Revista Chilena de Derecho

ISSN: 0716-0747
redaccionrchd@uc.cl

Pontificia Universidad Catélica de Chile
Chile

Ried Undurraga, José Miguel
EL CASO ALMACENES PARIS, ALGUNAS CONSIDERACIONES EN TORNO AL CONCEPTO DE
OFERTA PUBLICA DE VALORES. Comentario a oficio de Superintendencia de Valores y Seguros, 3
de marzo de 2005
Revista Chilena de Derecho, vol. 33, nim. 1, enero-abril, 2006, pp. 149-158
Pontificia Universidad Catolica de Chile
Santiago, Chile

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=177014514009

Como citar el articulo ' (\}J /.L

.
p .

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1770
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=177014514009
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=177014514009
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=1770&numero=14514
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=177014514009
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=1770
http://www.redalyc.org

Revista Chilena de Derecho, vol. 33 N°1, pp. 149 - 158 [2006]

EL CASO ALMACENES PARIS, ALGUNAS
CONSIDERACIONES EN TORNO AL CONCEPTO DE
OFERTA PUBLICA DE VALORES.

Comentario a oficio de Superintendencia de Valores y Seguros,
3 de marzo de 2005

José Miguel Ried Undurraga™

RESUMEN: Al resolver administrativamente el caso “Almacenes Parfs”, la Superintenden-
cia de Valores y Seguros amplié el concepto de oferta publica de valores, permitiendo por
primera vez, para ciertos casos, ofertas publicas de valores que no estdn inscritos, pero que
estdn en proceso de inscripcién. Esto contribuye a flexibilizar las transacciones y a perfec-
cionar el mercado de valores.

ABSTRACT: The Securities and Insurance Superintendency has resolved the “Almacenes
Paris case” widening the concept of securities public offer. For the first time, and only in
certain cases, it has allowed public offers of non-registered securities which registration
has been filed. This contributes to the transactions’ flexibility and to perfect the securities
markets.

|. EL CONCEPTO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

La regulacién del mercado de valores Chile, contenida principalmente en la Ley
18.045 (“Ley de Mercado de Valores” o “LMV?”), consagra plena libertad para hacer
ofertas de valores, en la medida que dichas ofertas sean hechas en forma privada.

La oferta realizada en forma publica queda reservada para los valores que hayan
sido inscritos en el registro de valores, que lleva la Superintendencia de Valores y Segu-
ros (la “SVS”). Esta regla implica que no se puede hacer ofertas publicas, incluyendo
ofertas bursdtiles, de aquellos valores que no estén debidamente registrados.

" Jurisprudencia comentada: “Solicitud de Consorcio Financiero S.A. en contra de Cencosud S.A.”. Solici-
tud de retiro de una OPA en conformidad con lo dispuesto en el Articulo 214 de la Ley 18.045.

Materia: El concepto de oferta publica de valores y la situacién que al respecto tienen los valores no
inscritos pero que estdn en proceso de inscripcién en el Registro de Valores.

Disposiciones Aplicables: Articulos 4° y 6° de la Ley N°© 18.045, sobre Mercado de Valores.

Doctrina: Es posible realizar ciertos actos que estdn prohibidos respecto de valores no inscritos, cuando se
trata de valores que estdn en proceso de inscripcién en el Registro de Valores de la Superintendencia de
Valores y Seguros, pero cuyo registro adn estd pendiente. La nueva postura de la SVS permite modernizar y
flexibilizar las normas sobre oferta publica aplicables a valores que estdn en proceso de inscripcién, incor-
porando, por ejemplo, la posibilidad de realizar actos preparatorios a la colocacién usando la informacién
que haya sido proporcionada a la SVS.

(El oficio de la Superintendencia de Valores y Seguros estd publicado en su pdgina internet, www.svs.cl)

" Profesor de Derecho, Pontificia Universidad Catélica de Chile.
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La idea de que los valores deben estar registrados en un ente regulatorio para
permitir su oferta publica fue inspirada en las normas federales de valores de los Estados
Unidos. Estas normas exigen, con algunas excepciones y peculiaridades, que los valores
sean registrados ante la Securities and Exchange Commission para que puedan ser publica-
mente ofrecidos. Dicha obligacién fue establecida en la Federal Securites Act de 1933.
Con el sistema de registro de acciones y preparacién del correspondiente prospecto se
buscé que “hubiera una entrega de informacién total y equitativa en relacién a distribucio-
nes publicas de valores”! ya que el prospecto “estd disefiado para entregar toda la informa-
cién relevante necesaria para que los inversionistas puedan evaluar completamente las
razones de fondo de su adquisicién de valores; el prospecto es el vehiculo que ubica a los
inversionistas en el nivel mds cercano posible al de los emisores y agentes colocadores, con
la esperanza de que su compra no serd una inversién sin valor o sobrevalorada”?.

Sin embargo, al aplicar estos principios, el legislador chileno definié lo que cons-
titufa oferta publica en una de las disposiciones mds difusas y dificiles de interpretar de
la Ley de Mercado de Valores.

El articulo 4° de la referida ley sefala:

“Se entiende por oferta piiblica de valores la dirigida al piiblico en general o a ciertos
sectores o grupos especificos de este’.

Por su parte, el articulo 6° sefiala:

“Solo podrd hacerse oferta piblica de valores cuando estos y su emisor, hayan sido
inscritos en el Registro de Valores”3.

Finalmente, el articulo 60, al establecer tipos penales relacionados con infraccio-
nes a la LMV, consagra penas de presidio para “los que hicieren oferta piblica de valores
sin cumplir con los requisitos de inscripcion en el Registro de Valores que exige esta ley o lo
hicieren respecto de valores cuya inscripcidn hubiere sido suspendida o cancelada’.

Il. LA OFERTA PUBLICA DE VALORES EN LA ERA DE INTERNET

Analizando el concepto que da la LMYV, no es dificil determinar cudndo una oferta
ha sido dirigida al publico en general y, por lo tanto, constituye una oferta publica. Por
ejemplo, es fdcil presumir que los anuncios que ofrecen la compra de ciertos valores
publicados en medios de comunicacién masivos, o en avisos fijados en la via publica
estdn dirigidos al publico en general.

1 CoX y LANGEVOORT (1997) pp. 4y 5.
2 COX y LANGEVOORT (1997) pp. 4y 5.
3 En conformidad con el Articulo 183 de la LMV, también es posible hacer oferta ptblica de valores
extranjeros en la medida que estén inscritos en el “Registro de Valores Extranjeros”, registro que también

estd a cargo de la SVS.
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El problema estd en las ofertas —siguiendo la redaccién de la LMV~ dirigidas a
ciertos sectores o grupos especificos del publico en general.

Por ejemplo, si yo soy accionista de una sociedad anénima cerrada junto con otros
tres socios y les ofrezco comprar sus acciones, he hecho una oferta dirigida a los accionistas
de mi sociedad. ;Constituyen ellos un grupo especifico del pablico en general? Aparente-
mente la respuesta es afirmativa. Sin embargo, este tipo de ofertas se hacen diariamente y
nadie, incluyendo a la SVS, las considerarfa como ofertas publicas de valores.

Lo que en realidad buscé el legislador al exigir la inscripcién de los valores de
oferta publica, al igual que en Estados Unidos, fue dar mds informacién a personas que,
por su escaso poder de negociacién como inversionistas menores, no tenfan acceso a la
misma informacién que podifan tener los actores importantes del mercado.

Otro de los problemas que presenta la definicién es la dificultad que significa el
poder determinar si una oferta de valores estd dirigida o no a ciertas personas, sobre
todo al tomar en consideracién medios de comunicacién que no existian en 1981,
cuando se publicé la LMV, y que hoy son ampliamente utilizados.

Por ejemplo, ;puede considerarse como una oferta dirigida al publico en general
chileno la pdgina internet de un corredor de bolsa de Nueva York en la que ofrece
valores no inscritos en Chile? Pongamos como ejemplo las pdginas de las corredoras
“etrade.com” o “schwab.com”. La respuesta es que no, pues estas pdginas no estdn dirigi-
das especialmente al publico chileno.

Imaginemos ahora que etrade publica una pdgina internet llamada etrade.cl, es
decir, con la extensién “punto cl”, que a su vez remita a la pdgina etrade.com, donde se
ofrecen las acciones. ;Estamos en presencia de una oferta publica de valores no inscritos
dirigida al publico chileno en general? Recordemos que la pdgina “punto cI” no ofrece
nada y solo reenvia a la pdgina “punto com”.

Otra vuelta de tuerca: Si etrade publicara un aviso en un diario chileno con la
frase “Visite etrade.com”, ;estaria haciendo oferta publica de valores? El aviso, claramen-
te dirigido al publico en general, no ofrece nada, solo invita a visitar una pdgina en la
que se ofrecen valores en forma general.

Pueden darse muchos supuestos como estos y las respuestas son cada vez mds
dificiles debido a la oscura redaccién de la definicién legal de oferta publica.

Sin perjuicio de lo anterior, el objetivo principal de este trabajo apunta a explorar
otro aspecto de las ofertas publicas de valores.

lIl. OPORTUNIDAD PARA HACER OFERTAS PUBLICAS DE VALORES

Segin lo expuesto, solo es posible hacer oferta publica de valores que hayan sido
inscritos en el registro de valores. Sin embargo, ;cudl es la situacién de los valores que no
han sido aun inscritos, pero que estdn en proceso de inscripcion?

3.1. LA SITUACION EN ESTADOS UNIDOS
En Estados Unidos, como ya lo dijimos, la regla general es que no se puede hacer
oferta publica de valores que no hayan sido “registrados” en la Securities and Exchange
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Commission (SEC). Sin embargo, la Securities Act de 1933 también sefiala que una vez
que se ha iniciado el proceso de inscripcién, aunque el registro no haya sido declarado
aun efectivo, es posible realizar ciertas actividades que implican ofrecer de algin modo
los valores.

En conformidad con lo estipulado en la Securities Act de 1933 y a la interpreta-
cién que de ella ha hecho la SEC, se ha entendido que los valores pueden encontrarse en

tres situaciones respecto a su estado de inscripcién4:

a) Periodo Previo

Los valores cuyo registro ain no ha sido presentado ante la SEC para su aproba-
cién y, en general, todos aquellos valores que no han sido inscritos, no pueden ser
ofrecidos publicamente para su venta. Respecto de valores que se pretende registrar para
ofrecerlos publicamente (por ejemplo, para abrirlos a la bolsa), esta restriccién incluye
que los valores no pueden ser vendidos ni su venta puede ser ofrecida, los agentes
colocadores no pueden comprarlos ni ofrecer comprarlos. También queda prohibido el
envio de cualquier tipo de informacién al mercado que pueda ser considerada que estd
condicionando al mercado para una posible oferta, lo que puede incluir en ciertos casos,
por ejemplo, un aumento en la publicidad de los productos del eventual emisor.

Sin perjuicio de lo anterior, la futura emisién de valores no tiene que ser necesa-
riamente un secreto. El emisor puede hacer algunos comunicados, como el hecho que
planea colocar ciertos valores, el tipo y cantidad de valores que planea emitir y la forma
y motivos que tendrd la oferta. Sin embargo, para que no sea una oferta de valores, no
puede revelar el precio al que serdn ofrecidos ni la identidad del agente colocador o
underwriter.

b) Periodo de Espera

Esta etapa, también conocida como waiting period comienza cuando se presenta la
solicitud de registro ante la SEC y termina con el registro de los valores. En este periodo
intermedio los valores no pueden ser ofrecidos publicamente pues no han sido registra-
dos atn. Sin embargo, es posible iniciar los trémites anteriores a la oferta. El emisor
puede celebrar el contrato con el o los agentes colocadores, que en muchos casos implica
una venta futura o promesa de venta de los valores. El agente colocador, por su parte,
puede negociar con los otros corredores o agentes de valores que participardn en la
colocacién y contratar con ellos.

Las ofertas verbales (que no sean por radio o televisién) se permiten, pero no
pueden celebrarse los contratos de compraventa. Es en este periodo en el que habitual-
mente se hacen las visitas y presentaciones a los inversionistas institucionales para pro-
mocionar los valores (road show). Sin embargo, no pueden distribuirse documentos o
cualquier material escrito que contenga informacién sobre los valores, a excepcién del
prospecto provisorio que se present6 a la SEC para el registro. Este prospecto provisorio,

4 Ver GUERRERO (1995) pp. 389-415; y COX, HILLMAN y LANGEVOORT (1997).
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también conocido como red herring, debe llevar en su portada una leyenda en color rojo
que indica que el registro de los valores ha sido solicitado a la SEC, pero que no es
vélido; que el prospecto es provisorio y no constituye una oferta publica de los valores,
que los valores no pueden venderse y que sus ofertas de compra no pueden aceptarse
hasta que el registro sea declarado efectivo.

¢) Periodo Posterior al Registro

Este periodo comienza cuando la SEC declara que el registro de los valores es
efectivo. En este perfodo pueden celebrarse los contratos de compraventa de los valores y
hacer toda clase de ofertas, con la prevencién de que las ofertas por escrito deben ir
acompafiadas de un ejemplar del prospecto de registro.

3.2. LA SITUACION EN CHILE

Una interpretacidn estricta —y tal vez la mds légica— de la disposicién del articulo
6° de la LMV (“Solo puede hacerse oferta piiblica de valores cuando estos y su emisor, hayan
sido inscritos en el Registro de Valores”), nos lleva a concluir la oferta publica de valores es
solo aceptable una vez que la SVS ha concluido el trdmite de su registro. En consecuen-
cia, durante el “periodo de espera”, comprendido desde el ingreso de la solicitud de
registro a la SVS hasta el registro efectivo, no serfa posible hacer ningin tipo de activi-
dad que pudiera importar una oferta publica.

Lo anterior es relevante pues implicaria que en el “periodo de espera” no solo
no se podria hacer una serie de actividades preparatorias para una colocacién de
valores, sino que tampoco podrian ofrecerse los valores que estuvieran en proceso de
inscripcién, en canje de valores inscritos, como en el caso de una OPA con canje de
acciones.

Sabemos que la OPA es un proceso de oferta publica de adquisicién de acciones,
regulado por la LMV, a que deben someterse ciertas adquisiciones de acciones de socie-
dades anénimas abiertas en las que se busca adquirir el control de una sociedad o
comprar ciertos porcentajes de sus acciones.

El articulo 203 de la LMV expresamente autoriza a que el precio ofrecido en una
OPA de ciertos valores consista, a su vez, en “valores de oferta publica’. Sin embargo,
puede darse el caso que los valores que ofrece entregar en pago el oferente, no estén
inscritos en el registro de valores al momento de hacer la OPA. En este escenario, ;es
posible que, junto con hacer la OPA, el oferente solicite el registro de los valores que
usard para pagar el precio de los valores que ofrece comprar? ;Se estarfa vulnerando el
articulo 203 al ofrecer pagar con valores que no son “de oferta publica” al momento de
formularse la OPA? Y, mds importante aun, ;se puede considerar que los valores que
estdn en proceso de inscripcién estdn en una categorfa distinta a la de los valores
simplemente no inscritos, permitiéndose algunas excepciones a la regla de la oferta
publica en el periodo de espera?

Estas preguntas han sido de algin modo resueltas por la Superintendencia de
Valores y Seguros, al resolver administrativamente la solicitud que hiciera Consorcio
Financiero S.A. de suspender la OPA formulada por Cencosud S.A. para tomar el
control de Almacenes Parfs S.A., segtin se verd a continuacién.
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3.3. EL CASO PARIS

Para explicar el caso Paris con todas sus aristas serfa necesario un trabajo mds extenso
que no pretendo hacer por ahora, por lo que solo haré una breve resefia basada principal-
mente en las presentaciones que las partes hicieron en su oportunidad ante la SVS.

A fines del afno 2004 algunos miembros de la familia Gdlmez, duefa mayoritaria
de Almacenes Paris S.A. (“Paris”), vendieron su participacién accionaria en dicha socie-
dad al grupo Consorcio Financiero (“Consorcio”). No vendid sus acciones don Jorge
Gélmez, quien suscribié un “Convenio de cesidén de acciones” con los compradores, por
el cual se establecian derechos preferentes de compra y venta.

El 13 de enero de 2005 Cencosud S.A. (“Cencosud”) e Inversiones Mehuin,
sociedad controlada por don Jorge Gdlmez y duefa a esa época del 27% de Paris,
suscribieron un Acuerdo Marco, en el que se regulé la intencién de Cencosud de com-
prar Parfs, que tenfa sus acciones inscritas en el registro de valores, y constituir un grupo
controlador con Mehuin. Cencosud se obligaba a hacer una OPA por Paris. Mehuin se
obligaba a concurrir a la OPA en la medida que los otros miembros del convenio de
cesién de acciones lo autorizaran. Si Mehuin no hubiera podido participar en la OPA
por sus obligaciones derivadas del convenio de cesién de acciones (como de hecho
ocurrid), quedaba obligado por un pacto de accionistas con Cencosud y se obligaba a
votar favorablemente una eventual fusién de Cencosud y Parfs.

El 16 de febrero de 2005 Cencosud formulé una OPA en virtud de la cual ofrecié
comprar la totalidad de las acciones emitidas por Paris, las que se pagarfan mediante un
canje de acciones Cencosud, emitidas para ese efecto, a una relacién de 1,1871 acciones
Paris por cada accién Cencosud. Las acciones emitidas por Cencosud no estaban inscri-
tas a esa fecha en el Registro de Comercio por lo que paralelamente, se solicité su
inscripcién en el registro de valores.

El 24 de febrero de 2005, Consorcio Financiero S.A. hizo una presentacién ante
la SVS solicitando la suspensién y el retiro de la OPA de Cencosud, alegando, entre
muchos otros argumentos, que a) Cencosud estaba haciendo una oferta publica de sus
acciones al ofrecerlas como pago de la OPA, siendo que dichas acciones no estaban
inscritas; y b) que en el marco de una OPA estd permitido ofrecer solo valores inscritos
como forma de pago del precio.

En sus presentaciones ante la SVS de fechas 24 de febrero y 2 de marzo de 2005,
Consorcio sefialé:

“Cencosud al ofrecer pagar a los destinatarios de la OPA las acciones que estos decidan
ofrecerle con acciones Cencosud, estd, en el hecho, haciendo oferta piiblica de estas.
Considerando que las acciones Cencosud no estdn inscritas en el Registro, Cencosud
estd infringiendo las normas citadas en el pdrrafo anterior y desconociendo las faculta-
des de la Superintendencia para reparar, observar o rechazar el registro de las referidas
acciones de Cencosud.

En efecto, la OPA tendria la calidad de medio u oferta de adquisicion de acciones de
Paris y forma y oferta de colocacion de acciones de nueva emision de Cencosud, rodo
ello piiblicamente.
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Cabe hacer presente que las disposiciones de los articulos 4, 6 y 60 de la LMV no
distinguen entre ofertas condicionadas, sujetas a otras modalidades o puras y simples,
sino que simplemente prohiben y penalizan, respectivamente, la oferta piiblica de
valores no inscritos en el Registro”.

“En consecuencia la OPA comporta a un tiempo la calidad de oferta de adquisicion de
acciones Paris y de oferta piiblica de colocacion de acciones Cencosud. Lo anterior
implica una abierta infraccidn a lo dispuesto en el Articulo 6° de la Ley N° 18.045
(“LMV”) que solo permite hacer oferta piblica de valores cuando estos hayan sido
inscritos en dicho Registro’.

Sin embargo, luego de recibir los descargos de Cencosud, la SVS rechazé la
solicitud de Consorcio mediante oficio ordinario N° 2207 de fecha 3 de marzo de 2005.

La SVS consideré que Cencosud no estaba haciendo una oferta publica de sus
valores sino que solo estaba haciendo una oferta de compra de las acciones emitidas por
Paris, condicionada a que las acciones de Cencosud estuvieran inscritas al momento del
canje. Respecto a que los valores que se ofrecen en canje en el marco de una OPA deban
estar inscritos, la SVS hizo ver que la Norma de Cardcter General nimero 1045 expresa-
mente autoriza a que en una OPA se puedan ofrecer valores que aun no han sido
emitidos como pago del precio.

Al respecto, el numeral 11 de la Seccién II de dicha norma sefala que, dentro de
la informacién que debe proporcionar el que formula la OPA, debe indicar la forma en
que financiard la oferta y i se tratare de una oferta de canje de valores, deberd detallarse la
forma en que el oferente ha adquirido, adquirird o emitird tales valores” (el subrayado es
mio). Queda claro que pueden ofrecerse valores que ni siquiera han sido emitidos como
forma de pagar los que se ofrecen comprar en una OPA.

El oficio de la SVS sefiala textualmente: “/.../ cuando el medio de pago consiste en
valores, ello no constituye oferta piiblica de los mismos y por lo mismo, se requiere que se
encuentren inscritos en el Registro de Valores al momento de efectuarse la entrega o pago
correspondiente. Si lo anterior no fuere suficiente, debe entenderse que a través de dicha norma
[la Norma de Cardcter General niimero 104] esta Superintendencia ejerce su _facultad aclarati-
va e interpretativa contemplada en el articulo 4° de la Ley N° 18.045, en esta materia”®.

Aunque la SVS opine lo contrario, estimo que en el caso que comentamos
Cencosud hizo una verdadera oferta publica de sus acciones, no una oferta de venta,
sino que de canje, lo que en la préctica tiene el mismo efecto. Como ya vimos, el
articulo 4 de la LMV no exige que la oferta deba ser de compra o de venta, para ser
considerada como “publica”, sino que simplemente sefiala que “se entiende por oferta

5> La Norma de Cardcter General nimero 104 es una regulacién de la SVS en la que se establecen normas
sobre el procedimiento para realizar una OPA.

6 El citado articulo 4° dispone: “La Superintendencia podrd eximir ciertas ofertas pdblicas del cumpli-
miento de alguno de los requisitos de la presente ley, mediante resoluciones de cardcter general”. Las
facultades de la SVS para interpretar la ley se encuentran en realidad en el articulo 4° del D.L. 3.538 de
1980, que crea la Superintendencia de Valores y Seguros.
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publica de valores la dirigida al publico en general o a ciertos sectores o grupos especifi-
cos de este”. Es decir, no excluye del concepto de oferta publica una oferta de canjear
valores.

Al ofrecer dar en pago sus acciones no inscritas, Cencosud estaba en la prictica
ofreciéndolas en forma publica. Afirmar lo contrario implicarfa sostener que el canje de
acciones Parfs por acciones Cencosud no implicaba canjear acciones Cencosud por ac-
ciones Parfs, siendo que evidentemente son dos caras de la misma moneda.

Cencosud ofrecié un canje de valores en su OPA, figura contemplada en nuestro
Cédigo Civil bajo el nombre de permuta o cambio. El articulo 1900 del Cédigo Civil
equipara los efectos de la permuta a los de la compraventa al sefalar: “Las disposiciones
relativas a la compraventa se aplicardn a la permutacion en todo lo que no se oponga a la
naturaleza de este contrato; cada permutante serd considerado como vendedor de la cosa que
da, y el justo precio de ella a la fecha del contrato se mirard como el precio que paga por lo
que recibe en cambio”.

Por lo tanto, la SVS aceptd un tipo de oferta publica de valores que no estaban
inscritos, pero que estaban en proceso de inscripcién. En los hechos, la SVS consideré
que existia una situacién especial para aquellos valores que estdn en proceso de inscrip-
cién, similar a lo que existe en la regulacién de valores de Estados Unidos.

Entre los argumentos que dio la SVS en su oficio para rechazar la solicitud de
Consorcio, incluyé expresamente que los valores estaban en proceso de inscripcidn:

‘A mayor abundamiento, la sociedad emisora se encuentra inscrita en el Registro de
Valores de esta Superintendencia asi como sus acciones emitidas con anterioridad al
aumento de capital acordado en la junta de accionistas celebradas el 31 de enero del
anio en curso. A su vez, las acciones de pago que se acordaron emitir en la referida
Junta, y que en si, constituyen el medio de pago sefialado, se encuentran en proceso de
inscripcidn ante esta Superintendencia. |...]

De este modo, el pago respectivo mediante acciones de Cencosud S.A. seria efectuado
una vez que dichas acciones ya se encuentren inscritas en el Registro correspondiente, y
de no ser ast, la Oferta Piiblica de Adquisicion de Acciones sobre Empresas Almacenes
Paris S.A. caducaria ipso facto, y por ende, la OPA no podria declararse exitosa.” (El
subrayado es mio).

Es decir, en ciertos casos, y sin que medie una excepcién legal expresa al respecto,
es posible entender que puede hacerse una oferta publica condicionada de valores no
inscritos, en la medida que estén en proceso de inscripcién. La condicién consiste en
que los valores se inscriban efectivamente. De no ocurrir este hecho, la transaccién no se
podria llevar a efecto.

V. CONCLUSIONES

Nuestra legislacién solo permite las ofertas publicas de valores si estos estdn inscri-
tos en el registro de valores de la SVS. Por ello resulta relevante determinar con alguna
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precisién no solo la extensién del concepto “oferta publica’, sino que desde cudndo
pueden realizarse las ofertas y sus actos preparatorios en casos de valores que estdn en
proceso de inscripcidn.

El concepto de oferta publica que da la Ley de Mercado de Valores es difuso, sus
limites son dificiles de precisar, lo que produce una incertidumbre juridica sobre la
materia, especialmente al considerar medios de comunicacién como internet que permi-
ten ofrecer valores en formas tales que el concepto de oferta publica, establecido en
nuestra legislacién hace mds de 20 anos, queda superado.

Adicionalmente, para efectos de determinar si puede hacerse oferta publica de
valores, nuestra regulacién no ha considerado la diferencia que existe entre un valor no
inscrito y un valor que estd en proceso de inscripcién. Esta diferenciacién, recogida en
legislaciones como la de Estados Unidos, flexibiliza la forma de hacer transacciones de
valores, lo que redunda en una mayor celeridad y eficiencia para realizarlas, colaborando
a que los mercados de valores sean mds perfectos.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso Almacenes Paris, la SVS ha dado una
interpretacién novedosa a la Ley de Mercado de Valores y ha considerando que los
valores que estdn en proceso de inscripcién tienen efectivamente un estatus diferente
respecto de aquellos valores que simplemente no estdn inscritos.

En el caso Parfs en concreto, estimé que era posible ofrecer publicamente valores
no inscritos, pero que estuvieran en proceso de inscripcién, en canje o permuta por
valores inscritos. La SVS basé esta interpretacién en la Norma de Cardcter General Ne
104, emitida por esa misma superintendencia, pero ademds, y asi lo dice textualmente el
oficio, en que estaba ejerciendo su ‘facultad aclarativa e interpretativa contemplada en el
articulo 4° de la Ley N° 18.045, en esta materia”, lo que da especial fuerza a esta
resolucién y la hace aplicable en forma general.

Con el caso que se comenta, se ha abierto una puerta para otorgar un estatus
diferente a los valores que estdn en proceso de inscripcién, permitiéndose que a su
respecto puedan realizarse ciertos actos que por lo general estdn prohibidos para valores
no inscritos.

La nueva postura permite presumir que la SVS podrd, por la via de interpretar la
legislacién de valores, modernizar y flexibilizar aun mds las normas sobre oferta publica
aplicables a valores que estdn en proceso de inscripcién, incorporando, por ejemplo, la
posibilidad de realizar actos preparatorios a la colocacién usando la informacién que
haya sido proporcionada a la SVS, en forma similar a lo dispuesto por las normas
federales de valores de Estados Unidos.

Fecha de recepcién: 13 de enero 2006
Fecha de aceptacién: 19 de abril 2006
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