRACION

México, D.F., 08 de Mayo del 2001 - Corporacion Geo, S.A. de C.V. (BMV: GEOB; CORPGEO
MX), empresa lider en Latinoameérica en construccion y comercializacion de vivienda de
interés social anuncid el dia de hoy, que el pasado Viernes 4 de Mayo, su Consejo de
Administracién aprobd el “Plan de Derechos Accionarios”’, comunmente conocido como
“Poison Pill”. El plan estd disefado para contrarrestar tacticas de toma de control
coercitivas o injustas, asi como para evitar que el potencial adquirente pueda tomar el
control de la empresa sin ofrecer un precio y trato justo o todos los accionistas de
Corporacion GEOQ. El “Programa de Derechos Accionarios” o “Poison Pill", consiste en un
plan bajo el cual cualquier persona fisica o moral que amenace con comprar mas de un
cierfo porcentaje de los acciones de una empresa, sin la aprobacion expresa de su
Consejo. detona derechos de compra de acciones {derechos Poison Pill) en todos los
demads inversionistas de la empresa para comprar acciones a un descuento sobre valor de
mercado. La Asamblea de Accionistas de la empresa adoptd el "Programa de Derechos
Accionarios” el pasado 27 de Abril, con la Unica intencién de proteger a los accionistas de
la empresa contra tacticas abusivas de cambio de control, asi como para garantizar que
cada accionista sea tratado de manera equitativa en cualguier lransaccidén que involucre
un cambio de control o “takeover' de la empresa. Planes similares al ejecutado por la
companhia, son practica comun en mercados de capitales desarrollados y han sido
implementados por mas del 60% de las corporaciones incluidas en el indice Standard &
Poor's 500. En el caso de GEO, este programa no tiene precedenies en los mercados
emergentes Latinoamericanos. La SEC (Securities Exchange Commission), asi como las
Cortes en los Estados Unidos, han reconocido la utilidad de los "Programas de Derechos
Accionarios” como una herramienta legitima de los Directores para cumplir con sus
obligaciones y responsabilidades ante los accionistas de sus empresas. Adicionalmente,
como resultado de los estudios realizados por la compafia en torno a la implementacion
de este plan, se encontré que nunca se han detonado estos programas en los mercados
de capitales en los Estados Unidos de América. En cambio, los accionistas de compadias
que han implementado esta medida han obtenido premios superiores en transacciones de
cambios de control, a aquellos oblenidos por compadias que no contaban con esta
medida precautoria. &l propdsito principal de los "Programas de Derechos Accionarios” es
incrementar lo influencia del Consejo de Administracién, en el ejercicio de sus
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obligaciones, para proteger y maximizar el valor de la inversién de los accionistas de la
empresa. ante el evento de un intento no deseado de toma de control de la compania. Ef
plan no esta disefiado y de hecho no intenta, eliminar o rechazar ofertas de compra sobre
lo empresa que se realicen bajo condiciones adecuadas y a un precio justo. En cambio, el
plon esta disefiado para incentivar a cualquier adquirente potencial a negociar de
manera directa con el Consejo de Administracién, el cual la empresa confia que estd en la
mejor posicidon para analizor lo equidad vy la validez de la potencial oferta, asi como para
negociar mejor condiciones en representacion de todos los accionistas, protegiéndolos
contra practicas abusivas durante un proceso de cambio de control. Por ejemplo, ofertas
parciales o divididas que no benefician por igual ni de forma equitativa a todos los
accionistas, u ofertas de compra que no sean realizadas a un valor justo (fair value) para
los accionistas. Los "Programa de Derechos Accionarios” no afectan cualquier oferta de
toma de control, que el Consejo apruebe y considere en el mejor interés de los accionistas
de lo empresa. Especificaciones del "Programa de Derechos Accionarios” de Corporacion
GEO El Consejo de Administracion de Corporacién GEQ, en su reunidn del 4 de Mayo del
2001, aprobd, entre otros puntos, la mecdnica de operacion para la emision de hasta 50
millones de obligaciones quirografarias necesariomente convertibles en acciones, como
parte del programa antes mencionado, y que solamente serian suscritas ante el caso de
un intento de toma hostil 0 cambio de control de la administracién de la empresa. Esta
emisidon fue aprobada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas el pasado 27 de Abril
del 2001, con un qudrum del 92.6% y por extensa mayoria. Conforme lo acordado en la
Asamblea Exiraordinaria del 27 de abril pasado, se definié el término de "cambio de
control de Corporacién Geo" como el evento de una accién concertada por una o varias
personas fisicas © morales para adquirir, detentar y/o comenzar una oferta o intercambio
por el 30% o mas de las acciones de la sociedad., sin aprobacién por escrito del Consejo
de Administracion. Bagjo los acuerdos especificos de este plan, los Derechos Accionarios
solomente se detonarian en el caso de un cambio de control de Corporacion Geo, en los
términos en que este evento fue definido por el Consejo de Administracidon. En caso de
detonarse el programa. todos los accionistas de Corporaciéon GEO, con excepcion del
grupo agresor, podran ejecutar sus derechos accionarios, uno-a-uno, por cada una de las
acciones GEOB que tengan en posesidon al momento de detonarse el instrumento y bajo el
criterio de suscripcion a prorrata. En este evento, cada uno de los accionistas de GEO,
menos el grupo agresor, tendrd la posibilidad de suscribir acciones y ejercer sus derechos
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de tanto, al mismo precio y bajos las mismas condiciones, garantizando de esta manera los
mismos beneficios econdmicos y de voto para cada uno de los accionistas de la empresa,
con excepcion del grupo agresor. De acuerdo con la Asamblea Exiraordinario de
Accionistas celebrada el pasado 27 de Abril del 2001, el "Programa de Derechos
Accionarios” seria implementado a través del Programa de Incentivos a Ejecutivos y
Empleados, aprobado en 1997. El Consejo de Administracion acordd modificar este plan,
incluyendo la siguiente cldusula: Las 50 millones de acciones que serlan suscritas en caso
de detonarse el mecanismo del "Poison Pill", serian transferidas a un fideicomiso o fondo,
segun lo acordado por los ejecutivos y empleados. Las acciones depositadas en este
instrumento serian distribuidas entre todos los accionistas de la empresa, con excepcidn del
grupo agresor. bajo las mismas condiciones econdmicas y con el criterio de suscripciéon a
pronrata. De manera general, el "Poison Pill" se detonaria, de forma inmediata, después de
un anuncio puUblico de que una persona, o grupo de personas, fisicas o morales, hayan
adquirido v obtenido el derecho de adquirir el 30% 0 mds de las acciones en circulacién
de Corporacion GEO, sin el consentimiento escrito del Consejo de Administracion de la
empresa. Finalmente, hasta que los derechos accionarios sean ejecutados, estos no
podran ser transferidos de manera separada de la accidén por la cual les fueron
concedidos, y ningun otro certificado que no sea el propio tilulo accionario de la empresa
podra ser presentado como origen o fuente de los Derechos Accionarios bajo este plan.
Clausula sobre "Derechos Tag-Along” Adicionalmente, el Consejo de Administracién
acordd que en el caso de recibir y acepiar una oferta de compra, justa y adecuada,
sobre las acciones de la empresa, esta oferta deberd ser extensiva, por el grupo
adgquirente, a todos los inversionistas de la empresa, de manera que tanto los accionistas
minoritarios como el grupo de control, tengan la oportunidad de participar de dicha oferta
y vender sus acciones al mismo precio y bajo ias mismas condiciones. A este tipo de
proteccioén para accionistas minoritarios, se conoce en los mercados internacionales como
"Tag-Along Rights” o "Derechos Tag-Along”. La aprobacion de esta iniciativa por parte del
Consejo de GEO. confirma el liderazgo de la empresa y posiciona a loa empresa como una
de las primeras, sino la Unica empresa publica en México. en implementar este tipo de
mecanismos protectores de los intereses de accionistas minoritarios. El Consejo de
Administracion de la empresa, en su esfuerzo por elevar este acuerdo ol rango maximo de
Asamblea, convocard o una Asamblea de Accionistas en donde se presentaran los
detalles operativos de este esquema y se buscard la oprobacidén del mecanismo de
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proteccidn a accionistas minoritarios. Las leyes Mexicanas imponen el deber al Consejo de
Administracion, para actuar en el mejor interés de los accionistas de la empresa. El Consejo
de GEQ, en su afadn de cumplir cabaimente con estos deberes y obligaciones, ha
interpretado que es parte de su tarea hacer frente a posibles ofertas injustas de toma de
control y que no traten a todos sus accionistas por igual. El Consejo de Administracién,
declard gue la adopcidén de este Plan de Derechos Accionarios y la aprobacién de la
clausula de "Derechos Tag-Along”, es una medida apropiada, de acuerdo a su
responsabilidad de actuar en representacion de todos los accionistas de la empresa, para
maximizar el valor entregado a los inversionistas ante la posibilidad de un cambio de
control en la administracidn de la empresa. Detalles de este programa de Derechos
Accionarios y Derechos Tag-Along. serén destacados en una presentacién que estard
disponible publicamente en el WebsSite de la empresa. Informacién Adicional: Un estudio
publico hecho por la empresa Georgeson & Company Inc, analizando informacién sobre
takeovers o tomas hostiles desde 1992 a 1994, reveld que los premios pagados a empresa
que fueron adquiridas y que tenian implementados Poison Pills, fueron en promedio 26%
mayores a los premios pagados en la adquisicidn de aquellas compadias que no habicn
implementado estos Programas de Derechos Accionarios. El estudio hecho por Georgeson
estima que los Poison Pills han contribuido en mas de 13 mil millones de délares en valor
adicional para el inversionista, mientras que las compandias que fueron adquiridas sin tener
Poison Pills, dejaron en la mesa mas de 14 mil millones de ddlares en premios potenciales
para sus accionistas. Finalmente, Georgeson concluye que la presencia de los Poison Pills,
no disminuyd la posibilidad de ejecutar tomas de control amistosas y que al mismo tiempo
no se encontraron evidencias de que la implementacion de estos programas disminuyan la
posibilidad de que una empresa sea target pora una toma de control. Contact: lv@n Vela
Investor Relations Officer Corporacion GEO Tel. 525-480-5071 Fax 525-554-6064
ivela@casasgeo.com www.cdasasgeo.com
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APENDICE “D"

AVISO DE EVENTO RELEVANTE DE GEO. ASAMBLEA DE ACCIONISTAS.

LA APROBACION DEL "POISON PILL* GARANTIZA EL CONTROL Y LA CONTINUIDAD DE LAS
OPERACIONES DE LA EMPRESA México, D.F., 30 de Abril del 2001 - Corporacion Geo, S.A. de
C.V. (BMV: GEOB: CORPGEO MX)., empresa lider en Latinoamérica en construccion y
comercializacion de vivienda de interés social informa la aprobacién de la emisidn de
hasta 60.6 millones de obligaciones quirografarias necesariamente convertibles en
acciones a fin de implementar un “"Poison Pill" y de continuar con el plan de Bonos e
Incentivos o Empleados, aprobado por la Asamblea de Accionistas de la empresa en 1997.
"Esta resolucion de nuestra Asamblea de Accionistas es muy importante paro todos los
emplecdos de iG empresa y por o tanic pare todos nuestros inversionistas. Hoy en dia,
lamentablemente estamos cotizando con un descuento de 65% valor en libros, por lo tanto
es bdsico proteger la continvidad del negocio ante la posibilidad econémica de un
cambio de control. Es importante sefalar que habiendo otras opciones que solamente
protege a los ejecutivos de la empresa, la administracion tomd la decision de presentar a
la Asamblea de Accionistas la iniciativa para la implementacién detl “Poison Pill",
protogiendn Ade esta forma a todos nuestros accionistas”, agregd Miguel Gémez Mont,
Vicepresidente Ejecutivo. De las 60.6 millones de acciones emitidas y que permaneceran
en la tesoreria de la empresa, 50 millones solamente se suscribirian ante el evento de un
cambio de control en la administracidn de la empresa, como se explica mdas adelante. Por
su parte, los restantes 10.6 millones se utilizaran para hacer frente a los incentivos pasados,
presentes y futuros para ejecutivos y empleados, Es decir, esta resolucidon de la asamblea
no causa dilucidn para los accionistas, el nimero de acciones en circulaciéon de lo
empresa permanece en 100,472,530. Bajo el mecanismo del “Poison Pill", estas 50 millones
de acciones permanecerdn en la tesoreria de la empresa, y solomente serian suscritas
ante el evento de un cambio de control en la administracidon. De esta manera, ante la
posibilidad econémica de un cambio de control causado por el bajo precio de las
acciones de la empresa, automaticamente se suscribirian y pagarian dichas acciones por
el grupo de ejecutivos y empleados, asegurando el control de la empresa y su continuidad
en el largo plazo. En caso de que existieran accionistas minoritarios afectados por este
esquema, se disenarian, oportunamente, mecanismos de compensacion. Por oira parte,
las restantes 10.6 millones de acciones permanecerdan en la tesoreric de la empresa con el
Unico propdsito de ser suscritas, de acuerdo o las rescluciones del Consejo de
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Administracidon, para hacer frente a los incentivos pasados, presentes y futuros de los
ejecutivos y empleados. Este es el mismo monto de acciones que habla en la tesoreria de
la empresa sin ser suscritas ni pagadas, mismas que tuvieron que ser canceladas y
posteriormente emitidas nuevamente al caducar la fecha limite de uso, conforme a las
reglas de la CNBV. Luis Orvananos, Presidente y fundador, comentd "El hecho que nuestira
Asamblea de Accionistas haya aprobado la emisidn de obligaciones convertibles en
acciones para seguir con nuesiro programa de incentivos o nuesiros empleados y
ejecutivos e implementar el "Poison Pill", nos permite asegurar el control de la empresa y la
continvidad de sus operaciones en el largo plazo, no obstante que nuestras acciones se
encuentren tan subvaluadas. Este tipo de acciones estdn disefiadas para maximizar el
valor para nuestros inversionistas.” Contactos: Ilvan Vela Director de Relaciéon con
Inversionistas Corporacion GEO Tel. 525-480-5071 Fax 525-554-6064 ivela@casasgeo.com

WWwWwW.Casasgeo.com
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City Code on Takeovers and Mergers, expedido en el afo de 1968, con sus reformas y
adiciones.
Propuesta Modificada de la Decimotercera Directiva del Consejo en materia de Derecho

de Sociedades relativa a Ofertas Publicas de Adquisicién, publicado en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas (versidn relativa a Espaiia) el 24 de enero de

2001.
Securities Exchange Act of 1934, con sus reformas y adiciones.
L2 EUENTES DE INTERNET
Pagina de Internet de Citigroup, Inc., www .citigroup.com
Pagina de Internet de Derecho de la Unidn Europea”. www .europa.eu.int/eurlex/es/com
Pdgina de Internet de InvestorWords, wwwi.investorwords.com.

Pagina de Internet de la Bolsa Mexicana de Valores, www.bmv.gob.mx

Pagina de Internet de la Cdmara de Diputados del H. Congreso de la Unidn,

www.camaradediputados.gob.mx

Pagina de Internet de la Securities and Exchange Comission, www.sec.qov.
Pagina de Internet de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, www scin.gob.mx,

Pagina de Internet de la Unidn Europea, www.europa.eu.int
Pagina de Internet de la Universidad de Nevada., Las Vegas, Wiliom - S. Boyd,
www.law.unlv.edu : - -

Pagina de Internet de uU.s. General Accepted Accounting Principles.
www . cpaclass.com/qaap/gaap-us-0la.him
Pagina de Internet del Centro de Documentacion e Informacidn del Ministerio de

Economia Argentino, www. infoleg.mecon.gov.ar

Pagina de Internet del Diario Oficial de la Federacion, www.dof.org.mx

6. TESIS

DE ANGOITIA NORIEGA, Alfonso, La Adquisicion del Control de las Sociedades Cotizadas en
lo Bolsa de Valores ("Take Overs"), Tesis para Obtener el litulo de licenciado en
Derecho. Universidad Nacional Aulénoma de México, -Facullad . de ' Derecho.
México, D.F., 1986, R :
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JIMENEZ ZORRILLA, Pablo Esteban, Ofertas Publicas de Adquisicidon y su Régimen Juridico,
Tesis para Obtener el titulo de Licenciado en Derecho. Escueia Libre de Derecho,
Meéxico. D.F., 2002.

VISOSO LOMELIN, Juan Pablo. Adquisicion de las Acciones que Confieren el Control Total
de una Sociedad Publica, Tesis para Obtener el titulo de Licenciado en Derecho,
Escuela Libre de Derecho. México. D.F.. 2001,

7. OTRAS FUENTES
7.1. CONFERENCIAS

“Normas Protecioras de Minorias de Accionistas en Sociedades Controladoras o Holdings".
Memoria de la Comisidén Legal de la IV Conferencia Interamericana de Comisiones
de Valores y Organismos Similares, CNBV, México, D.F., 1979.

VILLEGAS., Marcelo. "Major Corporate tvents - Public Tender Offers and Changes of
Control". Second Meeting of the Latin American Corporate Governance
Roundtable, Buenos Aires. Argentina. Marzo, 2001.

7.2. DISCO COMPACTO

IUS 2002, Jurisprudencia y Tesis Aisladas de junio de 1917 - abril 2002 e Informe de Labores
2001. Poder Judicial de la Federacion, suprema Corte de Justicia de la Nacidn.

THEMNIT, Binlintera hiridicn Sistema de Consulta Sisthemis Integral, México, D.F., 2002.
7.3. OTROS REGISTROS

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto Mexicano de Contadores
PUblicos, A.C. Federacidn de Colegios de Profesionistas, 14° ed.. México, D.F., 2002.
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