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1. INTRODUCCION.

El 30 de mayo de 2000, la empresa AES cerro la Oferta Publica de
Acciones para adquirir a la Electricidad de Caracas (EDC), que habia

comenzado el 28 de abril del mismo afio.

AES es una compafiia global de energia de origen norteamericana,
fundada en 1981 con operaciones en Argentina, Australia, Bangladesh,
Brasil, Canada, China, El Salvador, Estados Unidos, Georgia, Holanda,
Hungria, India, Kazajstan, México, Pakistan, Reino Unido y Republica

Dominicana.

Los activos de generacion de la compafia incluian, para aquel
momento, intereses para 125 plantas con una capacidad de 44 Gigawatts. La
red de distribucién de AES tenia mas de 954 mil kilémetros de cables y
derechos asociados de paso y vendia mas de 114 mil Gigawatts — hora por
afio a mas de 15 millones de consumidores finales. Ademas, a través de
varios negocios minoristas de suministro de energia, la compafiia

comercializaba electricidad a mas de 154 mil consumidores finales.

El proceso de comunicacion.

Cuando la empresa AES decidié comprar las acciones de la EDC, se

origin6 lo que se conoce como OPA (Oferta Publica Abierta) y del tipo
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hostil 0 no amistosa, hostile takeover, por su significado en inglés. Esta
accion bursatil tiene su denominacion toda vez que se presenta una
propuesta de compra a una compafia que no solicita ser adquirida. Esta
modalidad de compra se presentaba por primera vez en el pais, razén por la
cual no existia el marco juridico correspondiente y menos aun reglamentos

para su ejecucion.

Por las caracteristicas intrinsecas de la negociacién, se pudo haber
generado una matriz de opinion contraria tanto en el pablico interno de la

EDC, como en los medios de comunicacion y la sociedad en general.

Los asesores comunicacionales y legales de la EDC, se encargaron
de manejar los procedimientos legales y de comunicaciones externas que se
fueron desarrollando sobre la marcha, a medida que se presentaban los
escenarios con las distintas audiencias. A cada una de estas audiencias, se le
generaron acciones puntuales con mensajes especificos para cubrir, desde el
punto de vista de las relaciones publicas y publicidad, sus necesidades

informativas y comunicacionales. Dichas audiencias fueron:

- Organismos reguladores: Comision Nacional de Valores, Gobierno
Nacional, Ministerio de Hacienda, Ministerio de la Secretaria. Las acciones
emprendidas se centraron en lobby, cartas y citas entre los actores del

proceso.
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- Medios de Comunicacion: prensa escrita y radioeléctrica, agencias
de noticias — con énfasis en las internacionales — por el valor de las acciones
en la Bolsa de Nueva York y revistas especializadas. A cada uno de ellos se
les enviaba informaciones de interés, y a medida que surgian situaciones se
retomaban los medios para sefialar los caminos que iba tomando la
operacion. Asimismo, se programaron para su cobertura entrevistas con

voceros de éstos medios.

- Accionistas: Propietarios locales y foraneos, Casas de bolsa que
sirvieron de intermediarios en la operacion y reuniones con grupos de
accionistas. A ellos se le enviaba informacion con argumentos, sobre la
conveniencia de vender sus acciones, asi como la explicacién adecuada para

la logistica en estos procedimientos.

10
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

2.1. Descripcion del problema.

Todo proceso de OPA se lleva a cabo mediante tres pilares
fundamentales como lo son: el legal, el econémico y el comunicacional, que
es, a su vez, el que hace comprensible el proceso ante los distintos

auditorios al que hay que hacer llegar el mensaje.

2.2. Formulacion.

Cémo influyen las comunicaciones integradas en procesos de OPA 'y
especificamente, codmo lo hicieron en el caso de La Electricidad de Caracas,

C.A.

2.3. Justificacion del proyecto.

e No existe investigaciones previas del caso enfocadas hacia la
comunicacion.

e El estudio sirve como aporte a estudiantes y profesionales de las
areas relacionadas, ya que el tema de las tomas de control hostiles de
las empresas esta en boga.

e Punto de partida para llevar a cabo otros estudios, bien sea sobre

otros casos de Oferta Publica de Acciones, Comunicaciones

11
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integradas en épocas de crisis o cualquier tema relacionado al

contenido del presente estudio.

12
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3. MARCO CONCEPTUAL.

3.1. FUSIONES, ADQUISICIONES Y CONTROL DE LAS

EMPRESAS.

“El mercado de control de empresas es uno de los de mayor
crecimiento en los ultimos afos. En este mercado se realizan
transacciones cuyo resultado final es normalmente un cambio en el
equipo directivo, en el consejo de administracion y, por
consiguiente, en la gestion de la empresa.” (Fernandez P. y Bonet A.

5 de diciembre de 2004:1)"

Entre las operaciones mas habituales en este mercado, entran las
Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs), las cuales pueden ser tanto
amistosas como hostiles, siendo estas Ultimas las que suponen la
incorporacion del activo y pasivo de la empresa adquirida a la empresa
compradora, perdiendo aquella su personalidad juridica, ademas de ser una
transaccion en la cual la empresa compradora hace una oferta directamente a
los accionistas de la otra empresa, sin necesitar negociaciones previas con el

equipo directivo de la empresa objeto de la compra.

Los cambios en la estructura empresarial producidos por esta

actividad son muy controvertidos en la literatura académica y empresarial.

'Fernandez, P. y Bonet, A. (2004) “Fusiones, adquisiones y control de las empresas™.
Documento recuperado en http://web.iese.edu/PabloFernandez/docs/16.fusionesBonet.pdf.
Pag 1 [5, diciembre, 2004]

13



Influencia de las comunicaciones integradas en Ofertas Publicas de Adquisicion.
Caso: La Electricidad de Caracas C.A.

Y puede ocurrir que las fusiones y takeovers produzcan desmoralizacion en
las empresas y una reduccion en la productividad, perjudicando de esta
manera a la economia nacional o mejorar el control y la gestion de los
activos empresariales y favorecen la movilidad de los recursos productivos,

mejorando la eficacia y la productividad de los mismos.

3.1.1. Teoria sobre adquisiciones.

“Los directivos de una empresa que pretenden adquirir a otra,
deben responder afirmativamente la siguiente pregunta: ¢Tendria

esa empresa mas valor bajo nuestra gestion del que tiene ahora?

Si los directivos y accionistas de las dos empresas no se ponen de
acuerdo en la conveniencia o valoracion de ambas, o si no se tiene
el conocimiento del interés que tiene una de ellas por la otra,
entonces los directivos de una empresa pueden lanzar una Oferta
Publica de Adquisicion (OPA u Hostile Takeover) a los accionistas
de la otra. Se suele aplicar el adjetivo de “hostil”” a este tipo de
ofertas, pero esta hostilidad (con significado negativo) s6lo amenaza
al equipo directivo que puede perder su empleo; los accionistas
suelen resultar muy beneficiados de la hostilidad. El precio de
compra habra de ser necesariamente superior al precio actual de la
empresa (de otro modo, ningun accionista querra vender) e inferior

al valor incremental que los directivos de la empresa compradora

14
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esperan generan con las dos empresas bajo su direccion.”

(Fernandez y Bonet A. 5 de diciembre de 2004: 3)?

3.1.2. Toma de Control Hostil.

Las tomas de control hostil, son las que no cuentan con el visto
bueno de los directivos de la empresa objetivo, por lo que la negociacion se
produce directamente entre los “compradores” y los accionistas de dicha
empresa, quienes recibirdn una cantidad de dinero por sus acciones, mayor a
lo que éstas valen en el mercado. A este respecto, explica Mascarefias (p.

100)°

“...los pasos a dar deben ser muy cautelosos y envueltos en el mayor
secreto posible. Puesto que si el mercado sospecha que una empresa
se encuentra bajo la mirada de un posible comprador, elevara el
precio a pagar por las acciones de la misma, poniendo en peligro la
operacion al situarle demasiado cerca, o por encima, del nivel en
gue una OPA puede ser lanzada con una prima que garantice el

éxito.”

’Fernandez, P. y Bonet, A. (2004) “Fusiones, adquisiones y control de las empresas™.
Documento recuperado en http://web.iese.edu/PabloFernandez/docs/16.fusionesBonet.pdf.
Pég 1 [5, diciembre, 2004]

* MASCARENAS, Juan (2001). “Fusiones y Adquisiciones de Empresas”. Serie Mc Graw
Hill de Management. Madrid. p. 100

4 MASCARENAS, Juan (2001). “Fusiones y Adquisiciones de Empresas”. Serie Mc Graw
Hill de Management. Madrid. p. 100

15
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“La tactica denominada incursion al amanecer (dawn raid), consiste
en que una vez descubiertas las intenciones del comprador, se debe
adquirir con la mayor urgencia posible el mayor volumen de
acciones de la empresa objetivo que se pueda comprar. Por
supuesto, el precio de las acciones subird, pero no tanto como para
que no interese realizar la operacion, sobre todo si se hace con la
rapidez necesaria, dado que el mercado tardara algo en reaccionar,
y cuando lo haga, la empresa atacante puede tener un paquete de

control suficientemente grande como para lanzar una OPA hostil™

3.1.3. El Tiburon financiero. (Corporate raider)

Con éste téermino se define al “comprador” que busca obtener, previo
a la OPA, un porcentaje de acciones de la empresa que desea adquirir, con
la finalidad de lanzar la Oferta para obtener el resto de las Acciones a un
precio mayor al del mercado, con el objeto de tomar el control de la
sociedad. Este tipo de Ofertas es atractiva para los accionistas, quienes

venden sus acciones por el beneficio que obtienen de éstas.

En este tipo de operaciones la Junta Directiva de la empresa debe
emplear todos los medios necesarios para resistir al ataque, ya que es
factible que éstos pierdan el control de la empresa y, en algunos casos, hasta

sus puestos de trabajo, por lo que Mascarefias en su libro “Fusiones y

®* MASCARENAS, Juan (2001). “Fusiones y Adquisiciones de Empresas”. Serie Mc Graw
Hill de Management. Madrid. p. 101

16
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adquisiciones de las empresas’ sefala:.
“El principal interés del Tiburén financiero es la consecucion de un
beneficio extraordinario y rapido, por lo que centrara su atencion
sobre aquellas sociedad infravaloradas por el mercado en relacion a
sus activos, y que él piensa (y asi lo hara saber) se debe a la mala
gestion de los directivos de las mismas. El Tiburdn tendra mucho
interés en que queda claro que él lo que quiere es revitalizar la
empresa para que vuelva a encontrar el camino de la rentabilidad,
es decir, que esta realmente interesado en los resultados de la

misma a largo plazo.” (Mascarefias, Juan. 2001: 113-114)°

3.2. ESTRATEGIAS COMUNICACIONALES

Billorou (1992) en su libro “Las Comunicaciones de Marketing”

define a la estrategia de comunicacion de la siguiente forma:

“...es un plan coherente que determina hechos y acciones
especificos de comunicacién que deben ser llevados a cabo para
lograr plenamente y de la manera mas eficiente, ordenada y
armoniosa, objetivos previamente determinados, de acuerdo con las

disponibilidades y recursos existentes.” (p.17)’

® MASCARENAS, Juan (2001). “Fusiones y Adquisiciones de Empresas”. Serie Mc Graw
Hill de Management. Madrid. p. 113y 114.

"BILLOROU, 0. (1992). “Las Comunicaciones de Marketing”. Editorial Ateneo. Bueno
Aires. p. 17.

17
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Para Schultz, Tannenbaum y Lauterborn (1993), la estrategia precisa
la tendencia de un producto o servicio en el area de las comunicaciones.
Ellos afirman que “la estrategia define la posicion del producto, su
personalidad, su razén competitiva de ser y. sobre todo, qué beneficio
obtendra el consumidor del producto o servicio.”(p. 108)® Esta también
sefiala la influencia que tendran las fuerzas de la competencia sobre el
publico; permite seleccionar los medios mas adecuados para establecer
relaciones con el publico: y motiva la realizacion de investigaciones futuras

para mejorar la propia estrategia.’
3.3. COMUNICACIONES INTEGRADAS.

Las comunicaciones de las empresas, bien sea interna o externa, se
concentra en lo que se denomina “Mezcla Promocional” o “Comunicaciones

Integradas”, las cuales explica Belch (2004:16)° como:

“las herramientas bésicas con que se logran los objetivos de

comunicacion organizacionales”.

Estas estan comprendidas por diversos elementos como: publicidad,

mercadeo directo, promocidn, relaciones publicas y ventas personales o

8 SCHULTZ, D.; TANNENBAUM, S. y LAUTERBORN, R. (1993). “Comunicaciones de
Marketing Integradas”. Ediciones Granica. Buenos Aires. p. 17.

® SCHULTZ, D.; TANNENBAUM, S. y LAUTERBORN, R. (1993). “Comunicaciones de
Marketing Integradas”. Ediciones Granica. Buenos Aires. p. 18.

10 BELCH, George. (2004). ““Publicidad y Promocién: Perspectiva de la Comunicacién de
Marketing Integral’. Editorial: Mc. Graw Hill. México. p. 16.

18
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mercadeo directo.

3.3.1. Publicidad.

La publicidad se define como “Cualquier forma de comunicacion
impersonal acerca de una organizacion, producto, servicio o idea, pagada
por un patrocinador identificado” (Alexander, Ralph. 1965: 9)'. Este
concepto se explica desglosando su contenido. EI mensaje es transmitido
por medios masivos que no poseen retroalimentacion inmediata (television,

prensa, radio y revistas), lo cual lo hace impersonal.

En este caso, el tipo de publicidad utilizado fue el Institucional, ya
que su objetivo principal fue la busqueda de promover la imagen y
reputacion de una organizacion, que no es venezolana y buscaba penetrar

nuestro mercado.

3.3.2. Mercadeo Directo.

El mercadeo directo busca que las organizaciones tengan una
comunicacion directa con sus consumidores, en este caso con los accionistas
de La Electricidad de Caracas, para generar una respuesta inmediata al
objetivo comunicacional. Este factor busca estimular al pablico objetivo a

una accion inmediata, es por esto que se denomina: Publicidad de Respuesta

1 ALEXANDER, Ralph (1965). “Definiciones de Mercadeo”. American Market

Association. Chicago

19
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Directa.*?

3.3.3. Promocidn de Ventas.

Este elemento de las comunicaciones integradas, es una actividad
que otorga una valor agregado a los productos o servicios que se ofrecen, es

un incentivo para impulsar la accion.

La promocion de ventas se define como “una induccion directa que
ofrece un valor adicional o incentivo relacionado con el producto a la
fuerza de ventas, distribuidores o consumidores finales, con el objetivo

primario de generar una venta inmediata” (Belch, George. 2004: 557).%

3.3.4. Relaciones Publicas.

Las Relaciones Publicas se definen como “la funcién administrativa
que evalla las actitudes del publico, identifica las politicas y
procedimientos del individuo u organizacion con el interés publico y ejecuta
un programa de acciones para conseguir las comprension y aceptacion del
plblico” (Moore, H. 1977: 5). Es decir, que es la forma que tiene una

organizacion para controlar y manejar su imagen, buscando principalmente

12 BELCH, George. (2004). “Publicidad y Promoci6n: Perspectiva de la Comunicacién de
Marketing Integral”. Editorial: Mc. Graw Hill. México. p. 557.
¥ BELCH, George. (2004). “Publicidad y Promoci6n: Perspectiva de la Comunicacién de
Marketing Integral”. Editorial: Mc. Graw Hill. México. p. 557.

1 MOORE FRAZIER, H. (1977) “Relaciones Publicas”. Editorial Irwin. Illinois. p. 5.

20
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que ésta sea positiva.

Este tipo de comunicacion es percibido como noticia, por lo que se
hace, ante los ojos de la audiencia, un mensaje mas creible, logrando a su
vez contactos y lazos con el publico objetivo, construyendo favorablemente

una marca.

3.3.5. Ventas personales.

Segun Trevifio (2005), en este tipo de comunicacion existe un
contacto directo entre el vendedor y el comprador, lo que permite una
retroalimentacion inmediata, ya que el vendedor es capaz de observar las
reacciones de los consumidores, y en caso desfavorable, ajustar el mensaje

seguin las necesidades del ptblico objetivo.™

15 TREVINO, Rubén. (2005) “Publicidad: Comunicacion Integral en Marketing”. Segunda
Edicion. Editorial: Mc. Graw Hill. México. p. 15.
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4. MARCO REFERENCIAL.

4.1. LAELECTRICIDAD DE CARACAS.

4.1.1. Historia de la Electricidad de Caracas.

El Ingeniero Civil Ricardo Zuloaga fundé la C.A. Electricidad de
Caracas, el 27 de noviembre de 1895, construyendo en el Encantado (una
finca de su propiedad), la primera planta de la compaiiia, que fue constituida
con el objeto de vender y utilizar fuerza eléctrica en Caracas, aprovechando
las aguas cristalinas del rio Guaire. Dicha planta fue puesta en servicio el 27
de noviembre de 1897, dotada de dos turbinas verticales que podian generar

420 kilovatios.

El capital original fue de 500.000,00 Bolivares, de los cuales
300.000,00 Bolivares en efectivo y 200.000,00 Bolivares en acciones

liberadas entregadas a Ricardo Zuloaga, promotor de la idea.

La C.A Electricidad de Caracas crecié desarrollandose como

empresa eminentemente hidraulica y luego se construyd una gran planta

térmica.

En 1966 se estructuraba e iniciaba el plan General de Conversion de

Frecuencia, (CAFRECA), para realizar el cambio de frecuencia de 50 a 60

22
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ciclos. A finales de 1968 las empresas Edelca, Cadafe y C.A. Electricidad
de Caracas, firman un contrato de interconexién que permitido un
intercambio de energia entre Guayana y la regiéon central del pais. Este
proyecto concluye en 1970 permitiéndose incrementar apreciablemente las
compras de energia hidroeléctrica proveniente del Guri (Guayana). Solo se

adquiria lo que se estipulaba como “energia de economia”.

Para 1983, la C.A. Electricidad de Caracas necesitaba dar un gran
cambio, realizar importantes acciones que serian decisivas en su futuro,
desde entonces se inicid la gran crisis econdmica a causa de la deuda
externa de Bs. 720.000.000 millones de ddlares que fue adquirida como
consecuencia del convenio suscrito para la ampliacion Tacoa. La gran causa
de esto fue el conocido “viernes negro”, que constituyo el pase del dolar de
4,30 a 7,50 y su posterior control de cambio. La empresa reporto resultados
financieros en pérdidas. La Comision Nacional de Valores tuvo que
suspender la cotizacion de las acciones en la Bolsa y el escenario fue

suspender el pago de dividendos en efectivo a los accionistas.

En vista de la grave situacion, la C.A. Electricidad de Caracas
solicitdé al Ejecutivo Nacional un aumento tarifario de 40%, el cual fue
rechazado debido al peso politico y social que éste significaba, pero si se
autorizd un ajuste del 20% y el Gobierno se comprometidé a otorgar un
préstamo de 2 mil millones de bolivares del Fondo de Inversiones de

Venezuela y del Fondo de Compensacion Cambiaria, las cuales se hicieron
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realidad después de un afio de largas negociaciones.

Para 1987, debido a la practica de los gobiernos de represar los
aumentos tarifarios hasta Gltimo momento, se divisaba entonces la quiebra
de la compafiia en un plazo de tres afios, por lo que la empresa se preparo
para ofrecer en venta al Estado la planta ampliaciéon Tacoa, que era el origen
de la deuda externa, y por otra parte, restringir selectivamente la expansion

de la infraestructura eléctrica.

El apoyo obtenido por los usuarios impulsé al Gobierno a autorizar
un aumento tarifario de 70% para el area comercial e industrial; en 1991 la
C.A Electricidad de Caracas presentd un plan de reestructuracion y
refinanciamiento de la deuda externa, a la cual se acogieron efectivamente la
totalidad de los bancos acreedores. Ello representd una disminucion neta de

70 millones de délares.

Adicionalmente, desde 1993 la C.A Electricidad de Caracas esta

implantando un nuevo modelo gerencial denominado Empresa de Alto

Desempefio, cuya atencion se dirige a desarrollar estrategias para satisfacer

a los actores responsables principales de la empresa, para asegurar su éxito.

4.1.2. Filiales de la EDC para el afio 1998.

El Grupo EDC pas6 a ser una nueva estructura compuesta por los
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negocios relacionados con el servicio publico de electricidad en Venezuela
(ELECAR) y por los negocios diversificados (Corporacion EDC). Para ello

se cred y se implanto este modelo de negocio y organizacion.

Para el afio 1996 la C.A. Electricidad de Caracas dio un paso
trascendental, los accionistas apoyaron la propuesta de realizar una
Corporacion EDC, empresa hermana de la C.A. Electricidad de Caracas,
con el objeto de posicionar a la organizacion y cumplir con la vision de
crecimiento y diversificacion de ambas. En una asamblea de accionistas la
Corporacion EDC pas6 a ocupar el mismo nivel que C.A. La Electricidad de

Caracas dentro del organigrama, convirtiéndose en hermanas.

El Grupo EDC A través de Corporacion EDC junto con Houston
Industries Energy Inc. logro la adquisicion de varias empresas, como EPSA
y CORELCA de Colombia, dos compafiias de distribucion de electricidad
en El Salvador: la Compafiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador
(CAESS) y 89% de Empresa Eléctrica de Oriente, la compafiia
Distribuidora Eléctrica de Usulutan S.E.M. (DEUSEM), la empresa S.A.
Venezolana Doméstica de Gas (DOMEGAS), la cual distribuye gas de uso

domeéstico en forma directa en un area de 12 Km2 en el suroeste de Caracas.

El 30 de noviembre de 1998, la Securities and Exchange Comission

de los Estados Unidos autorizé a la EDC el programa de American

Depositary Receipts (ADR), Nivel 1, para la C.A. Electricidad de Caracas y
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Corporacion EDC. Los ADRs son negociados en el mercado “over the
counter” en los Estados Unidos, bajo el simbolo “ELDAY” y cada ADR
representa 50 acciones de La Electricidad de Caracas y Corporacion EDC.
El Bank of New York actu6 como banco depositario mientras que el Banco
de Venezuela fue el custodio local. EI programa de ADR provee una
ampliacién de la liquidez de mercado para las acciones de la empresa, lo

cual se debe traducir en beneficios para todos los accionistas.*®

4.2. AES CORPORATION.

4.2.1. Historia de AES Corporation.

Segun lo explica el “Prospecto”, de la Oferta en Venezuela (anexos),

en las paginas 30 y 31:

“AES fue constituida en 1981 en los Estados Unidos de América
conforme a las leyes del estado de Delaware. La estrategia de AES
para ayudar a satisfacer la demanda mundial de electricidad,
consiste en participar en mercados de energia competitivos a
medida que los mismos se van desarrollando, ya sea mediante la
construccion de nuevas plantas o mediante la adquisicion y
operacion de plantas de generacion y sistemas de distribucién ya

existentes en esos mercados. AES generalmente opera plantas de

¥ RIVERO M., Reinhold (1997). Desarrollo de la aplicacién ““100 afios de La Electricidad
de Caracas. Reflexion sobre el lenguaje multimedia.” Tesis de Grado. Universidad Catélica
Andrés Bello. p. 25-31.
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generacion eléctrica de gas natural, carbén, petroleo o
hidroeléctricas, tanto individualmente como combinadas. AES tiene
un portafolio de activos diversificado integrado por 125 plantas de
generacion en 16 paises y 17 empresas de distribucion que operan
en 8 paises. Para abril de 2000, los proyectos de generacion
eléctrica de AES en operacion o en construccion, tenian una
capacidad agregada de més 44.153 Megawatts, mientras que sus
empresas distribuyeron aproximadamente 114,522 Gigawatts de
electricidad.  Adicionalmente, AES actualmente emprende
actividades de desarrollo de nuevos negocios en méas de 40 paises,
incluyendo proyectos en Estados Unidos, el Reino Unido, Australia,
Canada, Espafia, Colonia, Brasil, Argentina, México, Panama,
Republica Dominicana, India, Hungria, Kazakhstan, Uganda, China
y Sri Lanka. El crecimiento significativo de AES en los ultimos afios,
ha sido acompafnado por un incremento tanto de la diversidad
geogréafica donde opera AES, como en las fuentes de energia
utilizadas, reduciendo la dependencia de AES a un solo pais,
proyecto, clientela o suministro de energia para la obtencion de
flujos de caja, ganancias, suministro o ventas. Adicionalmente, AES
participa en empresas de distribucion de electricidad al detal, y
continuara revisando y considerando oportunidades en dichos

mercados en el futuro.” ¥’

1 prospecto de la Oferta en Venezuela, 2000: 30 y 31.
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4.3. INVERSORA DS 2000, C.A.

“El comprador es una compariia recientemente constituida bajo las
leyes de Venezuela. ElI comprador es una subsidiaria totalmente
poseida indirectamente por AES. Constituida para facilitar la Oferta
en Venezuela y no ha desempefiado actividades, salvo aquellas
relacionadas con la oferta en Venezuela. Todo capital social del
Comprador es de propiedad indirecta de AES. Hasta, justamente
antes del momento en que el Comprador adquiera Acciones de
acuerdo a la Oferta en Venezuela, no se estima que el Comprador
tendrd algun Activo o Pasivo significativo o que se dedicard a
actividades distintas de las relaciones con las operaciones

contempladas por las Ofertas™®

'8 prospecto de la Oferta en Venezuela. 2000: 30
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5. MARCO LEGAL.

5.1. LEYES REGULADORAS DE OPAs EN VENEZUELA Y EL

MUNDO.

Las leyes que regulan el proceso de Ofertas Publicas de Adquisicion
en Venezuela, estan contempladas en la Ley de Mercado de Capitales, la
cual fue decretada por el Congreso de la Republica de Venezuela y puesta
en vigencia el 22 de octubre de 1998, en Gaceta Oficial de la Republica de
Venezuela N° 36.565. Sin embargo, existe otras leyes que regulan dichos
procesos en los mercados internacionales, conocidas como “Comision de
seguridad e intercambios” (SEC)* y que fueron adaptadas al mercado
venezolano y publicadas en Gaceta Oficial numero 34.845, con fecha del 20

de noviembre de 1991.

Los articulos de la Ley de Mercado de Capitales que competen a la

realizacion de Takeovers u OPAs, son los siguientes:

5.1.1. Ley de Mercado de Capitales.

5.1.1.1. “TITULO IV. De la Oferta Publica de adquisicion.

Articulo 109°. Se entiende por oferta publica de adquisicién aquel
procedimiento mediante el cual una o varias personas vinculadas
entre si 0 no vinculadas, pretendan adquirir en un solo acto o en

actos sucesivos, un determinado volumen de acciones inscritas en

 Traduccién directa de “Securities and Exchange Commission”, como se denomina en los
paises anglosajones.
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una bolsa de valores, u otros valores que directa o indirectamente
puedan dar derecho a su suscripcion o adquisicion y de esta forma
llegar a alcanzar una participacion significativa en el capital de una

sociedad.

La Comision Nacional de Valores dictara las normas que regulen el
procedimiento para la realizacion de las ofertas publicas de

adquisicion.

Articulo 110°. Quien pretenda adquirir en un solo acto o en actos
sucesivos, un volumen de acciones inscritas en una Bolsa de
Valores, que conlleven a alcanzar una participacion significativa en
el capital de una sociedad, debera notificarlo a la Comision
Nacional de Valores y hacerlo del conocimiento del publico por los
medios y dentro de los plazos que la Comision Nacional de Valores

determine.

Paragrafo Unico: Quien no haya realizado la correspondiente
notificacion a que se refiere este articulo, no podra ejercer los
derechos derivados de las acciones asi adquiridas y los acuerdos
adoptados con su participacion seran nulos, sin perjuicio de las

sanciones establecidas en esta Ley.

Articulo 111°. La Comision Nacional de Valores establecera

mediante normas de caracter general:
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1. Las condiciones en que una participacion se reputara
significativa;
2. Las reglas y plazos de cémputo aplicables a las

participaciones significativas, sean éstas directas e indirectas;

3. Los términos en que la oferta sera irrevocable o podra

someterse a condicion;

4. Las garantias exigibles segun el tipo de contraprestacion
ofrecida, dinero, valores ya emitidos, o valores cuya emision alin no

haya sido acordada por la sociedad o entidad oferente;

5.  El procedimiento de las ofertas publicas de adquisicion;

6. Las limitaciones a la actividad del 6rgano de administracion

de la sociedad cuyas acciones sean objeto de la oferta;

7. El régimen aplicable de las ofertas competidoras;

8.  Las reglas de prorrateo y las operaciones exceptuadas de este

régimen por razones de interés publico;

9.  El precio minimo en que deba efectuarse la oferta publica de

adquisicion; y

10. Cualquier otra circunstancia cuya regulacion se juzgue

necesaria para garantizar la transparencia del mercado. Las
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Comisiones Permanentes de Economia del Senado y de la Camara

de Diputados tendran la facultad de supervisar dicha regulacion.

5.1.1.2. TITULO V. De la informacion que deberan suministrar
las personas sometidas al control de la Comision Nacional de

Valores.

Articulo 112°. Las sociedades que hagan oferta publica de sus
acciones, deberdn establecer en sus estatutos la politica de
dividendos de forma tal que los inversionistas estén informados
sobre el particular. La asamblea de accionistas decidira los montos,
frecuencia y la forma de pago de los dividendos. Asimismo, podra
decretar dividendos extraordinarios en la forma y fecha que lo

consideren convenientes.

Articulo 113°. Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta
publica deberédn tener a disposicion de los accionistas u
obligacionistas, el balance general, el estado de resultados, el
estado de movimiento de cuentas del patrimonio y estado de
movimientos del efectivo a la fecha de terminacion del ejercicio, el
informe de los comisario con quince (15) dias de antelacién a la
fecha de las convocatorias para las asambleas, asi como los demas

documentos que determine la Comision Nacional de Valores.

Articulo 114°. Si para la evaluacion de la informacion suministrada

por una sociedad, la Comision Nacional de Valores estimase
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necesario analizar los estados financieros de otra no sometida a su
control, ni en la cual aquella o sus administradores y principales
accionistas tengan interés determinante o viceversa, podra ordenar
visitas de inspeccion en los libros de ésta. En todo caso, la
informacion recabada en estas visitas de inspeccion sera

confidencial.

5.1.1.3. TITULO VI. De la proteccion de los accionistas

minoritarios.

Articulo 115°. Las sociedades que hagan oferta publica de sus
acciones deberan repartir entre sus accionistas no menos del
cincuenta por ciento (50%) de las utilidades netas obtenidas en cada
ejercicio econdmico después de apartado el impuesto sobre la renta
y deducidas las reservas legales. De este porcentaje no menos del
veinticinco por ciento (25%) debera ser repartido en efectivo. En
caso de que las sociedades tengan déficit acumulado, las utilidades
deberan ser destinadas a la compensacion de dicho déficit y el
excedente de utilidades sera repartido de acuerdo a la forma antes

establecida.

Paragrafo Unico: Los bancos y otras instituciones financieras y las
empresas de seguros y reaseguros estan obligadas a cumplir con lo
establecido en esta norma, salvo en aquellos casos en que la
Superintendencia de Bancos o la superintendencia de Seguros,

segun corresponda, determine otra cosa.
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Articulo 116°. Las sociedades que hagan oferta publica de acciones
podran ser eximidas por la Comision Nacional de Valores de
cumplir con lo dispuesto en el articulo anterior, cuando las
utilidades obtenidas en el correspondiente ejercicio econémico, sean
inferiores al porcentaje del capital pagado que determine la
Comision Nacional de Valores; en cuyo caso dichas utilidades
deberan ser destinadas a un aumento de capital mediante la emision
de las correspondientes nuevas acciones, hasta satisfacer el

porcentaje referido.

Articulo 117°. Las sociedades cuyas acciones sean objeto de oferta
publica, no podran acordar ningin pago a la Junta Administradora
como participacion en las utilidades netas obtenidas en cada
ejercicio economico que exceda del diez por ciento (10%) de las
mismas, después de apartado el impuesto sobre la renta y deducidas
las reservas legales. Cuando esta remuneracion se acordare asi se

hara constar en el prospecto de la oferta publica.

En ningln caso podra pagarse esta participacion sin que antes en el
mismo ejercicio se hayan decretado y pagado dividendos en dinero
efectivo de los accionistas, segun lo previsto en el articulo 112° de

esta Ley.

Articulo 118° La Comision Nacional de Valores establecera las

normas necesarias para una adecuada comunicacion entre los
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administradores y los accionistas de una sociedad cuyas acciones

sean objeto de oferta publica.

Articulo 119°. Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta
publica, deberdn hacer del conocimiento puablico de manera
inmediata todo hecho o evento que pueda influir en la cotizacion de
alguno de los valores emitidos por ella. Mientras no hubiere sido

divulgado, dicha informacion se considerara como privilegiada.

Se entenderda por informacion privilegiada, aquella inaccesible o no
disponible al publico, de caracter precisa y que, de hacerse publica,
influya o pueda influir, de manera apreciable, sobre la cotizacion de

valores.

No es privilegiada aquella informacion que podria ser desarrollada
por terceros de manera independiente, o la que es disponible al

publico de otra forma.

Articulo 120°. A los fines de cumplir con lo dispuesto en el articulo
anterior, la sociedad emisora debera preparar un reporte y
distribuirlo a través de medios de divulgacion de cobertura nacional
y consignarlo en el Registro Nacional de Valores y en la respectiva

bolsa de valores.

Paragrafo Primero: Cuando la sociedad emisora considere que la
inmediata divulgacion de dicha informacion pueda resultar

perjudicial a sus legitimos intereses o a los tenedores de valores por
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ella emitidos, deberd4 proveer tal informacion a la Comision
Nacional de Valores pudiendo mediante solicitud razonada requerir
se mantenga confidencial. Si la Comision Nacional de Valores no se
pronuncia dentro de los dos (2) dias habiles siguientes, la sociedad

emisora debera hacer la divulgacién antes mencionada.

Paragrafo Segundo: La Comision Nacional de Valores podra exigir
de las demés personas sometidas a su control la divulgacion

inmediata de la clase de informacidn sefialada en este articulo.

Articulo  121°. Los directores, administradores, gerentes,
funcionarios y empleados, asi como comisarios auditores vy
representantes legales de las sociedades sefialadas en el articulo
anterior y cualquiera otra persona que, en el ejercicio de sus
funciones y deberes o actividades profesionales disponga de
informacién privilegiada y en general cualquier persona que llegare

a tener conocimiento de la misma, no podra:

1.  Transmitir o facilitar dicha informacion a terceros antes de su
divulgacion al mercado de la forma prevista en el articulo 119° de

esta Ley; y

2. Actuar o permitir que se actle, en base a dicha informacion
privilegiada, para obtener para si o para terceros beneficios
patrimoniales o econdémicos en general, bien sea en forma de

ganancias o evitando la ocurrencia de pérdida.
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Paragrafo Unico: Cuando la informacion privilegiada se refiere a
la asociacion, fusion o relacion contractual de dos o maés

sociedades, la prohibicion abarcara las sociedades respectivas.

Articulo 122°. Aquellas personas que directa o indirectamente,
llegaren por cualquier titulo a tener la propiedad o el usufructo de
mas del diez por ciento (10%) de cualquier clase de acciones de una
sociedad cuyos valores sean objeto de oferta publica deberan dentro
de los dos (2) dias habiles siguientes a la fecha de la respectiva
transaccion, comunicar a la Comisién Nacional de Valores, dicha
negociacion, la tenencia accionaria de la misma, y manifestar su
intencion o planes de compra o venta y cualquier otra informacion

que solicite la Comision Nacional de Valores.

Paragrafo Unico: Los administradores de las sociedades cuyos
valores sean objeto de oferta publica, comunicaran a la Comision
Nacional de Valores, dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a
su realizacion, toda adquisicién o transaccion de acciones de las
sociedades administradas por ellos, realizada directa o

indirectamente, con independencia de su cuantia.

Articulo 123°. A los solos efectos de su publicidad y con la finalidad
de que sean conocidos por los restantes accionistas de la empresa,
los accionistas de las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta
publica, o sus mandatarios deberan remitir a la Comision Nacional

de Valores dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a su

37



Influencia de las comunicaciones integradas en Ofertas Publicas de Adquisicion.
Caso: La Electricidad de Caracas C.A.

celebracion, copia certificada de todo convenio de sindicacion de
acciones, acuerdo de votos, o similares. Dichos documentos no

podran recibir tratamiento confidencial.

La incorporacion de dichos documentos al respectivo expediente de
la sociedad en el Registro Nacional de Valores no tendra el caracter

de autorizacion de la administracion de su contenido.

Paragrafo Unico: Los acuerdos de esta naturaleza, celebrados con
anterioridad a la entrada en vigencia de esta Ley, deberan ser
remitidos a la Comision Nacional de Valores dentro de los treinta
(30) dias siguientes a su publicacion en la Gaceta Oficial de la

Republica de Venezuela.

Articulo 124°. Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta
publica seran administradas por una Junta Administradora de por lo

menos cinco (5) miembros.

Articulo 125°. En la junta administradora de las sociedades
anénimas cuyas acciones fuesen objeto de oferta publica, deberan
estar representados los accionistas minoritarios. A tal efecto,
cualquier grupo que represente por lo menos un veinte por ciento
(20%) del capital suscrito, tendr4 derecho a elegir un nimero

proporcional de miembro a la Junta Directiva.

Articulo 126°. Las sociedades sometidas al control de la Comisién

Nacional de Valores, tendran dos (2) comisarios y sus respectivos
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suplentes quienes deberan ser profesionales o técnicos con
experiencia en asuntos financieros y mercantiles, seran electos de
una terna para cada comisario y sus suplentes, quienes se someteran
a consideracion de la asamblea ordinaria o extraordinaria de
accionistas con un minimo de quince (15) dias de anticipacion a la

celebracion de la asamblea.

Articulo 127°. Los comisarios no podran ser integrantes de la junta
administradora, empleados de la sociedad, parientes de alguno de
los administradores hasta el cuarto grado de consanguinidad o

segundo de afinidad, ni conyuges.

Seran electos en la siguiente forma: La eleccion sera publicada y
hecha por separado para cada comisario. Los accionistas que
hubieren votado a favor del primer comisario no podran votar en la
eleccion del segundo, salvo que representen mas del ochenta por
ciento (80%) del capital social. La eleccién se efectuard por
mayoria simple, salvo que los estatutos requiriesen un porcentaje
distinto. Si alguna de las votaciones se hiciere por unanimidad,

todos los electores podran participar en la siguiente.

Articulo 128°. La asamblea de accionistas fijara la remuneracion de
los comisarios y su forma de pago, quienes presentaran a la
asamblea anual de accionistas un informe, el cual debera contener:
un andlisis economico-financiero, un informe sobre denuncias y

cualquier otro aspecto relacionado con su evaluacion y las
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recomendaciones sobre la aprobacion o no de los estados

financieros presentados por los administradores de la sociedad.

La relacion de los comisarios con la sociedad debera ser en forma
continua y permanente. Los comisarios informaran a la brevedad
posible a los accionistas cualquier situacion de la sociedad que
consideren violatoria de la Ley de Mercado de Capitales, Codigo de
Comercio y demas normas de caracter general dictadas por la

Comisién Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores llevara un registro de los

comisiarios de las sociedades sometidas a su control.

Paragrafo Unico: La Comision Nacional de Valores podra exigir a
los comisarios la presentacion de los papeles de trabajo que

sirvieron de base para la presentacion de su informe.

Articulo 129°. Cuando la asamblea ordinaria de accionistas de una
sociedad que haga oferta pablica de sus acciones dentro de los
ciento veinte (120) dias siguientes a la fecha de cierre del ejercicio
anual, o cuando habiéndose reunido dentro de dicho plazo no
hubiere resuelto sobre la aprobacion de los estados financieros, el
monto y la fecha de pago de dividendos y en el caso de que haya
vencido el término ordinario de su nombramiento, la eleccion de la
Junta Directiva o la designacion de los comisarios, la Comisién

Nacional de Valores de oficio o a solicitud de cualquier accionista,
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podra ordenar a costo de la sociedad, se convoque nuevamente la

asamblea para deliberar sobre tales materias.

Esta convocatoria debera hacerse con cinco (5) dias de anticipacion
por lo menos, y la asamblea debera reunirse dentro de los diez (10)
dias siguientes a la decision de la Comision Nacional de Valores. Si
la convocatoria no se efectuare o si la asamblea no se reuniere, 0 si
reunida no decidiere, la Comision Nacional de Valores procedera a
hacer una nueva convocatoria por cuenta de la sociedad y la
asamblea quedara constituida con el ndmero de accionistas
presentes o representados. Las decisiones de esta asamblea seran

por mayoria de votos del capital representado.””?

20 Reforma de la Ley de Mercado de Capitales (1998).
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6. MARCO METODOLOGICO

6.1. OBJETIVO GENERAL.

Describir el rol de las comunicaciones integradas el caso de la Oferta
Publica de Adquisicion a la Electricidad de Caracas por parte de AES

Corporation.

6.1.1. Objetivos especificos.

e Describir las herramientas comunicacionales utilizadas para apoyar
este tipo de negociaciones.
e Describir la influencia de las comunicaciones integradas durante este

proceso.

6.2. TIPO Y DISENO DE INVESTIGACION

La presente investigacion basada en la descripcion del rol de las
comunicaciones integradas en el caso de la Oferta Publica de Adquisicién
hacia La Electricidad de Caracas, corresponde con un estudio no
experimental, debido a que no se efectuo un control directo sobre las

variables.
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Es decir, de acuerdo con Kerlinger (1988) la investigacion no
experimental es aquella “indagacion empirica y sistematica en la cual el
cientifico no tiene un control directo sobre las variables independientes
porque sus manifestaciones ya han ocurrido o porque son inherentemente

no manipulables” (p. 394)*.

Por otra parte, de acuerdo al alcance de la investigacion, ésta
concierne segun Hernandez, Fernandez y Baptista (2003) con un estudio
descriptivo, el cual “busca especificar propiedades, caracteristicas y rasgos
importantes de cualquier fenémeno que se analice” (p. 119)*%. En este
sentido, se pretendié describir la influencia de las comunicaciones
integradas en el caso de la oferta publica de adquisicion a la Electricidad de

Caracas por parte de AES Corporation.

De acuerdo a un criterio temporal, el estudio constituye una
investigacion transversal, ya que los datos se recolectan en un dnico
momento de tiempo (Arnau, 1995)%.

6.3. METODO

Especificamente, en relacion con el tipo de método empleado, la

presente investigacion constituye un estudio de caso, que tiene que ver con

2! Kerlinger, F. (1988) Investigacion del Comportamiento. México: McGraw Hill.

2 Hernandez, R., Fernandez, C. y Baptista, P. (2003) Metodologia de la Investigacion.
México: McGraw Hill.

28 Arnau, J. (1995) Métodos de investigacion en Psicologia. Madrid: Sintesis.
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la recoleccion de datos pertenecientes a un mismo objeto de estudio, de

forma extensiva y exhaustiva.

De acuerdo con Escalante (1982) el estudio de caso “permite
comprender a profundidad lo estudiado, sirve para plantear, después,
investigaciones mas extensas y no sirve para hacer generalizaciones”

(Escalante, 1982, p. 14)*.

6.4. TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

La presente investigacion tuvo como fuentes de recoleccién de datos,
informacion documental, especialmente de tipo hemerogréfico referente al
caso de estudio, entre un periodo comprendido entre el 28 de abril de 2000
al 12 de Julio de 2000, pertenecientes a prensa de circulacion tanto regional
como nacional y se realizaron fichas hemerogréficas de las publicaciones de
prensa correspondientes al caso. Para una referencia directa de los articulos

consultados, ver recopilacion digital realizada en CD anexo.

Por otra parte, se recolectd informacion a partir de entrevistas no
estructuradas, realizadas a diversos miembros de sectores significativos en
el caso. En este sentido, se realizd una entrevista a un miembro de la
Comisién Nacional de Valores; entrevistas a dos miembros de la Bolsa de

Valores de Caracas; entrevistas a cuatro representantes de la Corporacién

24 Escalante, C. (1982) El problema y la hipétesis. Médulo 11 Serie aprender a Investigar.
ICFES.
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AES y una a un miembro de la Junta Directiva de la Electricidad de Caracas

para el periodo mencionado.

Las entrevistas realizadas fueron no estructuradas, ya que el
investigador sostuvo la menor estructura y direccion posible de la
conversacion (Buset, 1988). Es decir, con este tipo de técnicas se pretende
intervenir en el fenémeno lo menos posible, de manera de obtener la

informacion tal y cual como se presenta.

Por otra parte, se conservan en anonimato la identidad de las
personas participantes de la presente investigacion por razones de estricta

confidencialidad.

6.5. ANALISIS DE DATOS

El analisis de datos realizado corresponde, de acuerdo a la naturaleza
cualitativa de los datos, con un analisis de contenido tematico, el cual se
define segiin Hernandez, Fernandez y Baptista (2003) es una técnica para
estudiar la comunicacién de forma sistematica, en donde “las caracteristicas
relevantes del contenido de un mensaje se transforman en unidades de

analisis” (p. 413)%.

% Hernandez, R., Fernandez, C. y Baptista, P. (2003) Metodologia de la Investigacion.
Meéxico: McGraw Hill.
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7. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION.

7.1. OFERTA EN VENEZUELA.

7.1.1. “Aviso de la Oferta en Venezuela”

El “Aviso de la Oferta en Venezuela” fue publicado el 28 de abril de

2000, y textualmente éste fue el contenido del mismo:

The AES Corporation estd realizando una oferta puablica de
adquisicion en Venezuela para adquirir 926.462.000 acciones de la C.A.
La Electricidad de Caracas y Corporacion EDC, C.A. a un precio de US$
0,47 por Accion (aproximadamente Bs. 318 a la tasa de cambio de Bs.
676.50 por cada dolar de los Estados Unidos de América). La Oferta en

Venezuela esta abierta a todos los accionistas.
e Los accionistas podran ofrecer sus Acciones hasta el 30 de mayo de
2000 a las 5:00 p.m., a menos que la oferta en Venezuela sea

prorrogada.

e El precio de compra ser4 pagado luego que las Acciones sean

aceptadas para la compray pago bajo la Oferta en Venezuela.
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En caso que sean ofrecidas més de 926.462.000 Acciones, el mismo
porcentaje de Acciones ofrecidas serd adquirido de cada accionista

que haya ofrecido sus Acciones.

Las Acciones ofrecidas podran ser retiradas en cualquier momento

antes que el comprador acepte las mismas para compra y pago.

Las Acciones seran aceptadas para compra y pago con prontitud
después de la fecha de vencimiento si las condiciones de la oferta se
han cumplido. Las condiciones de la oferta incluyen, entre otras,
que AES obtenga por lo menos el 51% de la totalidad de las
Acciones en circulacién de C.A. La Electricidad de Caracas y

Corporacion EDC, C.A. y financiamiento.

A los fines de ofrecer Acciones bajo la Oferta en Venezuela, los

accionistas deberan:

e Completar y firmar la Carta de Oferta y entregarla a Citibank,

N.A., el Fiduciario para la Oferta en Venezuela.

e Existen instrucciones escritas para ayudarlo a completar la
Carta de Oferta, las cuales estan a su disposicion a través del
Coordinador de la Oferta en Venezuela y otros corredores de

titulos valores.

e La Carta de Oferta debe ser notariada. Si la Carta de Oferta es
firmada en los siguientes centros de atencion del Fiduciario, la
misma podra ser notariada sin costo para usted:

CARACAS

Citibank, N.A Hotel Caracas Hilton
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Sucursal Carmelitas
Edificio Citibank

Salén Margarita

Torre Sur, Mezzanina

Horario 8:30 a.m — 3:30 p.m. Horario: 8:00 a.m. — 12 m.
1:00 p.m. =5 p.m.
Hotel CCCT — Best Western Hotel Tamanaco

Salén Caoba
Ascensores del Hotel
(Torre D del CCCT)

Salén Morrocoy
Nivel Executive Meeting Center

Horario: 8:00 a.m. - 12 m.

Subir al nivel Lobby y luego 1:00 p.m. -5 p.m.

Subir al nivel E
Horario: 8:00 a.m. - 12 m.

1:00 p.m. -5 p.m.

Hotel Melia Caracas
Salén Rio Chama
Nivel L-1, entrepiso

Al mismo nivel del Business Center

Horario: 8:00 a.m.—12m./1:00 p.m. -5 p.m.

Citibank, Maracaibo

VALENCIA

Citibank, Valencia

Centro Caribean Plaza

Final Avenida Montes de Oca
Cruce con calle Caribean

Horario: 8:30 a.m. — 3:30 p.m

MARACAIBO

Hotel Paseo

Av. 5 de Julio cruce con Delicias Avenida 1B

Edificio Regional

Sector Catorrera,
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El Milagro Saldn Saladillo
Horario: 8:30 a.m — 3:30 p.m. Horario: 8:00 a.m. - 12 m.
1:00 p.m. -5 p.m.

7.1.2. Analisis de entorno para llevar a cabo la Oferta Pdblica de

Acciones (OPA).

“En una empresa con acciones diluidas en maltiples accionistas, la
mayoria tradicionales, que es un objetivo ideal de una OPA, no debe
haber ningin tipo de sentimentalismo. Los accionistas de la
empresa, ante una oferta, encontraran siempre atractivo vender sus
acciones, sobre todo si por las caracteristicas de la empresa, han
estado cotizadas con un valor que no representa el valor patrimonial

de la misma.” (Brewer C., Allan. 2001: 11)%

A continuacién se presenta el esquema elaborado por los asesores
comunicacionales de AES Corporation, para determinar la situacion del
entorno que afrontaba AES, previo y mas aun, posterior a la publicacion del

referido “Aviso”.

Cuando se habla de un esquema elaborado a posteriori, es porque

este tipo de negociacién no puede ser revelada a ningln ente en el pais de la

% BREWER CARIAS, Allan R. (2001) “El régimen legal de las Ofertas Publicas de
Adquisicionde acciones y de Toma de Control de las Empresas™. Coleccion Textos
Legilativos N° 22. Primera Edicion. Caracas.
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oferta, por razones de confidencialidad, asi que estos organismos asesores se

dan por enterados de lo que sucedera, 24 (veinticuatro) horas antes de la

publicacién del aviso, por lo que deben trabajar sobre la marcha.?’

El anélisis arrojé los siguientes resultados:

Tabla 1: Andlisis DOFA realizado por asesores comunicacionales de AES

Corporation.

DEBILIDADES

FORTALEZAS

Debilidad en la estrategia previa de

relaciones institucionales.

Flexibilidad para tomar decisiones,

facilita revisiones estratégicas.

Oferta inoportuna en el momento

politico

No hay rechazo del gobierno.

Estrategia de medios “aseptica” sin

venezolanizar.

AES tiene prestigio internacional.

Carecen de anclaje accionario.

Presencia en Latinoamérica.

No hay venezolanizacion en los

mensajes.

Presencia en Venezuela desde hace 8

afos.

Equipo de trabajo poco diferenciado.

Recursos suficientes para afrontar la

situacion.

AMENAZAS

OPORTUNIDADES

La comunidad de negocios rechaza

mensajes de operaciones hostiles.

Comunicar que es un “buen negocio”

para el que vende.

Poca experiencia en el Mercado
venezolanote operaciones de esta

naturaleza.

Comunicar que la compra es en US$

2 Conclusiones obtenidas de conversacion con asesores comunicacionales de AES

Corporation, el dia 13 de marzo de 2005.
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Acciones no atomizadas. Comunicar la conveniencia de
realizar ganancia accionaria frente a

un mercado en recesion.

Posicionamiento de Paracaidas Expresar preocupaciones por
escenarios economicos y la
naturaleza de inversiones a largo

plazo.

Economia con perspectivas

devaluacionistas, $ es buna inversién

Fuente: Proa Comunicaciones Integradas.

7.1.3. Plan de comunicaciones integradas

De acuerdo a los resultados obtenidos en el anélisis de entrevistas

realizadas a los asesores comunicacionales de AES Corporation para el

momento de la OPA, el plan de comunicaciones integradas fue el siguiente:

Relaciones Institucionales:

- Organizar reuniones con duefios de medios.

- Organizar reuniones con politicos.

- Reuniones con el gobierno: Ministro de produccion y comercio,
Presidente del Fondo de inversiones de valores.

- Reuniones con el Sindicato de la EDC

- Lideres de opinion

- Bolsa de Valores de Caracas.
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Medios:

- Reforzar los mensajes de tipo econémico — financieros
- Organizar entrevistas en programas radiales de opinién.

- Organizar entrevistas en programas de television. %

7.2. DESCRIPCION DEL CASO.

Para describir el caso, es necesario revelar informacion obtenida de
entrevistas no estructuradas con personas involucradas en la OPA, razén por
la cual se conservan en anonimato sus identidades, por razones de estricta

confidencialidad.

7.2.1. Plan de compra de la EDC por AES Corporation.

La Oferta Publica de Adquisicion se valord en 863 millones de
dolares para la compra de 926.462.000 acciones de la Electricidad de
Caracas, a 0,47 dolares por accion y de 17.719.350 Certificados de Deposito
Americano (ADRs), de tener éxito, la comparfiia americana terminaria en
poder del 51% de las acciones de La Electricidad de Caracas, es decir, mas
de lo que se necesita para controlar la empresa y poder consolidar la utilidad

de la Electricidad de Caracas con la suya.

%8 Datos proporcionados en conversaciones con los asesores comunicacionales de AES
Corporation el dia 13 de marzo de 2005.
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Las acciones de la Electricidad de Caracas cerraron en Bs.184 el 27
de Abril. El dia siguiente publicé el sorpresivo “Aviso” por AES
Corporation, suponiendo un tipo de cambio de Bs. 683 dolares para el 30 de
Mayo. Si esto sucedia, la oferta representaria el equivalente de Bs. 321 por
accion, que se reduce a 74% por encima del precio del cierre del 27 de

Abril.

En términos técnicos y legales, la Empresa Americana cumplia con
todos los requisitos de la Comisién de Valores de Estados Unidos (SEC), al
igual que con los parametros venezolanos. No hubo fuga de informacion, la
sorpresa fue total, lo que permitio asegurar que ninguna persona utilizara la

informacién con fines de ganar dinero en la Bolsa de Valores.?

Desde el punto de vista de relaciones publicas, la oferta tuvo un
inicio accidentado, la necesidad de preservar la confidencialidad impidio a
la compafiia buscar asesoria técnica y de relaciones publicas por parte de
consultores venezolanos que han mantenido comunicacion con AES
Corporation desde hace afios, relacionados con la privatizacion de las
compaiiias eléctricas propiedad del estado. Igualmente, el imperativo del
secreto impidi6 que la C.A. Electricidad de Caracas buscara el
financiamiento necesario antes del anuncio.*

La Electricidad de Caracas, hasta ese entonces, habia encabezado la

2 Entrevista no estructurada, realizada a miembro de la Comisién Nacional de Valores el
dia 30 de octubre de 2004.

% Entrevista no estructurada con asesores comunicacionales de AES y La EDC. 10 de
febrero de 2005.
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lista de posibles objetivos de toma de control desde hace varios afos.
Consciente de la amenaza, la gerencia de La Electricidad de Caracas inicid
un agresivo programa de diversificacion hace algunos afios adquiriendo
compafiias eléctricas fuera de Venezuela, empresas de servicios publicos y
otras del pais. La mayor expansion se llevo a cabo a través de la

Corporacion EDC, la compafiia espejo fundada en 1.996.

La Corporacion acumulé activos por mas de 1.600 millones de
ddlares para finales de 1.999, un monto equivalente a mas del 30% del total
de activos del Grupo EDC. Parte del razonamiento que sustenta esa
iniciativa de expansion, fue hacer a La Electricidad de Caracas demasiado

costosa para que no se contemplara una toma de control.*

Los analistas consideran que se pudo hacer algo mas por el precio
de la accion de haber seguido adelante con la recompra de 100 millones de
acciones, tal como autorizaron los accionistas en septiembre de 1.999, pero
resulté que la compafiia s6lo habia recomprado cinco millones para el
momento en que vencié la autorizacion, es decir el 31 de Marzo del 2.000.*
Esto se debio en gran parte, a la necesidad de costear las reparaciones a la
infraestructura eléctrica del estado Vargas, después de la tragedia de
diciembre de 1999.

En total poco méas de 68.000 particulares y empresas poseian

%! Entrevista no estructurada realizada a miembro de la Junta directiva da La EDC para el
momento de la OPA, el dia 20 de febrero de 2005.

%2 Conversacion telefonica con representante de la Bolsa de Valores de Caracas el dia 25 de
enero de 2005.
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acciones en la Electricidad de Caracas, la compafiia tenia, para ese entonces,
alrededor de 3.628 millones de acciones en circulacion, de las cuales
aproximadamente el 36% estaba en forma de Certificados de Deposito
Americano (ADRs). En cuanto a la distribucion de acciones, el mayor
bloque individual es decir el 13% correspondia a la sucesion de Miguel
Angel Capriles, el segundo bloque del 9% propiedad de la empresa espafiola
Endesa, los trabajadores de la compafiia el 10%, y los fondos mutuales de
mercados emergentes y otros inversionistas extranjeros alrededor del 30%

de las acciones.®®

La meta de AES Corporation era captar alrededor de un 50%
acciones de la compafiia, pero a mediados de mayo La Electricidad de
Caracas anunci6 una posible contraoferta de 0,57 dolares por accién, aunque
volviendo AES a contraofertar, tomo por sorpresa a La Electricidad de
Caracas, ya que segun los analistas esta compafiia era apetecible en toda

América Latina para una Oferta Publica de Adquisicion.

A finales de 1.999 los activos de AES Corporation totalizaron
20.880 millones de dolares, incluyendo 5.380 millones en América Latina.
La Electricidad de Caracas representa el equivalente a 24,4 % del total de
activos de AES, vy el patrimonio de los accionistas en aproximadamente en

2.637 millones de dolares.

33 Datos suministrados en conversaciones con los asesores legales de la EDC, el dia 30 de
septiembre de 2004.
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7.2.2. Plan de recompra, como respuesta e la EDC a AES.

La Electricidad de Caracas anuncié una contraoferta de 300
millones de dblares para ser propuesta a los accionistas el 29 de Mayo (al
dia siguiente de las elecciones y un dia antes del vencimiento de la oferta de
AES). La empresa pretendia utilizar sus reservas de efectivo y/o el producto
del endeudamiento para recomprar sus acciones a razon de 0,57 a 1,00 délar
cada una, es decir un minimo de 0,10 dolar por accion, muy por encima de

la oferta.

Los accionistas tenian hasta el 09 de Junio para colocar sus acciones
sobre la mesa, especificando el precio que deseaban vender. Posteriormente
La Electricidad de Caracas analizaria el cuadro resultante para determinar el

precio, y el nimero de acciones queda de la siguiente manera:

300 millones a 0,57 dolares por accion.
100 millones a 0,49 ddlares por accion.
100 millones a 0,60 ddlares por accién.

200 millones a 0,63 ddlares por accion.

La Electricidad de Caracas reto a AES Corporation para que
presentara un plan de negocios de tres afios, a lo que AES Corporation
incluy6 una declaracion completa de la filosofia corporativa que aplicaria

si la oferta de compra resultaba exitosa. Entre otras cosas, eso incluye:
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gerenciar la compafiia en forma consistente con los valores corporativos de
responsabilidad social, lugar de trabajo estimulante, equidad integridad y
coherencia con sus demas negocios y plantas, mejorar la productividad y
eficiencia de las compafiias tratando de reducir los costos y mejorar el
servicio para el beneficio de los accionistas, clientes y comunidades, en los
casos en que ello fuese aconsejable invertir en nuevos equipos y tecnologia,
ademas agrego que tendria una representacion en las juntas directivas de las
diversas compafiias y elaboracion de planes para reestructurar el capital de

las compafiias del grupo.*

7.2.3. Oferta final por parte de AES Corporation.

El 11 de mayo, la Comision Nacional de Valores orden6 a AES
Corporation a modificar los términos de su oferta. Por ejemplo: establecio
que proporcionara garantias de que su filial DS 2000, C.A. cumpliria con
sus obligaciones financieras para los accionistas de La Electricidad de

Caracas.

AES Corporation anuncio que aceptaria todos los Certificados de
Depdsitos Americanos que se presentaran en Nueva York, por encima del
limite de 17.719.350, confirmo que igualaria la oferta de La Electricidad de

Caracas aumentando su precio en diez centavos, es decir a 0,57 dolares por

% Analisis hemerogréfico de prensa nacional y regional con fecha del 29 de abril al 11 de
mayo de 2000.
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accion, igual al 28,50 délares por los Certificados de Dep6sitos Americanos

y extenderia el plazo de su oferta hasta el 06 de junio de ese mismo afio.*®

El aviso publicado fue el siguiente:

“THE AES CORPORATION
Oferta Publica de Adquisicion en Efectivo de
Acciones Comunes
de
C.A. ELECTRICIDAD DE CARACAS
y
CORPORACION EDC, C.A.
por
US$0,57 por Accion.
(Equivalente a Bs. 388,60 por Accidn a una tasa de cambio de Bs.
68175 por US$1 vigente al dia 22 de mayo de 2000)
por
INVERSORA DS 2000, C.A.
Una subsidiaria totalmente poseida indirectamente por

THE AES CORPORATION.

THE AES CORPORATION (*“AES’”) e INVERSORA DS 2000 C.A.

(“El Comprador””) informan a los accionistas de C.A. LA ELECTRICIDAD

% Analisis hemerogréfico prensa nacional y regional con fecha del 11 de mayo al 9 de junio
de 2000.

58



Influencia de las comunicaciones integradas en Ofertas Publicas de Adquisicion.
Caso: La Electricidad de Caracas C.A.

DE CARACAS y CORPORACION EDC, C.A. (las “Compafiias™) lo

siguiente:

Los términos en mayusculas no definidos aqui tendran el mismo
significado que se les atribuye en el Documento de la Oferta en Venezuela,

de fecha 28 de abril de 2000 (El ““Documento de la Oferta en Venezuela™).

1. La Oferta en Venezuela vence a medianoche (hora de
Caracas) del final del dia martes 6 de junio de 2000, a
menos que el Comprador prorrogue el plazo de vigencia
de la Oferta en Venezuela en los términos previstos en el
aviso publicado en fecha 24 de mayo de 2000.

2. En la Fecha de Vencimiento, o0 a més tardar dentro de los
dos (2) dias burséatiles siguientes a la Fecha de
Vencimiento, siempre que (i) en la Oferta en Venezuela se
hayan ofrecido validamente y no retirado en o antes de la
fecha de vencimiento de la misma, acciones que,
conjuntamente con los ADSs validamente ofrecidos bajo la
Oferta en los Estados Unidos y las acciones y ADSs que
actualmente pertenecen directa o indirectamente a AES,
representen no menos de la mayoria de las acciones
suscritas de las Compaifiias (la ““Condicion Minima”), (ii)
que el plan de recompra anunciado por las Compafiias

sea rechazado por las Asamelas de Accionistas de las
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Compafiias; o se de por terminado dicho plan sin que se
haya adquirido ninguna accion bajo el mismo; o se
pospongan la echa maxima para anotarse en el libro de
ordenes del plan de recompra y el cierre de dicho libro de
ordenes hasta una fecha posterior que permita a todos los
accionistas, incluyendo a AES, participar
proporcionalmente en el plan de recompra, luego de
culminar la compra de acciones y ADSs conforme a las
ofertas, y (iii) no exista alguna de las condiciones
previstas en los literales (a) hasta (i), ambas inclusive, de
la Seccion 15 del Documento de la Oferta en Venezuela.

3. De conformidad con los términos de la Oferta en
Venezuela, solo se considerardn como validamente
ofrecidas las Acciones con respecto a las cuales Citibank,
N.A. haya recibido confirmacién por parte de TIVENCA
de que se encuentran a nombre de Fiduciario en los libros
de accionistas de las Companias llevados por TIVENCA
en o antes de la Fecha de Vencimiento.

4, El procedimiento del traspaso de las acciones a nombre
del Fiduciario en los libros de accionistas llevados por
TIVENCA demora algunos dias. Por dicha razon, a fines
de permitir que todos los accionistas puedan participar en
la Oferta en Venezuela, el Comprador ha decidido que,

ademas de adquirir en la Fecha de Vencimiento, todas las
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acciones ofrecidas que para la Fecha de Vencimiento se
encuentren a nombre del Fiduciario en los libros de
accionistas de las Compaiiias llevados por TIVENCA, el
Comprador también aceptara y adquirira las acciones que
se encuentren a nombre del Fiduciario a mas tardar a
medianoche al finalizar el dia viernes 9 de junio de 2000,
siempre que dichos accionistas hubieren iniciado el
proceso de oferta en la Oferta en Venezuela antes de

medianoche al finalizar el dia martes 6 de junio de 2000.

Todos los términos y condiciones establecidas en el Documento de
la Oferta en Venezuela, la Carta de Oferta, Poder y Transferencia
Fiduciaria y el Contrato de Fideicomiso no expresamente
modificados por medio del presente aviso, quedan en plena vigencia

y vigor.

PUBLICIDAD AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL
DE VALORES. LA COMISION NACIONAL DE VALORES NO
CERTIFICA LA CALIDAD DEL NEGOCIO PROPUESTO. EL
PRESENTE AVISO HA SDO NOTIFICADO PREVIAMENTE A
LA  COMISION NACIONAL DE  VALORES DE
CONFORMIDAD CON LA LEY DE MERCADO DE

CAPITALES”
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7.3. ANALISIS DE LAS COMUNICACIONES DURANTE EL

PROCESO DE OPA.

Anadlisis de las estrategias comunicacionales aplicadas por AES y la

EDC durante el proceso de la Oferta Publica de Acciones. Mensajes o

argumentos claves dirigidos a cada uno de los ptblicos objetivos.*®

Tabla 2: Analisis de contenido de la comunicacion.

Grupo de enfoque AES EDC
Capacidad Tradicion
Gobierno Conocimiento del Afios de
Nacional. negocio. experiencia.
Empresa Privada. Buen servicio
Lo local debe
Estamos en orden ]
) imponerse sobre
Organismos con las leyes )
_ las regulaciones
reguladores americanas. )
) americanas
americanos. Aprobada la
(Bolsa de New
propuesta.
York)
Estamos en orden Lo local debe
. con las leyes imponerse sobre
Organismos ] )
americanas. las regulaciones

reguladores

venezolanos.

En Venezuela no
hay regulaciones

claras.

americanas
(Bolsa de New
York)

Gerencia de la
EDC

La gerencia se va a

quedar en la

Van a perder su

trabajo.

% Analisis de contenido de la comunicacion, de ambas partes, publicada en prensa durante
la negociacion. Abril — Junio de 2000.
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empresa.
Vamos a ofrecer
buenos contratos
Vamos a ofrecer
carrera, debido a la
trayectoria que tiene
AES en el mundo.

Van a acabar
con el orden
establecido.

Se les pide
lealtad hacia la

directiva.

Somos una empresa

responsable.

Nosotros somos

venezolanos.

Lideres de opinion Vamos a valorar las Queremos y
acciones de los valoramos a
grupos accionarios. Venezuela.
Ofrecemos mantener iViva
buenas relaciones Venezuela!
con la comunidad. Somos

Poblacion en

general

Ya operamos en 12

paises del mundo.

venezolanos y
no nos
merecemos una

invasion.

Consumidores

Mantendremos un

No a la invasion

(Caracas) excelente servicio. extranjera.
Esta oferta es una Confiaen
oportunidad de nosotros, Somos
negocio, ya que: venezolanos.
a) Nunca has No vendas,
o percibido el NOsotros vamos
Accionistas ) )
o equivalente a tu a valorizar tu
minoritarios.

inversion (Le damos
valor a tu inversién)
b) La gerencia tiene
altos costos, por lo

que has tenido poca

inversion.

Tu accion vale
mas de lo que te
estan

ofreciendo.
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amortizacion de tus
utilidades (para eso
invertiste).

- ¢) Tu accion esta
subvaluada (te la
valoramos).

- d) El accionista
minoritario no es
considerado por la
compaiiia, y no creas
que te valorizaran
tus acciones, si no lo
han hecho en 12
anos.

- ¢Por qué la directiva
controla la empresa,
si solo tiene el 15%
accionario?

- ¢Por que la gerencia
si tiene tanto sentido
de pertenencia por la
empresa ha vendido
sus acciones?

- Situ accion vale
tanto més de lo que
te ofrecemos, ¢por
qué nunca te la han
valorado?

- Ladirectivade la
EDC fue la que

inscribid a la

empresa en la Bolsa
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de Nueva York.

Fuente: Compilacion hemerogréfica de abril a junio de 2000.

7.3.1. Andlisis de la Estrategias Comunicacionales.

Luego de observar los mensajes emitidos por ambos lados, se pueden
descifrar las tendencias comunicacionales que ambas empresas aplicaron
para defender sus intereses y llegar a una conclusion que favoreciera
obviamente a cada una por su lado, lo cual permitiria el logro del objetivo
final: Una de las dos empresas seria a partir de la culminacion de la OPA, la
accionista mayoritaria de La Electricidad de Caracas C.A. y por lo tanto,

duefia de la misma.

7.3.1.1. La Electricidad de Caracas C.A.

La Electricidad de Caracas apel6 a los sentimientos nacionales,
atacando al entorno influenciador de los accionistas minoritarios®’, es decir,
decidi6 obtener buenas relaciones con los medios de comunicacion y
prestigio ante la comunidad con el argumento de ser una empresa creada por

y para los venezolanos, lo cual fue de total agrado por este publico.

Para graficarlo de alguna manera, el objetivo comunicacional de La

Electricidad de Caracas, seguia el siguiente esquema:

%7 Conversacion telefonica con asesor comunicacional de La EDC para el momento de la
OPA.
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Electricidad de Caracas C.A.

4_______

Gerenciade La EDC «----""" Consumidores (Caracas)
A

Accionistas
minoritarios

Lideres de opinidn €<

Poblacidn en general

Medios de comunicacion

Figura 1: Estrategia comunicacional aplicada por La Electricidad de
Caracas.

La comunicacion de la Electricidad de Caracas (linea punteada)
estuvo dirigida hacia los grupos influenciadotes del target principal o
decisivo para la venta 0 no de la mayoria de las acciones (Accionistas

minoritarios)®®

7.3.1.2. AES Corporation

% Analisis de contenido del archivo hemerogréfico anexo.
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Los representantes de AES y sus asesores, sabian que no contaban
con el tiempo suficiente para crearse una buena imagen ante la opinidn

ptblica®, por lo que sus comunicaciones siguieron el siguiente esquema:

AES Corporation.

Gerencia de La EDC Consumidores (Caracas)

1
1
1
1
1
1
1
1
|
v

Accionistas
minoritarios

Lideres de opiniéon €=———

Poblacién en general

Medios de comunicacion

Figura 2: Estrategia comunicacional aplicada por AES Corporation.

Se dirigieron directo al target, convenciéndolo de que esto era
simplemente un negocio, y que si hasta ahora nadie habia tomado en cuenta
el valor de sus acciones, a partir de este momento AES Corporation si lo
hacia, y mejor aun, era un momento en el que el ddlar seguia devaludndose
y la oportunidad de negocio no se la iba a ofrecer la directiva de La EDC, si

ésta quedaba al mando de la empresa.

% Conversacién con Maria Eugenia Mendoza (PROA Comunicaciones Integradas). Junio
de 2000.
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7.3.2. Plan de Comunicaciones Integradas desarrollada por AES

Corporation.

La estrategia comunicacional basada en el plan de comunicaciones
integradas que aplicd AES Corporation para dirigirse a los accionistas de La
electricidad de Caracas C.A. y Corporacion EDC, const6 de los siguientes

elementos:

7.3.2.1. Publicidad.

Durante el proceso de OPA, la empresa estuvo haciendo una

campafia de imagen en medios impresos, buscando crear una imagen

positiva en la opinion puablica y, especialmente, en su grupo objetivo

(accionistas minoritarios), publicando los siguientes avisos:
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SOMOS SOMOS
ENERGIA ENERGIA
POSITIVA

Ademas de comerciales de radio y avisos de prensa, en los que

incitaba a los accionistas a acercarse a los puntos de compra de las

acciones, como se sefiala a continuacion.

7.3.2.1.1. Radio:

Cufia de 40” (cuarenta segundos)

ACCIONISTAS / AES

““Sefior Accionista de la Electricidad de Caracas,

No se pierda esta oportunidad,
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AES Corporation le ofrece 57 centavos de délar por cada accion y
se compromete a comprar todas las acciones que le sean ofrecidas,
sujeto a las condiciones del prospecto aprobado por la Comision

Nacional de Valores.

Para ejecutar esta oferta, dirijase a cualquiera de los centros de
atencion en los hoteles Milton, Melia, Tamanaco y CCCT en
Caracas y Hotel Paseo en Maracaibo. Y también en las oficinas del

Citibank.

Este es el momento, venda sus acciones de la Electricidad de

Caracas jAhora!

Para mayor informacion comuniquese con ACTIVALORES al

201.7666.

Publicidad autorizada por la Comision Nacional de Valores.”
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7.3.2.1.2. Prensa:

Diariamente se publicaban avisos en diarios tanto de circulacion
nacional como regional, en los que se hacian campafias de imagen de las

. 40 . .
empresas 0 se incitaba a la venta de las acciones™, como el siguiente

ejemplo:

AES Compra Acciones de La Electricidad de Caracas

IE1 iomnpa es orol Ofrecemas pagar US$0,57 por accién equivalente 8 Bs 365,60 al
DR vigente el 25 de mayn de 2000. Nuestro precio es |15% superiar sl valor de
mercado e Ia cibn o Hla anterior & nuesira Oferta. AES s el Gnieo que ofrece
comprar todas las acciones y pagarias al mismo precio,
Para vender sus acciones:

Darippcite los documantos y planilias & cusluier comedor poblico de tulos valores
participante:

D o L —

AcnWhioRes

© & prefiere cantacte 8 su corredor o Casa de Bolsa
2: Llene las planilas v anoxe ks rescaudos Indicados

3- Dirliase a cualquier contro de atoncidn del Citibank, sefislados debaje, donde
inmediatamente podnd firnar ante notaro piblcn In carta oferta, sin ningun costn pars wsted,

4- Entregue allf la carts de oferta notariaca a representante de Citiban:

* Agencias Citibank (Carmelitas - Caracas, Vialencia y Maracaibo): harario
bancaria, de lunes a viernes,

* Hoteles: Caracas Hilton {Salon Margarita), Melig Caracas (Saiédn Rio
Chama Ba: estern (Saldn Cacba), Tamanaco SSaldu unmt‘,\d

), ECET Bost W
Pasua {Saldn Saladilio, Marscains): Heraly corrida de 9:00 a.m, a 9
P.m. de lunes a domingo,

Recomendamos entrogn cart: 1 i
—— Miregar su carta de oferta lo antos posiblo para avitar

Bl traspaso de acciones a travds de TIVENCA i
puece demorar. Sio se considerardn
€omo ofrecidas iy Beciones Que hayan sdo Iransterides & eambre del Fidutian,

7.3.2.2. Relaciones Publicas.

El plan de Relaciones Publicas se basé fundamentalmente en el

envio y publicacién de notas de prensa, redactados, algunos desde Caracas y

“0 Articulos publicados en la hemeroteca anexa.
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otros, directamente desde la sede principal de AES Corporation en
Arlington, Virginia (Estados Unidos de América), como el que a

continuacion se presenta:

AES ASEGURA FONDOS PARA COMPRAR EL 51% DEI
GRUPO EDC

Ayer  concluyd  exitosamente

oferta, realizada con la asesoria financi
Dean Witter ticipacién de Cit

cumple ¢
! G

Ademas este plan de Relaciones Publicas también consistié en el
envio de mensajes directamente a los Accionistas de la EDC y los grupos de
opinion publica influyentes en dicho grupo objetivo. Como ejemplo de esto,
anexo se presenta una carta enviada a los Accionistas de La Electricidad de

Caracas:
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“Mensaje a los Accionistas del Grupo EDC.

The AES Corporation ha ofrecido comprarles a través de dos de sus
filiales todas las acciones y ADRs del Grupo EDC que ustedes
deseen ofrecerle, al precio de US$0,57 por accion (equivalente a Bs.
390 al 26 de mayo de 2000), que incluye una prima del 119% sobre
el precio del dia anterior a nuestra oferta. Para AES, todos los
accionistas son iguales. Por ello, sélo AES le asegura que vendera

todas las acciones que desee, recibiendo por ellas el mismo precio.

Las Juntas Directivas del Grupo EDC anunciaron un Plan de
Recompra que alcanzaria como méaximo a recomprar el 14,5% de
las acciones del Grupo EDC, y convocaron asambleas de
accionistas para aprobarlo. Al respecto, deseamos comunicarles lo

siguiente:

1. Como el Plan de Recompra se limita a US$300 millones,
s6lo alcanzarad para recomprar una pequefia porcion de
las acciones ofrecidas por cada accionista. Por ejemplo, si
todos ofrecen vender a US$0,57 por accidn, se les aplicara
un prorrateo y solo se les recomprara el 14,5% de las
acciones que cada uno haya ofrecido vender.

Adicionalmente, si el 14,5% de los accionistas ofrece
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vender a US$0,57 por accién, los accionistas que
hubieren ofrecido un precio superior a US$0,57
quedaran totalmente fuera del Plan de Recompra, sin
poder vender ninguna de sus acciones. Por contraste, AES
compraré por US$0,57 todas las acciones que le ofrezcan.
2. El Plan de Recompra, fue iniciado por las Juntas
Directivas antes de ser aprobado por los accionistas,
mediante un cronograma que confunde al mercado y
obstaculiza la oferta de AES, al afectar los resultados y el
valor neto del Grupo EDC, por las siguientes razones:
a. Un informe independiente del Banco de Inversiones Bear

Stearns sefiala: ““...consideramos que la recompra de
acciones a una prima muy elevada (la gerencia propuso
un rango de US$28,50 a 50 por ADSs, lo cual representa

una prima del 104% a 258% comprada con los 60 dias

anteriores) constituye un uso pobre del efectivo y diluye a

los accionistas. En otras palabras, el valor intrinseco de

las Compafiias (principalmente el balance) disminuira en

una_proporcién mayor que la disminucion de las

acciones en circulacién en vista del alto precio a ser

pagado por estas acciones, con la cual la gerencia

estaria_disminuyendo el valor de las acciones™

(subrayados agregados)
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b. EI Plan de Recompra deteriora el valor del Grupo EDC,
pues éste deberd endeudarse, incurriendo en altos costos

financieros.

Por dichas razones, les invitamos a rechazar el Plan de Recompra,
y en caso de aprobarse, solicitar de las Juntas Directivas que
pospongan el comienzo hasta el 1° de julio de 2000, para que los
accionistas puedan optar por vender sus acciones conforme a la

oferta de AES.

Si se aprueba dicho Plan de Recompra —que modificaria el valor
neto de las Compaiiias- y no es pospuesto por las Juntas Directivas,
el plan dejard de ser un mecanismo destinado a valorizar las
acciones, para convertirse en una medida que perjudicard a todos

los accionistas, al impedirles participar en la oferta de AES.

Caracas, 29 de mayo de 2000.”

7.3.2.3. Ventas personales.

Esta fase se centrd en los puntos de compra de acciones, tanto en

Venezuela, como en Estados Unidos, en los cuales estaba situado un stand

identificado, con promotores de venta calificados, para que el accionista
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aclarara dudas y ofreciera en venta sus acciones, llenando un formato como

el que se presenta a continuacion:
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8. CONCLUSIONES.

Con base en la descripcion de los hechos y el analisis de la actuacion

de las Comunicaciones Integradas en éstos, se puede concluir que:

- Las Comunicaciones Integradas utilizan distintas disciplinas de
comunicacion como los son: Publicidad, Relaciones Publicas, Ventas
personales, Mercadeo directo y Promociones, lo que permite llegar con un
mensaje so6lido y coherente, a un abanico de auditorios, adaptando dicho

mensaje a la especializacion de cada uno de los publicos.

- Enla OPA a La Electricidad de Caracas, la accion tomada por AES
fue la de dirigir su comunicacién o informacién a los publicos objetivos, con
la finalidad de tomar la posicion del mercado deseada o planteada como

objetivo principal. (La adquisicion de la mayoria de las acciones)

- Las Comunicaciones Integradas en este tipo de casos, contemplan el
entorno e impacto de la opinion publica, lo que permite (aungue no previo a
la OPA, por la confidencialidad que la misma acarrea), a crear matices
favorables de opinion, hacia la accion que emprende la compaiiia al realizar
una toma hostil, reduciendo asi el margen de rechazo a los mensajes

elaborados.
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- Dado el dinamismo y la incertidumbre que se crea en estos procesos
de OPA, las Comunicaciones Integradas permiten responder rapidamente o
generar un marco de reaccion inmediata, a las inquietudes de la opinién
publica, permitiendo inclinar la balanza, en este caso, hacia AES

Corporation.
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entre Paises en Desarrollo.- Ley Aprobatoria del Convenio entre
el Gobiemo de la Republica de Venezuela y el Gobierno de la
Republica Federal de Alemania sobre la fundacion de un colegio
bicultural Humboldt en la Republica de Ve;lezuela.- Ley

Aprobatoria del Convenio cntre el Gobierno de la Republica de

Venezuela y el Reino de Bélgica para evitar la doble

tributacion y prevenir la evasién fiscal con respecto al impuesto

sobre la renta. ( Véase N° 5.269 Extraordinario de la GACETA

OFICIAL DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA, de esta

misma fecha).

Presidencia de la Republica

Decreto N°© 2.931, mediante el cual se dicta el Reglamento sobre
las Normas Contables para el célculo de las utilidades de las
empresas concesionarias de obras de infraestructura vial
otorgadas en concesiéon de conformidad al decreto N° 138, con
rango y fuerza de Ley Orgdnica sobre Concesiones de Obras
Publicas y Servicios Publicos Nacionales.

Decreto N° 2.956, mediante ¢l cual se Confiere la Condecoracién de
la Orden Militar “General Rafael Urdaneta”, en su Primera
Clase (de oro) al Vicealmirante Tito Manlio Rincoén Bravo.

Ministerio de Hacienda -

Resolucion por la cual se reforma la Resolucién N° 4.069, de fecha
02-09-98, publicada en la Gaceta Oficial N° 36.532 de fecha
04-09-98.

Seniat
Resolucion por la cual se nombran a los ciudadanos Victor Rafael

Jesis Mejias Moranta y Andreina Milagros Massiani Cordido
como nuevos integrantes de la Comisién de Licitacién N° 3 de

este servicio.

Ministerio de Industria y Comercio
Resolucion por la cual se fija en todo el territorio nacional el
precio maximo de venta al pablico (P.M.V.P), para los

medicamentos y presentaciones que en ella se sefalan. ( Se

reimprime por error material del ente emisor). (Véase N° 5.268
Extraordinario de la GACETA OFICIAL DE LA REPUBLICA
DE VENEZUELA, de fecha 21-10-98. Este sumario sustituyc
al\ publicado en la Gaceta Oficial N° 36.564 de fecha
21-10-98).

CONGRESO DE LA REPUBLICA

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA

Decreta

la sigui;mc.
LEY DE MERCADO DE CAPITALES
TITULO |
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Capitulo I
Disposiciones Fundamentales
Artfculo 1°

Esta Ley regula la oferta piblica de valores, cualesquiera que éstos sean,
estableciendo a tal fin los principios de su organizacién y funcionamicnto, las
normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en elios

y su régimen de control.

Se exceptiia del 4mbito de aplicacién de esta Ley los titulos de Deuda Publica y los
de Crédito, emitidos conforme a la Ley del Banco Central de Venezuela, la Ley
General de Bancos y otras Instituciones Financieras y la Ley del Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo.

Articulo 2°
La Comisién Nacional de Valores es el organismo encargado de promover,
regular, vigilar y supervisar el mercado de capitales; tiene personalidad jurfdica y
patrimonio propio e independiente del Fisco Nacional; estd adscrita al Ministerio

de Hacienda, a los efectos de la tutela administrativa; y gozar4 de las ﬁ'anquicias.
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privilegios y exenciones de orden fiscal, tributario y procesal que las leyes de la
Repriblica otorgan al Fisco Nacional.

Artfculo 3*

El Directorio de la Comisién Nacional de Valores es el méximo 6rgano de

direccién y administracién y estard compuesto por un Presidente y cuatro (4)

Directores con sus respectivos suplentes, los cuales serdn designados por- el

Presidente de la Republica y durardn cuatro (4) aflos en sus funciones. Los
miembros del Directorio de la Comisién podrén ser reelectos.

Las faltas temporales del Presidente de la Comisién serdn suplidas por el Director
que éste designe. Las faltas absolutas serdn suplidas por un Director escogido por
el Directorio, hasta tanto el Presidente de la Repiblica designe la persona que
ocupard el cargo para el resto del perfodo. )

Articulo 4°

Los miembros del Directorio de 1a Comisidn Nacional de Valores by sus suplentes,
deberdn ser venezolanos. de reconocida probidad, formacién profesional y

experiencia en asuntos financieros. econémicos o mercantiles.  No podrén
desempeiiar estos cargos:

{. Las personas declaradas en quicbra culpable o fraudulenta, los
administradores de empresas en dicha situacién y los condenados por delitos
o faltas contra la propiedad, contra la fe publica, contra el Patrimonio
Publico o contra el Fisco Nacional ¥ aquellos tipificados en la Ley Orgénica
sobre Sustancias Estupefacientes y Psicotrépicas.

~

Quienes sean cényuges o parientes. hasta el cuarto grado de consanguinidad y
segundo de afinidad del Presidente de la Repiblica, del Ministro de Hacienda,

del Superintendente de Bancos. o de aigin miembro del Directorio de la
Comisién Nacional de Valores.

3. Los condenados con sentencia definitivamente firme por incumplimiento de
obligaciones. bancarias o fiscales.

4. Los directivos de organizaciones politicas. mientras estén en ejercicio de sus
cargos.

(v

Los funcionarios. directores. o empleados de bancos o instituciones
financieras privadas, as( como de cualesquiera de las personas sujetas al
control de la Comisién Nacional de Valores, por lo menos, después de un (1)
afio de estar separados de sus tunciones.

6. Quienes estén desempediando tunciones publicas remuneradas, a menos que se
separen de las mismas.

7. Quienes hubieran sido inhabilitados para cumplir funciones ptblicas. ejercer
la actividad bancaria. o cualquier actividad relacionada con el mercado de
capitales. ’ .

'

8. Quienes directa o indirectamente sean titulares de. al menos, el cinco por
ciento (3% del capital de sociedades inscritas en el Registro Nacional de
Valores.

. o,

Pardgrafo Unico: Cuando un miembro del Directorio de la Comisién
Nacional de Valores tenga interés en una sociedad determinada, deberd inhibirse

de participar en las deliberaciones de la Comisién, cuando se trate de la sociedad
en que tenga tal interés,

Articulo 5°
La Comisién Nacional de Valores tendr su sede en la ciudad de Caracas, ademds

podrd establecer dependencias en otras ciudades del pais. si asi lo considerase
necesario.

Articulo 6°

El Directorio de la Comisién Nacional de Valores sesionaré vélidamente con la
presencia de tres (3) de sus miembros, uno de los cuales deber4 ser Presidente o

quien haga sus veces, y sus decisiones deberdn ser tomadas con el voto favorable
de. al menos. tres (3) de los miembros.

Articulo 7°

La Comisién Nacional de Valores tendrd un Secretario Ejecutivo, quien debers
ser venezolano de reconocida probidad, formacién profesional y experiencia en
asuntos financieros, econémicos o mercantiles. a juicio de la Comisién, y le serdn

aplicables las limitaciones seitaladas en el articulo 4° de esta Ley.

El Secretario Ejecutivo ser designado por el Directorio de la Comisién y tendrd
a su cargo las funciones administrativas que le sefale el Reglamento, y asistird,
con derecho a voz. a las sesiones de la Comisién Nacional de Valores.

Los demds funcionarios requeridos para el cumplimiento de los objetivos de la
Comisién Nacional de Valores serdn nombrados y removidos por el Presidente de

ta Comisién, quien dard cuenta al Directorio.

Articulo 8°
Los organismos publicos y privados que de alguna manera se relacionen con las
actividades de la Comisién Nacional de Valores estardn obligados a suministrarle

la colaboracién y la informacidn que ésta les requicra dentro de los limites de su
competencia.
Articulo 9*

El Directorio de la Comisién Nacional de Valores
atribuciones y deberes:

tendrd las siguientes

l.  Autorizar la oferta piblica, en el territorio na
por personas domiciliadas en Venezuela:

2. Autorizar la oferta publica, en el territorio nacional, d
por organismos internacionales,
sociedades domiciliadas en el ext
asimile a los mismos;

cional, de los valores emitidos

e los valores emitidos
gobiemos e instituciones extranjeras,
erior. y cualquier otra persona que s

3. Autorizar la oferta publica, fuera del territorio nacional, de [os valores
emitidos por personas domiciliadas en Venezuela:

Autorizar la actuacién de personas que se propongan constituir - sociedades
por suscripcién priblica, y dictar las normas que regulen ese proceso;

5. Autorizar la publicidad y los prospectos de las emisiones de valores, a los
fines de su oferta piiblica;

6. Inscribir en el Registro Nacional de Valores las emisiones de valores. una

vez otorgada la autorizacién a que se refieren los numerales L. 2y 3 de este
artfculo;

7. Dictar las normas conforme 2 las cuales se autorizar4 el funcionamiento de
las sociedades calificadoras de riesgo;

8. Dictar las normas conforme a las cuales podrin operar en el territorio
nacional las sociedades domiciliadas en el exterior, que realicen actividades

de intermediacién con valores objeto de oferta piblica o asesorfa de
inversién;

9.  Determinar la forma ¥ contenido de los estados financieros que, con caricter
obligatorio, deben presentar las sociedades que pretendan hacer oferta
piblica de valores. teniendo como base los Principios de Contabilidad de
Aceptacién General;

10. Aumentar o reducir las tarifas por el uso de sus servicios, tomando en cuenta
la competitividad nacional ¢ internacional del mercado de capitales;

I'l. Establecer la forma en que podridn llevarse los libros obligatorios
establecidos en el articulo 32 del Céodigo de Comercio. incluyendo los tipos
de asientos contables y demds anotaciones, los cuales podran ser producidos a
través de procedimientos mecdnicos, eiectrénicos e informdticos. Los libros
llevados con arreglos a las normas establecidas por la Comisién Nacional de
Valores. podrén hacer prueba entre comerciantes por hechos de comercio v
tendrdn los efectos previstos en el articulo 38 del Cédigo de Comercio:

2. Examinar los recaudos v certificaciones de los avaltios de los inmucl_’.!l_cs que
ofrezcan hipotecar las entidades y sociedades en garantia de la emisién de
obligaciones u otros valores que aspiren otrecer publicamente:

13. Suspender o-cancelar, por causa debidamente justificada, mediante resolucién’

motivada, la autorizacién otorgada para hacer oferta publica de valores:

I4. Cancelar o suspender por causa debidamente justificada y mediante
resolucién motivada, la inscripcién en et Registro Nacional de Valores de
cualquier persona de las reguladas por esta Ley:

15. Adoptar las medidas necesarias para resguardar los intereses de quienes
hayan efectuado inversiones en valores sujetos a esta Ley;

16. Convocar. previa averiguucion sumaria. a las asambleas de accionistas de las
sociedades sometidas a su control, cuando no se hubieren celebrado
asambleas ordinarias  dentro de lus plazos establecidos en el Acta
Constitutiva o sus Estatutos o cuando se hubieren producido irregularidades
graves en su administracién que deben ser conocidas o subsanadas por la
asamblea. A este efecto deberd indicar en la convocatoria los puntos que
serdn tratados en la misma;

17. Recomendar a la asamblea de accionistas. mediante resolucién motivada y
previa averiguacién sumaria, la remocién de los administradores de las

sociedades bajo su control, cuando éstos se CNCORtraren incursos en
irregularidades; :

18. Practicar visitas a las sociedades bajo su control, en las cuales podrd
inspeccionar sus libros y documentos:

19. Designar a uno de sus funcionarios para asistir, con derechd a voz. pero sin
votos. a las asambleas de accionistas. obligacionistas u otros tenedores de
papeles representativos de derechos de crédito, de las sociedades cuyos
valores scan objeto de oferta piiblica. cuando lo considere conveniente;

20. Autorizar y supervisar la actuacién de los corredores piiblicos de valores,
miembros © no de una bolsa y llevar el registro de los mismos, asf como
revocar o suspender la autorizacién y cancelar su inscripcion en caso de
grave violacién de las normas que regulan su actividad;

21. Autorizar la creacién de las bolsas de valores, la negociacién de productos
estandarizados. sean éstos de naturaleza agricola, financiera, mercaderfas o
bienes inmuebles, asi como la creacidn de sus respectivas cdmaras de
compensacion; y regular su funcionamiento;

22

=2, Aprobar o improbar las normas internas y sus modificaciones dictadas por
las bolsas de valores, cimaras de compensacién de futuros, opciones u otros
derivativos. y ordenar cuando lo considere necesadio su modificacién, asi
como supervisar su funcionamiento. todo ello de conformidad con lo
previsto en esta Ley:
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23. Fijar los requisitos que deberdn cumplir las auditorfas internas y extemnas de
las personas sometidas a su control;

24, Dictar las normas que regulen la oferta publica de adquisicién de valores y
los procesos de toma de control:

25. Establecer. mediante normas de cardcter general, las reglas que definan,
prevengan y regulen los conflictos de intereses que surjan con ocasién de los
procesos regidos en esta Ley:

26. Presentar al Ministro de Hacienda y a las Comisiones Permanentes de
Finanzas y de Economia del Congreso de la Republica un informe semestral

de sus actividades, y al Presidente de la Repiblica un informe anual de las
mismas;

27. Publicar un boletin informativo mensual sobre el mercado de capitales y su
comportamiento;

28. Promover el arbitraje para resolver los conflictos que surjan entre los
corredores, y entre €stos y sus clientes, derivados de operaciones en el
mercado de capitales, pudiendo fijar la Comisién Nacional de Valores las
normas de arbitraje que considere necesarias;

29. Supervisar las Bolsas de Valores con la finalidad de proteger el interés
publico; .

30. Dictar mediante normas de cardcter general, las condiciones operativas que
deberdn cumplir los agentes de traspaso;

31. Dictar normas que regulen el proceso de oferta piblica de las acciones en
Tesorerfa y participaciones reciprocas de las empresas inscritas en el
Registro Nacional de Valores:

32. Dictar normas de cardcter general. en aquellos casos previstos en forma
expresa en esta Ley: -

33. Dictar su Reglamento Interno y su Estatuto de Personal: y. 4
34. Las demis que le asigne esta Ley y otras leyes y reglamentos.

Articulo 10

El Directorio de la Comisién Nacional de Valores deberd supervisar e intervenir
en los términos que establezca el Reglamento. los pmoesoi de quicbra de las
sociedades sometidas a su control. La designacién de los sindicos y liquidadores
deberd contar con la opinién favorable de la Comisién Nacional de Valores. Los
sindicos v liquidadores deberdn suministrar a ese organismo toda la informacidn

que les sea requerida.
Articulo 11

El Banco Central de Venezuela enviard mensualmente, a la Comisidn Nacional de
Valores y cada vez que ésta lo requiera. su opinién sobre las condiciones del

mercado monetario.

El Ministerio de Hacienda y la Superintendencia de Bancos informarn’

mensuaimente a la Comisién Nacional de Valores sobre la situacién de los valores
de Deuda Piblica emitidos y colocados. y sobre las emisiones autorizadas
conforme a la Ley General de Bancos y otras Instituciones Financieras,
respectivamente. '

Artfculo 12
Los empleados de la Comisién Nacional de Valores. tendrin el caricter de

funcionarios publicos nacionales, con los derechos y obligaciones que les
corresponden por tal condicién, incluyendo lo relativo a la seguridad social; se
regirdn por la Ley de Carrera Administrativa y las normas especiales que
establezca la Comisién Nacional de Valores en su Estatuto de Personal y gozarin
ademds de todos los beneficios establecidos en la Ley Orgénica del Trabajo en

todo lo no previsto en aquellos ordenamientos.

Los obreros al servicio de la Comisién Nacional de Valores, se regirdn por la Ley
Orgdnica del Trabajo.

. Articulo 13 .
Las normas que dicte la Comisién Nacional de Valores, conforme al articulo 12
de esta Ley, podrin establecer la celebracién de concursos para obtener
determinados cargos o ascensos. Tendrdn derecho preferente a concurrir a estos

concursos los funcionarios de la Comision Nacional de Valores.
Artfculo 14

Los funcionarios de la Comisién Nacional de Valores, estarin sujetos al régimen
de jubilaciones establecido en la Ley del Estatuto sobyc el Régimen de Jubilaciones
v Pensiones de los Funcionarios o Empleados de la Administracién Publica

Nacional. de los Estados y de los Municipios.
Articulo 15

Salvo to dispuesto en los articulos 136 y 137 de esta Ley. las decisiones de la

Comisién Nacional de Valores agotan {a via administrativa.

Capitulo II

Del Régimen Econdémico y Financiero de la Comisién Nacional de

Valores
Articulo 16

La Comisién Nacional de Valores para cubrir los gastos que demande su

actividad. contard con los recursos provenientes de las asignaciones

presupuestarias y de lo recaudado por las tasas que cobre conforme a esta Ley.
Articulo 17

La Comisién Nacional de Valores. podri liquidar, recaudar y percibir las

siguientes contribuciones ¢ ingresos:
1. Por cada inscripcidn de acciones autorizadas para ofertas publicas emitidas

por el ente sujeto al control de la Comisién Nacional de Valores. deberin
cancelarse las siguientes cantidades:

a) Hasta cinco mil millones de bolivares (Bs. 5.000.000.000.00) el
equivalente a trescientas unidades tributarias (300 U.T.);

b) De cinco mil millones de bolivares con un céntimo (Bs.
5.000.000.000.01) a diez mil millones de bolivares (Bs.

10.000.000.000.00). el equivalente a seiscientas unidades tributarias
(600 U.T.);

c¢) De diez mil millones de bolivares con un céntimo (Bs.
10.000.000.000.01) a veinte mil millones de bolivares (Bs.

20.000.000.000.00). el equivalente a novecientas unidades tributarias
(300 UT):

d) De mis de veinte mil millones de bolivares (Bs. 20.000.000.000.00) el
equivalente a un mil doscientas unidades tributarias (1.200 U.T.).  Esta
contribucién deberd ser cancelada por todas aquellas personas naturales
o juridicas al momento de efectuar su inscripcién en el Registro
Nacional de Valores. Se exceptiian de ésta contribucién las emisiones de
unidades de inversién por parte de los fondos .mutuales de inversidn
colectiva.

2. Por cada inscripcion para hacer oferta piblica de obligaciones. papeles

comerciales. titulos de participacién y cualesquiera otros derechos o valores
. 2
deberd cancelarse:

a) Hasta cinco mil millones de bolivares (Bs. 5.000.000.000.00) el
eyuivalente a trescientas unidades tributarias (300 U.T.);

b) De cinco mil miilones de bolivares con un céntimo (Bs.
5.000.000.00001) a  diez mil  millones de bolivares (Bs.

10.000.000.000.00). et equivalente a seiscientas unidades tributarias
(600 U.T.);

¢} De diez mil millones de bolivares con un céntimo (Bs.
10.000.000.000,01) a veinte mil millunes de bolivares (Bs.

20.000.000.000.00). el equivalente a novecientas unidades tributarias
(500 U.T.):

d) De mis de veinte mil millones de bolfvares (Bs. 20.000.000.000.00) el
equivalente a un mii doscientas unidades tributarias (1.200 U.T.). Esta
contribucién deberd ser cancelada por los sujetos enunciados al

momento de efectuar su inscripcién ante el Registro Nacional de |
Valores.

3. Como contribucién anual por parte de cada una de las entidades enunciadas

que mantengan sus titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
independientemente del tipo y nimero de emisiones, el equivalente a cien
unidades tributarias (100 U.T.).

4. Por la inscripcién para operar como bolsa de valores. cajas de valores,

agentes de traspaso, Cdmara de Compensacién de Opciones y Futuros y
entidades similares. el equivalente a ochenta unidades tributarias (80 U.T.).
Sc exceptian de esta contribucién las autorizaciones para actuar como
Agentes de Traspasos de Fondos Mutuales de Inversién Colectiva.

5. Como contribucién anual por parte de las Bolsas de Valores, de las Cajas de
Valores. de los Agentes de Traspasos. de las Cdmaras de Compensacién de
Opciones y Futuros y entidades similares. el equivalente a ciento cincuenta
unidades tributarias (150 U.T.). Se exceptian de esta contribucién los
Agentes de Traspasos de los Fondos Mutuales de [nversién Colectiva.

6. El equivalente a sesenta unidades tributarias (60 U.T.) por la inscripcién
para actuar como Sociedad Administradora de Entidades de Inversién: el
equivalente a cien unidades tributarias (100 U.T.) por la inscripcion para
actuar como Sociedad Distribuidora de Unidades de Inversién; el equivalente
a cien unidades tnibutarias (100 U.T.) por la inscripcion para actuar como
Sociedad de Corretaje de Valores; ¢l equivalente a sesenta unidades
tnbutarias (60 U.T.) por la inscripcion para actuar como Sociedad de
Asesores de Inversion: el equivalente a cuarenta unidades tributarias (40
U.T.) por la inscripcién para actuar como Sociedad Calificadora de Riesgo.

7. Como contribucién anual por parte de las entidades anteriormente
enunciadas. que aparezcan inscritas como tal en el Registro Nacional de
Valores. deberdn cancelar el equivalente a sesenta unidades tributarias (60
U.T). ) ‘

8. El equivalente a cuarenta unidades tributarias (40 U.T.) por la inscripcion en
el Registro Nacional de Valores. para actuar como: Corredor Publico de
Tiwlos Valores: Asesor de Inversion. persona natural: Contador Publico ¢n
ejercicio independiente de la protesion: cualquier otro sujeto no previsto ©
exceptuado en los casos antes mencionados del presente articuio.
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9. Como contribucién anual POt parte de las personas anteriormente
enunciadas, que aparezcan inscritas como tal en el Registro Nacional de

Valores, deberdn cancelar el equivalente a cuarenta unidades tributarias (40
U.T.). )

10. Por la inscripcién definitiva de unidades de inversién de entidades de
inversi6n colectiva, el equivalente a cien unidades tributarias (100 U.T.).

L1. Como contribucién anuat por parte de las Sociedades Administradoras y
Distribuidoras de Unidades de Inversién de entidades de inversién colectiva,
¢l equivalente a cien unidades tributarias €100 U.T.).

12. El importe por las copias y certificaciones realizadas por aplicacién
analégica de lo establecido en 1a Ley de Registro Publico, en concordancia
con la Ley de Arancel Judicial. Ei monto de esta contribucién lo fijard
mediante Resolucién Especial, 1a Comisién Nacional de Valores.

13. El producto de la venta de las publicaciones das de la Comisié
Nacional de Valores.

Capituto III
Del Registro Nacional de Valores
Articulo 18

La Comisién Nacional de Valores llevard un registro denominado Registro
Nacional de Valores, donde se anotardn o asentarn todos los docurnentos y actos
que, segtin esta Ley, deban inscribirse.

Artfculo 19

La organizacién y funcionamiento del Registro Nacional de Valores y ¢l archivo
de las informaciones confidenciales que recibiere la Comisi6n, serfn determinados

por el Reglamento de esta Ley, atendiendo a lo previsto en la Ley Orgénica de
bProcedimiemos Administrativos.

Artfculo 20

Los datos, informes y documentos en general que la Comisién reciba o recabe en

el ejercicio de sus funciones, salvo los que clla califique de confidenciales, serin
de libre acceso a quien los solicite.

La Comisién Nacional de Valores podrd suministrar datos o informaciones

cortidenciales al Poder Piblico Nacional en ejercicio de sus funciones especificas,

Los infractores de esta norma incurrirdn en las sanciones ‘establecidas en-el
articulo 137 de esta Ley.

’

TITULO 11

DE LOS VALORES SOMETIDOS AL CONTROL DE LA COMISION
. NACIONAL DE VALORES

Capitulo I
Disposiciones Generales
Artfculo 21

Estdn sometidos al control de la Comisién los valores objeto de oferta piiblica en
los términos de esta Ley.

Artfculo 22

Se entenderan por valores, a los efectos de esta Ley. las acciones de sociedades, las
obligaciones y demés valores emitidos en masa que posean iguales caracteristicas y
otorguen los mismos derechos dentro de su clase,

La Comisién Nacional de Valores. en caso de duda, determinark cusles son los
valores regulados por esta Ley. :

Articulo 23

Se considera oferta piblica de valores. a los cfectos de esta Ley, la que se haga al
pablico. a sectores, o a grupos determinados. por cualquier medio de publicidad o
de difusion. En los casos de duda acerca de la naturaleza de la oferta

corresponderd calificarla a la Comisién Nacional de Valores.
Articulo 24

Los valores objeto de oferta ptiblica. podrén representarse por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de titulos. La modalidad de representacion

¢legida habré de aplicarse a todos los valores integrados en una misma emisién.
La representacion de los valores por medio de anotaciones en cuenta serd

irreversible. caso en el cual. serin depositados en una Caja de Valores. de acuerdo

a las modalidades previstas en la Ley de Caja de Valores.

La representacién por medio de titulos serd reversible. El paso al sistema de
anotaciones en cuenta podrd hacerse. no obstante o dispuesto en el pérrafo

primero, a medida que los titulares vayan dando su consentimiento a la
transformacién.

La Comision Nacional de Valores podr4 establecer, para'dctcnninndas categorfas
de valores. que su representacién. por medio de anotaciones en cuenta sea
condicién necesaria para la admisién a negociacién en el mercado secundario
oficial de valores. La Comisién Nacional de Valores determinar4 los supuestos
excepcionales a los cuales no se aplicari lo dispuesto en ei pérrafo segundo de este
articulo. La desmaterializacién de los valores se realizard de acuerdo a los
procedimientos establecidos en las normas que al efecto dicte la Comisién
Nacional de Valores, teniendo por objeto tanto la celeridad de las transacciones
como la seguridad juridica.

Articulo 2§

La Comisién Nacional de Valores, a los fines de autorizar la oferta publica a que
se refiere el articulo 23 de esta Ley. requerird de las entidades cuyos valores
serdn objeto de dicha oferta, la informacién necesaria para la debida proteccidn
de los inversionistas. A tales efectos, la Comisién Nacional de Valores establecerd
las normas de caracter generai pertinentes, tomando en consideracién el tipo de
valor a ser ofrecido, el objeto o ramo de explotacién, el capital social o cua[quier
otra circunstancia que considere necesaria.

Articulo 26

La Comisién Nacional de Valores ordenard las visitas de inspeccién que juzgue
convenientes. a fin de veriticar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en
esta Ley y las normas dictadas por la Comisidn.
Articulo 27 )

Los estados financieros que deban ser presentados conforme a las normas que
establezca la Comisién Nacional de Valores, estardn auditados por contadores
publicos en ejercicio independiente de la profesidn, quienes deberin cumplir las
normas establecidas por dicho organismo. Cuando los “Principios de Contabilidad
de Aceptacién General”, emitidos por la Federacién de Contadores Piblicos de

Venezuela sean diferentes a las normas para la elaboracion de estados financieros

. que dictamine la Comisi6n Nacional de Valores, los contadores publicos debersn, -

et una nota afadida 3 los estados financieros, indicar estas diferencias y sus
efectos, y calificar su ©opinién en los casos que dicha calificacién sea procedente.

Articulo 28

Cuando un accionista o 8rupo de accionistas. que sea titular de, por lo menos, el
diez por ciento (10%) de las acciones representativas del capital suscrito de una
sociedad, cuyo patrimonio no sea inferior a quinientas mil unidades tributarias
(500.000 U.T.), desee hacer oferta publica de ellas, la sociedad de que se trate
estard obligada a suministrar a la Comisién Nacional de Valores la informacién
que se requiera conforme a lo establecido en el artfculo 25 de esta Ley. Se
considera que existe un grupo de accionistas cuando la oferta publica va a versar
sobre un monto de acciones que represente por lo menos ¢l diez por ciento (10%)
del capital suscrito de una sociedad.

Artfculo 29

La solicitud de autorizacién para hacer oferta piblica de valores. debers ser
decidida por la Comisién Nacional de Valores dentro de los treinta (30) dias
siguientes a la fecha de su presentacion, salvo que hubiere sido prorrogado dicho
plazo por parte de la Comisién. La solicitud se considerard formalmente
presentada una vez que se haya suministrado toda la informacién requerida en las
normas peninemes;

La prérroga no exceders de treinta (30) dias. y se conceder4 la misma a solicitud
de parte o cuando asi lo decida de oficio la Comisién Nacional de Valores.
Vencido el plazo o 1a prérroga. sin que la Comisién se hubiere pronunciado, se

entenderd  concedida la  autorizacidn y deberd procederse al registro
correspondiente.
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Articulo 30

Una vez autorizada la oferta piblica de los valores, la Comisién proceders a
inscribirlos en el Registro Nacional de Valores. Este tegistro certifica que se han
cumplido las disposiciones de esta Ley.

Las personas que deseen retirar de la oferta publica sus valores, deberdn cumplir

los requisitos que al efecto establezca la Comisién Nacional de Valores.
Articule 31

La persona que obtenga autorizacién de la Comisién Nacional de Valores para
hacer oferta piblica de sus valores, deberd iniciar la misma dentro de los tres 3)
meses siguientes a la fecha de inscripcién en el Registro, salvo que la Comisién
resuelva prorrogar el lapso por tres (3) meses adicionales, cuando a su juicio los
interesados justifiquen la necesidad de la prérroga y actualicen la informacién del
prospecto. conforme a los términos que establezca la Comisién en cada cas0.

Articulo 32

La Comisién Nacional de Valores podrd dictar las normas para la emisién o
negociacién de cualesquiera otros valores o derechos susceptibles de oferta
piblica, que no estén expresamente regulados en esta Ley u otras leyes especiales.
' Capitulo I
De las Obligaciones
Seccién Primera
De las Obligaciones en General
Articulo 33

La asamblea de accionistas podrd delegar a los administradores la facultad de
¢mitir una o0 méds veces obligaciones. debiéndose establecer expresamente en la
resolucién de asamblea, el monto miximo de obligaciones que podrdn emitir los
administradores. dentro de los limites que fije al respecto la Comisién Nacional de
Valores. asi como lus modalidades de las mismas. La delegacion otorgada por la

asamblea a los administradores no podrd tener una duracién mayor de dos (2)
aftos.

Articulo 34

La emisién de obligaciones solamente podra ser aprobada por una asamblea de
accionistas donde esté representado. por lo menos, las tres cuanas partes del
capital social. La decisién se tomard con el voto favorable de la mayocfa simple de

las acciones presentes, salvo que los estatutos exijan’ un quérum o mayorfa
superiores.

Articulo 3§

La sociedad que haya emitido obligaciones, sélo podré reducir el capital social en
proporcién a las obligaciones que hubicre reembolsado. Si la reduccién es en
razén de pérdidas, la sociedad no podrd decretar dividendos hasta tanto las
utilidades obtenidas en los ejercicios siguientes sumadas al capital pagado. sean
iguales al monto pagado de las obligaciones en circulacién, salvo que se trate de
una capitalizacién de las mismas. Alcanzado el monto sefialado, pod_r__é_dcc_rem
dividendos por el excedente.

Cualquier otro caso de reduccién de capital, de disposicién de utilidades no
distribuidas o de apartados de utilidades que respalden la emisién, requerird la
previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.

Las obligaciones podrdn ser redimidas por el sistema de sorteos bajo la
supervision de la Comisién Nacional de Valores o por cualquier otro mecanismo

previsto en las condiciones de la emision y en el correspondiente prospecto.

Articulo 36

Las obligaciones contendrin un resumen de las caracteristicas, modalidades y

condiciones de emisién establecidas en las normas pertinentes, asi como cualquier
otra informacion que la Comisién Nacional de Valores considere necesario
incluir. Los titulos representativos de las obligaciones podrin ser emitidos de

acuerdo a las modatidades previstas en el articulo 23 de esta Ley.

N

Seccién Segunda
De las Obligaciones Convertibles
Artfculo 37

Las socicdades mercantiles podrén emitir obligaciones convertibles en otros

valores o bienes, en los téminos. condiciones y precios fijados por la compaiifa

en el prospecto de 1a emisién. La sociedad, en el momento de aprobar la
emisién de - obligaciones convertibles en otros valores. debers adoptar la
modalidad de capital autorizado, conforme a las normas establecidas en esta Ley.

La Comisiéa Nacional de Valores dictars las normas que regulen las ofertas de
obligaciones convertibles en otros valores.

Artfculo 38

Durante el lapso concedido a los obligacionistas para ejercer el derecho de
conversién y siempre que existan en circulacién obligaciones con tal derecho, la
sociedad estard sometida a las siguientes reglas:

1. La sociedad s6lo podré decretar y pagar dividendos provenientes de las
utilidades netas obtenidas a partir del momento de la emisién, excepto que la
sociedad realice el pago minimo del dividendo en efectivo previsto en esta
Ley, correspondiente al ejercicio fiscal en el cual se haya hecho 1a emisién.

Sélo podré hacer aumentos de capital pagaderos en dinero efectivo o en
especie y siempre que la suscripcién se haga por un valor igual o supesior al
de conversién de las obligaciones en acciones. a menos que sea modificada Ia
tasa de conversién de manera que represente un valor econémico igual al que
tenfa antes del aumento del capital social. Esta modificacién deberd ser
previamente aprobada por la Comisién Nacional de Valores. Se exceptia la
capitalizacién de acreencias aprobadas previamente por la Cqmisién Nacional
de Valores mediante resolucién motivada,

3. No podré variar el régimen que consagren los estatutos de la sociedad en
relacidn a los derechos de los accionistas entre ellos y frente a los
obligacionistas. salvo previa modificacién de los mismos. las cuales deben ser
aprobados por la Comisién Nacional de Valores.

4. No podri disminuir su capital social. salvo en caso de pérdida. ni liquidarse.
disolverse o fusionarse con otra sociedad sin previa autorizacién de la
Comisién Nacional de Valores. la cual sélo podrd ser concedida si hay
garantia suficiente de que quedan debidamente protegidos los derechos de los
obligacionistas.

™~

Articulo 39
La sociedad requerir la autorizacién de los obligacionistas para:

Modificar las condiciones de la emisién;
Realizar una nueva emisién de obligaciones convertibles:
Decretar dividendos extraordinarios;

Aumentar el capital, con cargo a las utilidades no distribuidas o a cualquier
apartado de utilidades no afectados por los estatutos o por la ley para fines
especificos: y

5. Moadificar el valor nominal de sus acciones.

La sociedad que haya emitido obligaciones convertibles podrd realizar aumentos
de capital social con cargo a la partida de Revalorizacién del Patrimonio, siempie
que haga el ajuste matemdtico en el derecho de conversién, de modo que el

mimero de acciones objeto de la conversién represente una proporcién idéntica a
1a que tenia en el total del capital social, antes de la fecha del aumento de capital
correspondiente.

Artfculo 40

La sociedad que emita obligaciones convertibles en otros valores, deberd ajustarse
a las disposiciones que, para la proteccidn de sus accionistas y obligacionistas,
establezca la Comisién Nacional de Valores.

La sociedad no podré colocar acciones en tesoreria 2 un precio por debajo del
valor de conversién, salvo que dichas acciones hayan sido dadas en opcidn a
terceros, medianfg documento publico, con anterioridad a la fecha de la emisién
de las obligaciones convertibles.
Seccion Tercera
De 1a Representacién de los Obligaclonistas
Articulo 41

Los obli.gacionistas tendrin un representante comiin que serd designado
provisionalmente por la sociedad emisora. previa aprobacién de la Comisidn
Nacional de Valores. hasta culminar ¢! plazo de colocacién d¢ la emisién. Dicho

representante continuard ejerciendo sus tunciones mientras no sea elegido el
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representante definitivo. Efectuada la éolocacic'm. los ;)bligacionisus elegirdn su
representante  definitivo. Esta eleccion se efectuard en una asamblea de
obligacionistas convocada por el representante provisional, la cual se regirf por
las normas que dicte al efecto la Comisién Nacional de Valores.

El representante comtin deberd elegirse del seno o entre instituciones financieras,

empresas de scguros o cualquier otra institucién aprobada por la Comisiéa
Nacional de Valores. v

Artfculo 42

La Comisién Nacional de Valores investigard fas relaciones existentes entre la
sociedad emisora y el representante propuesto, antes de aprobar su designacién. Si
durante la vigencia de la emisi6n surgiesen relaciones entre Ia sociedad emisora y
el representante comin de los obligacionistas que. a juicio de la Comisién,
pudiesen perjudicar a los representados. ¢sta exigird la designacién de otro
representante y nombrar uno provisional mientras aprueba la nueva designacion.
Si la sociedad emisora se encuentra en mora en el cumplimiento de sus
obligaciones, hubiere solicitado atraso o hubiere convocado a sus acreedores para
una renegociacién de los términos para el pago de sus obligaciones en general. el
representante comin de los obligacionistas deberd notificar de inmediato a la
Comisién Nacional de Valores su condicion de acreedor directo de la sociedad
emisora. con indicacién de las garantias si tuviera alguna, de su crédito directo
contra fa sociedad emisora. y con una explicacién de cudles podrian ser los

contlictos e intereses que tenga el representante comiin con los obligacionistas en
el ejercicio del cobro de su crédito directo.

Articulo 43

El representante comiin de los obligacionistas tendra las siguientes atribuciones y
deberes: <

L. Ejecutar las decisiones de la asamblea de obligacionistas:

2. Comprobar la existencia y el valor de los bienes dados en prenda o hipoteca,
en garantia de la emision. los cuales deberdn estar asegurados. segun el caso.
por lo menos proporcionaimente al importe de las obligaciones en
circulacion: .

3. Cerciorarse de la debida constitucion de garantfas reales o personales a favor
de los obligacionistas, si las hubiera, inclusive de la debida emisién y

vigencia de las cartas de crédito en garantia que se hayan emitido a favor de
los obligacionistas;

4. Ejercer las acciones legales y judiciales que sean procedentes para la defensa
y proteccién de los derechos de los obligacionistas, especialmente aquellas
que tengan por objeto vbtener el pago por concepto de los intereses o del
capital debidos. o que deriven de las garantias sefialadas para.la emisi6n, asi
como ejecutar los actos conservatorios respectivos:

5.

Asistir a los sorteos de las obligaciones y supervisar el cumplimiento de las
condiciones establecidas en el prospecto;

6.  Asistir, con derecho a voz, a las asambleas ordinarias y extraordinarias de
accionistas de la sociedad emisora y recabar de los administradores,
comisarios o contadores publicos independientes de la misma, todos los

informes y datos que necesite para el ejercicio de sus deberes y atribuciones;
y

7. Los demds que le confieran la sociedad emisora en el acuerdo de emisién de
obligaciones, 1a asamblea de obligacionistas y la Comisién Nacional de
Valores en las normas que dicte al efecto.

Paragrafo Unico: En el supuesto de que cl representante comiin de los

obligacionistas haya ejercido acciones legales y judiciales en el ejercicio de las

atribuciones establecidas en este articulo. los tenedores individuales no podrin
ejercer dichas acciones.

Articulo 44

El representante comiin de los obligacionistas serd responsable por los dailos que

haya causado en el ejercicio de las atribuciones conferidas en el articulo anterior.
M
Articulo 45

La asamblea de obligacionistas serd convocada por el representante comtn cuando
"éste lo considere necesario o cuando la soliciten la Comisién Nacional de Valores.
1a sociedad emisora o un nimero de obligacionistas que representen mds del diez
por ciento (10%) de las obligaciones en circulacion. Esta asamblea de
obligacionistas se regird por las disposiciones contenidas en las normas que dicte
al efecto la Comisién Naciona! de Valores y por las relativas a las asambleas de
accionistas establecidas en el Cédigo Je Comercio. en cuanto le fueren aplicables.

Articulo 46

La asamblea de obligacionistas decidira sobre:

I.  La prémoga del término establecido para la redencién de las obligaciones o
su conversién ea otros valores y. en general, la modificaci6n en cualquier
forma de las condiciones de la emisi6én. Las modificaciones acordadas entre

la biea de obligacioni y la sociedad emisora deberfin ser aprobadas

por la Comisién Nacional de Valores; y

2. El nombramiento del representante comiin y su remocion.

Articulo 47
Los obligacionistas podrén ejaoer individualmente las siguicntes acciones:

1. Exigir del representante comin el cumplimiento de sus atribuciones y

2. Requerir de la socicdad emisora el pago de los intereses vencidos y las
obligaciones vencidas y sorteadas. en los casos en que, habiéndose exigido el
cumplimiento de dicha accién al representante comin, éste no la hubiere
cjercido en la forma y condiciones establecidas en el contrato de emisién: y

Hacer efectiva la responsabilidad en que incurra el representante comiin.
Articulo 48

"La retribucién del representante comin estar4 a cargo de la sociedad emisora y
serd fijada en el acuerdo de 1a asamblea de accionistas que apruebe la emisién.

Los gastos que se originen por 1a convocatoria y celebraci6n de las asambleas de
obligacionistas, también sern sufragados por la sociedad emisora, salvo que las
mismas hayan sido solicitadas por los obligacionistas, en cuyo caso, si la asamblea

no aprueba las decisi por los solici

Yy

los gastos serfn a cargo
de éstos. Los gastos necesarios en que incurra el representante comin para cl
ejercicio de las acciones conservatorias de los derechos de los obligacionistas. o
para hacer efectivas las obligaciones. los intereses o las garantias de las mismas,
serin a cargo de la sociedad emisora. la cual podré descontar lo pagado del total
de intereses a devengar en el afio por los obligacionistas. Cuando la decision
Judicial le sea totalmente favorable, ¢l descuento no podrd ser superior al quince
por ciento (15%) del total de intereses.

Articulo 49

La Comision Nacional de Valores podrd autorizar a las sociedades emisoras de
obligaciones para que adoptea otros sistemas de representacion y podré exceptuar
a las mismas del requisito a que se refiere el artfculo 38 de esta Ley cuando, a su
juicio, la representaci6n de los obligacionistas sea innecesaria,

Capitulo 111
De los Papeles Comerciales, Derivativos y Titulos de Participacién

Artfculo 50

A los efectos de esta Ley. se entenderd por papeles comerciales los valores

representativos de deuda emitidos por sociedades mercantiles destinados a la
oferta publica, y cuyo plazo de vencimiento no sea inferior a 15 dfas ni superior a
trescientos sesenta (360) dias.

La Comisi6n Nacional de Valores establecers mediante normas, los requisitos que

deberin cumplir las sociedades mercantiles que deseen efectuar emisiones de
papeles comerciales por medio de oferta publica.

La asamblea de accionistas debers aprobar los montos méximos de papeles
comerciales que desee emitir la sociedad, cumpliendo con los requisitos de
quérum y mayorfa que se establezcan en las normas antes mencionadas. Dicha
emisién deberd ser nominativa o al portador a opcién de Ia sociedad emisora, y
ser colocadas con prima a descuento o al valor par.

Articulo 51

Serdn aplicables a los emisores de papeles comerciales las disposiciones relativas a
La representacion de los obligacionistas contenidas en los articulos 38 al 45 de esta
Ley. La Comisién Nacional de Valores establecerd lfas atribuciones y
responsabilidades que tendrd dicho representante comdn el cual durarf en sus
funciones hasta que sea resuelta 1a situacion de mora.

Articulo 52

La Comisién Nacional de Valores est4 facultada para fijar las reglas conforme a
las cuales se podrd autorizar la inscripcién y oferta piblica de los productos
derivativos y de los titulos o valores representativos de derechos de participacidn.
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Articulo 53

« Se entiende por derivativos, los distintos tipos de instrumentos o valores que
representan un derecho de opcibn para la compra o venta de bienes. asf como los
contratos de futuro donde las partes se obligan a comprar y a vender una cantidad
determinada de un activo, a un precio y a una fecha futura predeterminada y, en
general, cualquier otro tipe de instrumento cuyo valor esté determinado y fijado
por referencia al valor de otro activo. La Comisién Nacional de Valores deberd
fijar los mirgenes de garantia. custodia y los requisitos para autorizar a las

personas que vayan a operar en dicho mercado. en las normas respectivas.

La Comisién Nacional de Valores podra autorizar 1a emisién de derivativos para
lo cual tomard en cuenta el hecho de que un activo subyacente se negocie
ordinariamente en el mercado venezolano. la ficil determinacién para el piblico

del precio de dicho activo subyacente y la justificacién econémica del derivativo.
Articulo 54

Las garantfas constituidas de conformidad con las normas de la Comisién
Nacional de Valores para la negociacion de productos derivativos en una bolsa, no
estdn afectadas por las nulidades a las cuales se refiere el Cédigo de Comercio
para el caso de quiebra. incluyendo las nulidades previstas en los articulos 936 y
945 del Cédigo de Comercio.

Capitulo IV
De las Acciones en Tesoreria
Articulo 335

Las sociedades cuyos valores estén inscritos en el Registro Nacional de Valores.
" s6lo podrdn adquirir a titulo oneroso sus propias acciones o las emitidas por su
sociedad dominante, u otros valores que confieran derechos sobre 'ylas mismas,
cuando se cumplan las condiciones siguientes: )

1. Que la adquisicion sea previamente autorizada por la asamblea de accionistas

de la sociedad adquirente.

2. Que las acciones estén totalmente pagadas:

3. Que el monto de la adquisicién no exceda del monto de los apartados de
utilidades no afectados por la Ley o por los estatutos de la sociedad

adquirente. segin los estados financieros consolidados de la sociedad
dominante. g

4. Que el valor nominal de las acciones adquiridas, sumado al valor de las que
ya posea la sociedad dominante y sus sociedades dominadas. no exceda del
quince por ciento (15%) del capital pagado. representado en acciones
comunes emitidas por la sociedad dominante.

5. Que la adquisicidn se efectie a través de una bolsa de valores.
Las anteriores limitaciones serdn aplicables aunque la adquisicién se haga a través

de personas interpuestas o sociedades fiduciarias.

Pardgrafo Unico: La Comision Nacional de Valores podrd establecer
mediante normas de cardcter general, restricciones o limitaciones para la
adquisicién de acciones emitidas por sociedades cuyos valores se encuentren
inscritos en el Registro Nacional de Valores, por parte de sociedades filiales o

relacionadas con las mismas.
Articulo 36

No se aplicardn las condiciones establecidas en el numeral 3 del artfculo anterior,
cuando la adquisicion de acciones se efectie en virtud de la decisién de la
asamblea de accionistas de reducir el capital social mediante el rescate y posterior

anulacién de acciones. siempre y cuando se cumplan las condiciones siguientes:

1. Que la reduccién de capital no se efectie en cumplimiento de lo previsto en
el articuto 264 del Cédigo de Comercio: y

2. Que el rescate y posterior anulacién de las acciones adquiridas se efectie
dentro del plazo de seis (6) meses. contados a partir de la decisién de la
asamblea. Una vez vencido este plazo. ta reduccion de capital se limitard al
monto de las acciones efectivamente rescatadas.

Articulo §7

La adquisicién de acciones en contravencion a lo dispuesto en el articulo anterior
es nula y los administradores serdn responsables por los dafios y perjuicios que
hubieren causado.

Articulo 38

El acuerdo de la asamblea de accionistas que autorice la adquisicién de acciones

emitidas por la propia sociedad o por su sociedad dominante, deber4 expresar:

1. El nimero méximo de acciones a adquirir;
El precio méximo de adquisici6n y las condiciones de pago del mismo,

;3. Elplazo durante el cual podrs efectuarse la adquisicién, que en ningin caso
podré exceder de seis (6) meses: y

Las demés menciones que determine la Comisién Nacional de Valores en las’
normas que dicte al efecto.

Articulo 59

Las acciones en tesoreria no participardn en la distribucién de utilidades, ni en el
reparto del patrimonio resultante de la liquidacion de la sociedad emisora. No .

tendrdn derecho de voto, ni de concurrir a la formacién del quérum en las

I,

as de accic ¥. si fuere el caso, no tendran derecho preferente para la
suscripcion de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en otros valores; en
general, mientras mantengan tal condicién, quedard en suspenso el ejercicio de los

derechos inherentes a las mismas.
Articulo 60

En los casos en los cuales esta Ley. sus reglamentos o las normas dictadas por la
Comisién Nacional de Valores exijan a una sociedad un capital o patrimonio
minimo. éste excluir4 a las acciones en tesoreria y participaciones rec(procas. por
¢l monto equivalente al valor nominal. patrimonial o de mercado de las mismas.

cualesquiera que sea el mayor.

Articulo 61

Las sociedades cuyos valores estén inscritos en el Registro Nacional de Valores.
que mantengan acciones en tesoreria. deberdn establecer en la cuenta de
patrimonio del balance. una reserva indisponible. equivalente al importe de las
acciones propias o las de la sociedad dominante reflejado en el activo. Estz

reserva deberd mantenerse hasta tanto las acciones en tesorerfa no sean enajenadas
o anuladas.

Pardgrafo Unico:  Se exceptia del cumplimiento de este requisito a las

sociedades de corretaje que adquieran acciones de instituciones financieras
vinculadas, por cuenta de su cliente.

Articulo 62

El informe que presenten los administradores a la asamblea de accionistas de la
sociedad adquirente y, en su caso, el que presenten los administradores de la
sociedad dominante, deberé contener informacién pormenorizada acerca de:

I. Los motivos de las adquisiciones y enajenaciones de las acciones en

referencia, realizadas durante el ejercicio;

2. El nimero y valor nominal de las acciones adquiridas y enajenadas durante el
ejercicio y la fraccién del capital social que representan;

3. La contraprestacién pagada por las acciones, si la adquisicién fuese a tftulo
oneroso; ’

4.

El niimero y valor nominal del total de las acciones adquiridas y conservadas

en cartera por la propia sociedad, asi como la fraccién de capital que éstas
representan; y

5. El origen de los fondos utilizados para el pago de las acciones adquiridas, y
destino de los fondos provenientes de las acciones enajenadas.

Articulo 63

Los administradores deberdn ofrecer a los accionistas de la respectiva sociedad
emisora. las acciones en tesorerfa que ésta mantenga, conforme lo determine la
"Comision Nacional de Valores en las normas que dicte al efecto. Las acciones no
adquiridas por los accionistas de la respectiva sociedad emisora deberdn ser
vendidas por los administradores a través de una bolsa de valores, dentro de los
dos (2) afos siguientes a la fecha de la correspondiente adquisicién. salvo que la
asamblea de accionistas acuerde la reduccién del capital social mediante la

redencion de las acciones en tesoreria que mantenga la sociedad en cartera.

Articulo 64

Las sociedades cuyos valores estén inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores,
no podrin constituir fideicomisos. anticipar fondos a terceros, concederles
préstamos, otorgarles garantias. ni facilitarles ningin tipo de asistencia financiera
para la adquisicién de acciones emitidas por la sociedad que aporte los recursos o
por la sociedad dominante de ésta.

Pardgrafo Unico: Lo establecido en este articulo no se aplicard a las
operaciones que se realicen de acuerdo con programas dirigidos a facilitar a los

trabajadores de la sociedad emisora. la adquisicion de las acciones de ésta, en los
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términos y condiciones que determine la Comisién Nacional de Valores en las

tiormas que dicte al efecto, en las cuaies podrdn establecerse otras excepciones a lo-
previsto en este articulo.

Articulo 65

Las sociedades sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores no
podrén. en ningin caso, tener participaciones accionarias recfprocas con otras
sociedades, ni directas ni indirectas; ni realizar acto jurfdico alguno que conlleve a
las mismas, cuando dichas participaciones excedan el quince por ciento (15%) del
capital suscrito de cualquiera de las sociedades participantes.

Serdn nulas las adquisiciones de acciones efectuadas en contravencién a o
dispuesto en este articulo, adn cuando fuesen realizadas por sociedades no
sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores. En tal supuesto, los
administradores de la sociedad adquirente serdn responsables por los dafios y

perjuicios que hubiesen causado.

Parigrafo Unico: Lo previsto en este articuto no -se apiicard en cuanto

respecta a la participacién accionaria de una sociedad dominante en su sociedad

dominada.

Articulo 66

Se cntenders por participaciones reciprocas a los efectos de esta Ley, aquella en la

cual una sociedad mantiene un porcentaje accionario en otra sociedad Y asuvez,

la segunda es propietaria de un porcentaje de acciones de la primera.

Articulo 67

A los efectos de esta Ley. se entenders que hay control de una sociedad dominada

por una sociedad dominante, cuando exista alguna de las siguientes circunstancias:

L. Que 1a sociedad dominante disponga de la mayoria de los derechos de voto c-n

la sociedad dominada, bien directamente. bien mediante acuerdos con otros
soctos de esta tltima. :

2. Que la sociedad dominante tenga derecho a nombrar ¢ a destituir a la

mayoria de los administradores de la sociedad dominada, bien directamente,
bien mediante acuerdos con otros socios de esta tiltima.

3. Que mis de la mitad de los administradores de la sociedad dominada sean
administradores o altos ejecutivos de la sociedad dominante o de otra
sociedad por ella dominada .

.
4. Que la socieddd dominante, por medio de actos generales o particulares, esté
en condiciones de ejercer. directa o indirectamente, una influencia
detcrminante en la direccion general de ta sociedad dominada. :
Cualquier otro supuesto que determine ta Comisién Nacional de Valores en
las normes que dicte al efecto. -

Pardgrafo Unico:

w

A los derechos de voto. o de nombramiento o destitucion
de los administradores, que tenga una sociedad dominante en su sociedad
dominada. se afiadirdn los que la sociedad dominante posea a través de otras

personas que actiien por cuenta suya o de otra sociedad por ¢clia dominada.

TITULO III
DE LAS PERSONAS E INSTITUCIONES SOMETIDAS AL
CONTROL DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Capitulo |
Disposiciones Generales.

Articulo 68
Estdn sometidas al control de Ia Comision Nacional de Valores:
I Las personas cuyos valores sean objeto de oferta publica;

2. Las sociedades cuyos valores estén inscritos en el Registro Nacional de
Valores. .

Las Entidades de laversion Colectiva y sus sociedades administradoras;
4. Casas de corretaje y corredores piiblicos de valores;

5. Los intermediarios y asesores de inversion:

6. Las Bolsas de Valores:

7. Las Cajas de Valores:

8. Las Cimaras de compensacion de opciones y futuros;

9. Las sociedades calificadoras de resgo;

10. Los Agentes de Tr’aspaso: v

1. Las demas personas que en cualquier forma hagan o intervengan en la oferta
publica de valores regulados por esta Ley.

Articulo 69

Ninguna persona podrd usar en su razén social. firma comercial o titwlo,
cualesquiera de los nombres relativos a las personas o instituciones a que se

reriere esta Ley.

Articulo 70

Las Sociedades a que se refiere el articulo 68 de esta Ley, deberdn participar a la
Comisién Nacional de Valores con anticipacidn y en la forma que establezcan las
normas que dicte al efecto la Comisicn. la realizacién de los siguicntes actos:

. El reintegro. aumento o reduccion del capital social;

2. Laenajenacién del activo social en los casos y en las formas que determine la
Comisién;

3. El cambio de objeto social:

4. Latransformacion o fusion:

W

La disolucin anticipada: y

6. Las reformas de los estawtos en las materias expresadas en los numerales

anteriores.
Capitulo I

De las Sociedades cuyos Tftulos se encuentran inscritos en el Registro

Nacional de Valores
. Articulo 71

Las sociedades anénimas que hagan oferta piblica de valores, podran mantener
capital autorizado POr sus estatutos sociales su

un
perior al monto del capital suscriio

¥ pagado, siempre Y cuando la asamblea de accionistas  autorice a o

administradores para que aumenten el capital suscrito hasta el limite del capital

autorizado mediante la emisién de nuevas acciones, en la opertunidad y cuantia

que ellos decidan, sin necesidad de nucva asamblea, El monto del capital

ouiorizado que no haya sido suscrito. no podrd ser superior al capital pagado, 2!

cual no serd menor a su vez. de la suma que fije 1a Comisién Nacional de Valnres

€n atencion a las condiciones del mercado.

Las sociedades que hayan conferido una autorizacién a los administradores
lo antes establecido,

capital autorizado.

segun
deberdn indicar en los documentas que emitan el monto del

Artfculo 72

-

Los administradores podrén decretar los aumentos del capital social dentro del
plazo de dos (2) afios, a contar de la fecha de la asamblea que conceda la

autorizacién. Vencido este lapso. caducard la autorizacién por la parte no

. utilizada de ella.

Articule 73
Los administradores al decretar los aumentos del capital sogial. fijardn en cada
caso las modalidades. cuotas o plazos en los que deberdn ser pagadas las acciones.
En ningin caso el plazo para el pago de las acciones suscritas podrd exceder de
dos (2) aiios. contados a partir de la fecha de resolucion del aumento; y la cuota
inicial del pago de la suscripcion no podrd ser inferior al diez por ciento (10%)
del monto suscrito. '

Articulo 74

La autorizacién dada por la asamblea para cfectuar un aumento de capital, no
podrd ser revocada ni modificada una vez anunciada publicamente la emision y la
colocacién de las acciones

Capit_ulo III

De los Corredores Piblicos de Valores, Asesores de Inversién y otros

Intermediarios
Seccién Primera
De los Corredores Priblicos
Articulo 75

Las personas que realicen operaciones de corretaje con valores, dentro o fuera de
la bolsa, deberdn solicitar autorizacién ante la Comisién Nacional de Valores para

ictuar como corredores publicos de valores.
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La Comisién Nacional de Valores establecers las normas para la inscripcién de
dichos corredores en el Registro Nacional de Valores, asi como aquellas que

regulen sus actividades.

Articulo 76

Los corredores piblicos de valores podrin operar por cucnta propia, de acuerdo
con las normas que determine la Comisién Nacional de Valores. Cuando un
corredor actde por cuenta propia deberd informar esta circunstancia a las
personas que concurran a la operacion. En todo caso, los corredores piiblicos de
valores deberin obtener autorizacién expresa de sus clientes para adquirir, para
si. los valores que se les ordené vender. y vender los suyos a quién le ordend
adquirir.

La Comisidn Nacional de Valores establecerd los limites y condiciones que deben

atender los corredores publicos de valores. cuando actden por cuenta propia.

Articulo 77

Los corredores publicos de valores deberdn cumplir los requisitos y porcentajes
de capital. patrimonio. endeudamiento, y otras condiciones de liquidez y

solvencia, establecidas por la Comisién Nacional de Valores, mediante normas de
carécter general.

Seccién Segunda
De las Sociedades de Corretajes y de las Casas de Bolsa
Artfculo 78

Las Sociedades de Corretajes y las Casas de Bolsa solo podrén operar con un
capital pagado en dinero efectivo no menor de doscientos millones de bolfvares
(Bs. 200.000.000,00). No obstante, la Comisién Nacional de Valores ordenard
aumentos de capital. de acuerdo al volumen de operaciones y la presentacién de
garantias suficientes para la cobertura de los riesgos.

En todo caso. las Sociedades de Corretaje y las Casas de Bolsa facultadas por la
Comisién Nacional de Valores para la realizacién de las operaciones establecidas
¢n los articulos 79 y 80 de esta Ley, debern tener un capital pagado en dinero
efectivo no menor de quinientos millones de bolivares (Bs. 500.000.000.00). No
obstante. si las Casas de Bolsa tienen su asiento fuera del rea metropolitana y son
calificadas por la Comision Nacional de Valores como regionales, sélo'se .
fequerird un capital pagado en efectivo no menor de doscientos cincuenta millones
de bolivares (Bs. 250.000.000,00). Estos montos minimos de capital en efectivo
podrd la Comisién Nacional de Valores ordenar su aumento, mis la presentacion

de garantias suficientes, de conformidad con lo establecido en el primer pirrafo
de este articulo,

Artfculo 79

Las casas de bolsa o sociedades de corretaje podrdn realizar ademds de las
operaciones de intermediacion que les son propias. las siguientes actividades.

siempre referidas a la oferta publica de valores y debidamente autorizadas por la

Comisidn Nacional de Valores:

Garantizar total o parcialmente la colocacién de emisiones de valores, tanto
de colocaciones primarias como de redistribuciones masivas de valores ya

emutidos:

2. Operar o manejar fondos de liquidez de valores en calidad de especialistas;

3. Actuar por cuenta propia en forma de especialistas o como sustentadores o
estabilizadores en el mercado secundario;

4.

Realizar operaciones de reporto. ya como reportadores. ya como reportados.
en virtud de las cuales el reportado. por una suma de dinero convenida,
transfiere la propiedad de los valores de oferta pdblica al reportador, quien
se obliga a transferir al reportado en un lapso igualmente convenido, la
propiedad de otros valores de la misma especie o bien de los mismos, contra
devolucién del precio pagado. mds un premio.

El reporto debe celebrarse por escrito y se perfecciona con la entrega de los.
valores, cuando se trate de acciones. con el asiento en el libro de accionistas
de la transferencia de dichos valores.

5. Financiar sus operaciones a través de la emisi6n de valores conforme a lo
previsto en esta Ley:

6. Emitir participaciones sobre valores susceptibles de ser ofrecidos
publicamente, con sujecién a fas normas que al efecto dicte la Comisién
Nacional de Valores. Los que respalden tales participaciones, debersn
permanecer en custodia de un agente debidamente autorizado; y

7. Las demds actividades que la Comisién Nacional de Valores autorice en las
normas que dicte al efecto.

Artfculo 80

Las casas de bolsa o sociedades de corretaje, podrn actuar como administradores,
por cuenta de terceros, de valores que sean objeto de oferta publica, en cuyo caso
serd obligatoria la utilizacién de la Caja de Valores. Para actuar como
administradores por cuenta de terceros se requerird la autorizacién previa de la

Comisién Nacional de Valores.

Las casas de bolsa o sociedades de corretaje autorizadas para actuar como
administradoras por cuenta de terceros, tendrdn un departamento dedicado a dicha
actividad y todas sus operaciones se contabilizardn separadamente y se publicarin
junto con el balance en rubro aparte. conforme a las instrucciones que les imparta
la Comisién Nacional de Valores y dardn cuenta a sus administrados, por lo

menos trimestralmente, de los tondos invertidos o valores administrados.

Cuando conforme a las normas referidas quedaren en poder de dichas casas de
bolsa o sociedades de corretaje. fondos liquidos o en efectivo, provenientes o
resultantes de las operaciones de administracién, la sociedad de corretaje deberd

mantenerlos en caja o depositarlos en cuenta especial.
Articulo 81

Las casas de bolsa o socicdades de corretaje al actuar como administradoras por

cuenta de terceros. en los términos del articulo anterior. no podrdn invertir los
fondos referidos en:

a)  Sus propias acciones u obligaciones.

b) Valores de empresas en las cuales tengan una participacién superior al diez

por ciento (10%) del patrimonio. o cuando participen en la administracién de

dichas empresas en una proporcién de al menos un cuarto del total de los
miembros de las juntas administradoras.

Parégrafo Unico:

La Comision Nacional de Valores, previa opinién del
Banco Central de Venezuela, podri establecer normas de informacién financier,

registro contable y control de estas operaciones de administracién.
Artfcuio 82

Cuando un corredor piblico de valores o una sociedad de corretaje de valores,
confrontare una situacién dificil de la cual pueda derivarse, 2 juicio de la
Comisidn Nacional de Valores, perjuicio para sus accionistas, acreedores o
clientes. o incurriere en infracciones a esta Ley, su reglamento o las normas
dictadas por la Comisién Nacional de Valores, ésta podrd nombrar una o mds
personas iddneas para que se encarguen de todas las actividades de administracién
v disposicién correspondientes a las actividades de corretaje del corredor publico

de valores o de la sociedad de corretaje de valores.

El interventor acordard las medidas necesarias para la recuperaciéon de la
sociedad. o para su eventual reorganizacién o liquidacién, e informard
mensualmente por escrito a la Comision Nacional de Valores ¢l resuliado de su
gestion.
Articulo 83

Cuando se acordase ¢l atraso, la liquidacién o quiebra de un cqncdor publico de
valores o de una casa de corretaje de valores, el Presidente de la Comisién
Nacional de Valores o las personas que él designe, ejercerdn las funciones que el
Cdédigo de Comercio le atribuye a los liquidadores o sindicos.

Seccién Tercera
De los Asesores de Inversién
) Articulo 84

Las personas que pretendan realizar o ejercer habitualmente funciones de asesoria
para la adquisicion de valores extranjeros, o que sirvan de contacto directo o
indirecto con intermediarios financieros o corredores publicos de valores que
operen en el exterior, deberdn obtener la respectiva autorizacién de la Comisién
Nacional de Valores. la cual establecerd las normas para su inscripcién con la
tinalidad de realizar dichas actividades en el pais. Deberdn igualmente enviar a la
Comisién copia de todo el material que dirijan a sus clientes. No podrén recibir
directamente cantidades de dinero o cheques. pues tales operaciones deberdn
realizarse a través de los bancos del pais.

Articulo 85

Las personas que tengan como objeto principal asesorar al pdblico en cuanto a las

.. L '
inversiones en el mercado de valores. deberdn solicitar autorizacién ante 'a
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Comisién Nacional de Valores. la cual establecerd las normas para su inscripcion

en el Registro Nacional de Valores. asi como aquelilas que regulen sus actividades.
Capitulo 1V
_ De las Bolsas de Valores
Articulo 86

Las bolsas de valores son instituciones abiertas al ptiblico que tienen por objeto la
prestacion de todos los servicios necesarios para realizar en-forma continua y
ordenada las operaciones con titulos valores objeto de negociacién en el mercado
de capitales, con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez.

Las bolsas de valores establecerén los sistemas y mecanismos necesarios para la

pronta y eficiente realizacién y liquidacién de dichas transacciones.

Articulo 87

Las bolsas de valores se constituirin bajo la forma de Sociedades Andnimas
(incluyendo las SACA, sociedades de capital autorizado), mediante la autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores. Su capital inicial no podr4 ser inferior a
doscientos millones de bolivares o aquella cantidad mayor que establezca la
Comisién Nacional de Valores, totalmente pagado en cfectivo, y estard
representado  por acciones comunes nominativas que otorguen los mismos
derechos. Ninguna persona podrd poseer m4s de una accidn en cada bolsa de
valores. Dicha accién est4 afecta al pago de cualquier responsabilidad que derive

de la gestidn del miembro come corredor piiblico de valores. o sus apoderados. .
Artfculo 88

Para que se constituya una bolsa de valores. ¢! nimero de sus miembros no podrd

ser inferior a veinte (20), el cual. una vez constituida ia bolsa no podrd
disminuirse a un nivel inferior a quince (15).

La Comisién Nacional de Valores. de acuerdo con las condiciones del mercado

bursdtil. podrd ordenar a la bolsa el aumento del niimero de sus miembros.
Articulo 89

S6lo podrén ser miembros de una bolsa de valores las personas que cumplan con
los siguientes requisitos: ‘

I.  Que estén autorizados para ejercer la actividad de corredores piblicos de

valores por ta Comision Nacional de Valores;

2. Que otorguen garantia real o personal a satisfaccion de la junta directiva de
la bolsa de valores, hasta por la cantidad que seiiale el Reglamento Interno.
que no serd inferior a cincuenta mil unidades tributarias (50.000 U.T).

Los demds requisitos establecidos en las respectivas normas internas de las
bolsas de valores. !

[

.

Articulo 90

El precio de referencia de los valores cotizados en bolsas de valores ser4 el tltimo

reportado en cualesquiera de ellas.
Artfculo 91

En ningin caso podrédn ser admitidos como miembros de las bolsas de valores, y

los que hayan sido admitidos quedarin temporalmente suspendidos:

1. Los funcionarios o empleados publicos:

2. Las personas que se hayan acogido al beneficio del estado de atraso mientras
el mismo no haya cesado;

3. Las personas que hayan solicitado ser declarados en quiebra y los fallidos no
rehabilitados;

4. Las personas que hayan sido expulsadas de una bolsa de valores; y

Las personas que hayan sido condenadas por delitos o faltas contra la
propiedad. la fe publica o el Fisco Nacional y aquellos tipificados en la Ley
Orgénica sobre Sustancias Estupefacientes y Psicotrépicas.

w

La suspensién referida tendrd efecto para los corredores que incurran en las
circunstancias referidas en los numerales 2 y 3 de este artfculo , mientras 'Ia
Comisién Nacional de Valores no haya designado el interventor de conformidad
con lo previsto en el articulo 79 de esta Ley.

Articulo 92

Las bolsas de valores deberan modificar sus normas internas para adaptarlas a las
normas o resoluciones que dicte 1a Comisién Nacional de Valores respecto a sus

actividades o a las actividades de corretaje en general.

Articulo 93

Las bolsas de valores podrin permitir previo cumplimiento de los requisitos que
establezca el reglamento intermno de las mismas. que cualquier miembro se registre
como especialista en determinados valores.

Articulo 94

Los miembros de las bolsas de valores estardn obligados a:
I. Cumplir las normas internas de la bolsa. asi como observar los usos v
costumbres en vigor en la bolsa de valores respectiva;

Permitir la inspeccién de sus libros por los funcionarios de la Comisién
Nacional de Valores o de la Juata Directiva de la Bolsa de Valores
respectiva;

3. Presentar semestralmente a la Comisién Nacional de Valores y a las juntas
directivas de las bolsas de valores, su balance general, el estado de resultados
y de cambios en su situacién financiera, dictaminados por contadores
publicos en ejercicio independiente de la profesién; y

Suministrar a la Comisién Nacional de Valores o a la Junta Directiva de la
bolsa, la informacién que le sea requerida.

Artfculo 95.
Est4 prohibido a los corredores de bolsa:

L. Hacer registrar operaciones simuladas:
Celebrar operaciones sin transferencias de valores;

Liquidar sus operaciones fuera de la dependencia oficial de la bolsa de
valores, salvo en el caso de operaciones cruzadas, asf{ como cualquier otro

tipo de operaci6n especial autorizada por las normas que a los efectos, dicten
las bolsas de valores.

La Comisién Nacional de Valores podri autorizar la reduccién de las tarifas de

corretaje en determinados casos especiales, oida la opinitn de la junta directiva de
la bolsa. : ’

Cuando ua corredor publico de valores sea autorizado por la Comisién Nacional
de Valores para actuar por cuenta propia en forma de especialista, sustentador o
~estabilizador podrd cobrar a los otros corredores piblicos de valores con quienes
efectiie operaciones de esa indole, una comisién que en fingin caso excederd del
treinta por ciento (30%) de la comisién que corresponda a estos tiltimos, de
acuerdo con fa tarifa de corretaje. La Comisién Nacional de Valores establecerd

las normas generales que regirdn el cobro de comisiones entre corredores.
Articulo 96

Las atribuciones y deberes de las juntas Directivas de las bolsas de valores. se
establecerdn en sus normas internas, las cuales entrardn en vigencia una vez

aprobadas por ta Comisién Nacional de Valores, en funcién de las normas que
ésta dicte al efecto.

Articulo 97

La Junta Directiva de la Bolsa de Valores. previa aprobacién de la Comisién

Nacional de Valores, sancionard a sus miembros con expulsién en los siguientes
casos:

1. Cuando habiendo sido suspendido tres {3) veces incurra nuevamente en faltas
que ameriten suspensién;
2. Cuando simulen operaciones y las registren en la pizarra de operaciones;
- En cualquier otro caso previsto en las normas internas de la bolsa.

Articulo 98

La expulsién de un miembro de la bolsa producird la suspensién de todos los
derechos inherentes a su accidn. la cual deberd ser mantenida en I3 tesoreria de la
bolsa durante seis (6) meses en garantia de cualquier responsabilidad que surja a
cargo del miembro excluido. Cumplido este lapso sin que hubiere reclamacion

alguna pendiente. la Junta Directiva podrd hacer vender la accién por cuenta del
miembro excluido.

Articulo 99

La Junta Directiva podré sancionar a los corredores con suspension de tres (3) a
noventa (90) dfas en los casos que determinen las normas internas aprobadas por
la Comisién Nacional de Valores. Sin perjuicio de otras sanciones que establezcan

las normas y estatutos internos de la Bolsa de Valores. '

Articulo 100

Las bolsas de valores serdn administradas por una Junta Directiva integrada por

cinco (5) miembros principales y sus respectivos suplentes, tres en representacion
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de los miembros de la Bolsa. elegidos por mayoria simple. uno (1) en
representacién de la Federacion de Cimaras de Comercio y Produccién y la
Camara de Comercio respectiva y uno (1) en representacion de la Comisidn
Nacional de Valores. La Comision Nacional de Valores y la Federacion de
Cimaras de Comercio y Produccién conjuntamente cen la Cimara de Comercio
respectiva. enviarin sendas ternas a la asamblea de accionistas para la eleccién de
sus respectivos representantes. El periodo de ejercicio de la Junta Directiva de la
Bolsa serd de dos (2) aiios y sus miembros podran ser reelectos.

Artfculo 101

Las Juntas Directivas de las bolsas de valores tendrén las siguientes atribuciones y
deberes:

1. Dictar las normas internas de la bolsa de valores. las cuales entrarén en
vigencia una vez aprobadas por la Comisién Nacional de Valores y contendrd

las condiciones a las cuales habrdn de ajustarse las operaciones que celebren
los corredores con valores;

2. Instalar conforme a las reglas establecidas, locales adecuados para la

celebracién de las operaciones con valores y organizar los servicios que las
faciliten;

3. Inscribir los valores a los fines de su cotizacién en el registro que se lleve.a

tal efecto, previo el cumplimiento de los requisitos legales, reglamentarios y
estatutarios; :

Establecer las tarifas de corretaje. previa autorizacién de ta Comisién
Nacional de Valores:

5. Admitir como miembros. a corredores ptiblicos de valores autorizados para

tal fin. previo el cumplimiento de los requisitos establecidos en las normas
internas respectivas. ’

Establecer los derechos de registro de las'opcmciones que en ella se celebran;

Certificar 1a operaciones que se realicen en la bolsa de valores, asi como la
cotizacién que de ellas resuite y procurar la ampiia publicidad de éstas;

8. Dar a conocer a los corredores y al publico. los informes que les suministren
las sociedades o instituciones emisoras de valores;

9. Supervisar las operaciones que cfectien los miembros y ' resolver los
contlictos que surjan entre los mismos y entre los corredores con motivo de
las operaciones celebradas en las bolsas de valores.

10. Cualquier otra que atribuya la ley o la regulacién interna rgspecliva.
Articulo 102

En las bolsas de valores podrin negociarse los valores inscritos en ella y que
previamente hayan sido inscritos en el Registro Nacional de Valores. salvo
aquellos exceptuados conlorme al articulo 1° de esta Ley, cuya inscripcién en la
respectiva bolsa serd suficiente. En las bolsas de valores también se podr;.in
negociar bienes distintos de los referidos valores. con la previa autorizacion de fa
‘Comisién.Nacional de Valores y la aprobacién de las normas que al efecto dicte la
bolsa de valores respectiva.

Articulo 103
La compra venta de valores cotizados en bolsa, se comprobar4 con el certificado
de liquidacién expedido por la bolsa de Valores.

. Articulo 104 .
"La Comisién Nacional de Valores, de oficio 0 a solicitud de Ia Junta Directiva de
la bolsa de valores. podrd suspender la cotizacién o cancelar la inscripcién de
determinados valores en los siguientes casos:

1. Cuando la empresa no presente en los plazos establecidos la informacién
periédica u ocasional requerida en esta Ley;

o

Cuando la situacion financiera de 12 empresa as{ lo requiera;

3. Cuando se realicen operaciones y estén presentes circunstancias que a juicio
de la Comisidén sean contrarias al mantenimiento de un mercado ordenado.
Parsgrafo Unico: En el caso de falta grave o de circunstancias que
requieran la suspensién a que se refiere este artfculo, la Junta Directiva de la
Bolsa de Valores podrd adoptar temporalmente dicha medida hasta tanto la

Comisién Nacional de Valores confirme o revoque la misma.
Articulo 105

La sociedades que pretendan retirar sus valores de la cotizacién en una bolsa de

valores deberdn obtener la autorizacion de la Comisién Nacional de Valores.
Articulo 106

Las bolsas de valores estardn obligadas a informar al piblico acerca de la nulidad.
alieracién, pérdida o transferencia indebida de valores, y los corredores serdn
responsables conforme a la ley. de las operaciones que realicen con los mismos a

partir de la publicacidn de los correspondientes avisos.

Artfculo 107

Las ruedas de los corredores deberdn celebrarse los dias habiles de acuerdo al
calendario bancario. durante las horas que fije la normativa interna de 1a bolsa v
solo podrix'! suspenderse con autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.
Las ruedas serdn presididas por una persona designada por la Junta Directiva, la
cual tendrd amplias facultades para resolver los conflictos que pudieren suscitarse

durante la rueda, con motivo de las operaciones que en clla se realicen.

Cualquiera de los corredores que haya sido parte en el conflicto podr recurrir

ante la Junta Directiva, la cual resolvers la cuestién por mayoria de votos.

Articulo 108

Queda prohibida cualquier prictica “egitima o dolosa conducente a la fijacién de
precios que alteren el libre juego de la oferta y la demanda. Las bolsas de valores
podrén suspender o cancelar el registro del corredor incurso en esa préctica,
previa comprobaci6n de la infraccidn a esta disposicién. En caso de cancelacién,

ésta deberd ser aprobada previamente por la Comisién Nacional de Valores.

TITULO 1V
DE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
Articulo 109

Se entiende por oferta piblica de adquisicién aquel procedimicato mediante el
cual una o varias personas vinculadas entre sf o no vinculadas, pretendan adquirir
€0 un solo acto o en actos sucesivos, un determinado volumen de acciones inscritas
en una bolsa de valores, u otros valores que directa o indirectamente puedan dar
derecho a su suscripcién o adquisicidn y de esta forma llegar a alcanzar una
participacién significativa en el capital de una sociedad.

La Comision Nacional de Valores dictard las normas que regulen el

procedimicnto para la realizacién de las ofertas piblicas de adquisicion.

Articulo 110

Quien pretenda adquirir en un sélo acto o en actos sucesivos, un volumen de
acciones inscritas en una Bolsa de Valores. que conlleven a alcanzar una
participacién significativa en el capital de una sociedad. deberd notificarlo a la
Comisién Nacional de Valores y hacerlo del conocimiento ‘dcl publico por los

medios y dentro de los plazos que la Comisién Nacional de Valores determine.

Paragrafo _I.]nlco: Quien no haya realizado la correspondiente notificacién a

que se refiere este artfculo, no podrd ejercer los derechos derivados de las
acciones asf adquiridas y los acuerdos adoptados con su participacién serén nulos,
sin perjuicio de las sanciones establecidas en esta Ley.

Artfculo 111

La Comisién Nacional de Valores establecerd mediante normas de caricter
general:

1. Las condiciones en que una participacion se reputara significativa;

2. Lasreglas y plazos de cémputo aplicables a las participaciones significativas,
sean éstas directas ¢ indirectas;

3. Los términos en que la oferta serd irrevocable o podrd someterse a

condicién;

4. Las garantias exigibles segiin el tipo de contraprestacién ofrecida; dinero,
valores ya emitidos, o valores cuya emisién aun no haya sido acordada por la
sociedad o entidad oferente:

5. El procedimicnto de las ofertas publicas de adquisicién;

Las limitaciones a la actividad del 6rgano de administracién de la sociedad
cuyas acciones sean objeto de la oferta:

7. El régimen aplicable a las ofertas competidoras;

8. Las reglas de prorrateo y las operaciones exceptuadas de este régimen por
razones de interés publico:

9. El precio minimo en que deba efectuarse la oferta publica de adquisicion; y
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10. Cualguier otra circunstancia cuya regulacién se juzgue necesaria para

garantizar la transparencia del mercado. Las Comisiones Permanentes de
Economia del Senado y de la Cdmara de Diputados tendrén la facultad de
supervisar dicha regulacién.

TITULO V

DE LA INFORMACION QUE DEBERAN SUMINISTRAR LAS,
PERSONAS SOMETIDAS AL CONTROL DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

Articulo 112

Las sociedades que hagan oferta piiblica de sus acciones. deberdn establecer en sus
estatutos la politica de dividendos. de forma tal que los inversionistas estén
informados sobre el particular. La asamblea de accionistas decidird los montos.
frecuencia y la forma de pago de los dividendos. Asimismo, ‘podré decretar

dividendos extraordinarios en la forma y fecha que lo consideren conveniente.
Artfculo 113

Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta publica deberin tener a
disposicién de los accionistas u obligacionistas, el balance general, el estado de
resultados. el estado de movimiento de cuentas del patrimonio y estado de
movimientos del efectivo a la fecha de terminacién del ejercicio, el informe de los
comisarios con quince (15) dias de antelacion a la fecha de las convocatorias para

las asambleas. as{ como los demds documentos que determine la Comisién
Nacional de Valores.

Artfculo 114

Si  para la evaluacién de la informacién suministrada por una sociedad. la
Comisién Nacional de Valores estimase necesario analizar los estados financieros
de otra no sometida a su control, ni en la cual aquella o sus administradores y
principales accionistas tengan interés determinante o vicéversa, podrd ordenar
visitas de inspeccién en los libros de ésta. En todo c:;so, la informacién recabada

en estas visitas de inspeccién serd confidencial.
TITULO VI
DE LA PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS MINORITARIOS
Articulo 115

Las sociedades que hagan oterta piblica de sus acciones deber4n repafti; entre sus
accionistas no menos del cincuenta p(;r cierto (30%) de las utilidades netas
obtenidas en cada ejercicio econémico después de apartado el impuesto sobre la
remta v deducidas las reservas legales. De este porceﬁtaje.. no menos del
veinticinco por ciento (25%) deberd ser repartido en efectivo. En caso de que las
sociedades tengan déficit acumulado. las utilidades deberdn ser destinadas a la
compensacion de dicho déhcit v el excedente de utilidades serd repartido de

acuerdo a la forma antes establecida.

Pardgrafo Unico: Los bancos Yy otras instituciones financieras y las

empresas de seguros y reaseguros estdn obligadas a cumplir con lo establecido en
esta norma,  salvo en aquellos casos en que la Superintendencia de Bancos o Ia

Superintendencia de Seguros, segun corresponda, determine otra cosa.
Artfculo 116

Las sociedades que hagan oferta piiblica de acciones podrén ser eximidas por la
Comisién Nacional de Valores de cumplir con lo dispuesto en el articulo anterior,
cuando las utilidades obtenidas en el correspondiente ejercicio econémico, sean
inferiores al porcentaje del capital pagado que determine la Comisién Nacional de
Valores: en cuyo caso dichas utilidades deberin ser destinadas a un aumento de

capital mediante la emisién de las correspondientes nuevas acciones, hasta
satisfacer el porcentaje referido.

Articulo 117

Las sociedades cuyas acciones sean objeto de oferta piiblica. no podrin acordar
ningun pago a la Junta Administradora como participacion en las utilidades netas
obtenidas en cada ejercicio econémico que exceda del diez por ciento (10%) de las
mismas, después de apartado el impuesto sobre la renta y deducidas las reservas

legales. Cuando esta remuneracidn se acordare as( se hard constar en el prospecto
de la oferta publica.

En ningin caso podrd pagarse esta participacién sin que antes en el mismo
cjercicio se hayan decretado y pagado dividendos en dinero efectivo de los
: £

accionistas, segiin lo previsto el articulo 112 de esta Ley.

Articulo 118

La Comisién Nacional de Valores establecers las normas necesarias para una

adecuada comunicacién entre los administradores y los accionistas de una sociedad

cuyas acciones scan objeto de oferta publica.
Articulo 119

Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta piblica. deberdn hacer del
conocimiento piblico de manera inmediata todo hecho o evento que pueda intluir
¢n la cotizacién de alguno de los valores emitidos por ella. Mientras no hubiere

sido divulgado, dicha informacién se considerars como privilegiada.

Se entenderd por informacion privilegiada, aquella inaccesible o no disponible al
publico, de carécter precisa y que. de hacerse pablica, influya o pueda influir, de
manera apreciable, sobre la cotizacién de valores.

No es privilegiada aquella informacidn que podria ser desarrollada por terceros

de mancra independiente, o a que es disponible al piblico de otra forma.
Articulo 120

A los fines de cumplir con Jo dispuesto en el articulo anterior, la sociedad emisora
deberd preparar un reporte y distribuirlo a través de medios de divulgacién de
cobertura nacional y comsignarlo en el Registro Nacional de Valores y en la
respectiva bolsa de ;/gloru.

Pardgrafo Primero: Cuando la sociedad emisora considere que la inmediata
divulgacién de dicha informacién pueda resultar perjudicial a sus legitimos
intereses 0 a los tenedores de valores por ella emitidos, deberd proveer tal
informacién a la Comisién Nacional de Valores pudiendo mediante solicitud
razonada requerir se mansenga confidencial. Si la Comisi6n Nacional de Valores
no se pronuncia dentro de los dos (2) dias hébiles siguientes, la sociedad emisora

deberd hacer la divuigaci6a antes mencionada.

Pardgrafo Segundo: La Comisién Nacional de Valores podrd exigir de las
demds personas sometidas a su control la divulgacién inmediata de la clase de
informacién sefialada en este articulo.

Articulo 121

Los directores. administradores. gerentes. funcionarios y empleados, asi como
comisarios auditores y representantes legales de las sociedades sefialadas en el
articulo anterior y cualquiera otra persona que. en el ejercicio de sus funciones y
deberes o actividades profesionales disponga de informacién privilegiada y. en

general cualquier persoma que llegare a tener conocimiento-de la misma. no

podrd:

1. Transmitir o facilitar dicha informacién a terceros antes de su divulgacién a?
mercado de la forma prevista en el articulo 119 de esta Ley; y

2. Actuar o permitir que se actie. en base a dicha informacién privilegiada,
para obtener para sf o para terceros beneficios patrimoniales o econémicos

en_general, bien sea es forma de ganancias o evitando la ocurrencia de

pérdidas.
Pardgrafo - Unico: Cuando la informacién privilegiada se refiera a la
asociaci6n, fusién o relacida contractual de dos o mds sociedades, la prohibicién

abarcard las sociedades respectivas.

Articulo 122

Aquellas personas que directa o indirectamente, ltegaren por cualquier titulo a
tener la propicdad o el usufructo de més del diez por ciento (10%) de cualquier
clase de acciones de uma sociedad cuyos valores sean objeto de oferta publica,
deberén dentro de los dos (2) dfas hébiles siguientes a la fecha de la respectiva
transaccién, comunicar a la Comisi6n Nacional de Valores, dicha negociacién, la
tenencia accionaria de la misma, y manifestar su intencién o planes de compra o
venta y-cualquier otra informacién que solicite la Comisién Nacional de Valores.

Pardgrafo Unico:  Los administradores de las sociedades cuyos valores sean
objeto de oferta piiblica, comunicarén 2 la Comisién Nacional de Valores, dentro
de los (2) dfas hébiles sigmientes a su realizacién, toda adquisicién o transaccion de
acciones de las sociedades administradas por ellos, realizada directa o

indirectamente, con independencia de < cuantfa.
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Artfculo 123

A los solos efectos de su publicidad y con la finalidad de que sean conocidos por
los restantes accionistas de la empresa. los accionistas de las sociedades cuyos
valores sean objeto de oferta publica. o sus mandatarios deberéin remitir a la
Comision Nacional de Valores. dentro de los cinco (5) dfas habiles siguientes a su
celebracidn, copia certificada de todo convenio de sindicacién de acciones.

acuerdos de votos. o similares. Dichos documentos no podrdn recibir tratamiento
contidencial.

La incorporacién de dichos documentos al respectivo expcdienté -dc la sociedad en
el Registro Nacional de Valores no tendrd el cardcter de auto.izacién de la

administracién de su contenido.

Parfigrafo Unico: Los acuerdos de esta naturaleza, celebrados con

anterioridad a la entrada en vigencia de esta Ley, deberdn ser remitidos a la
Comisién Nacional de Valores dentro de los treinta (30) dfas siguientes a su

publicacién en la Gaceta Oficial de 1a Repiiblica de Venezuela.
Articulo 124

Las sociedades cuyos valores sean objeto de oferta ptiblica serén administradas

por una Junta Administradora de por lo menos cinco (5) miembros.
Articulo 125§

En la junta administradora de las sociedades anénimas cuyas acciones fuesen
objeto de oferta piblica, deberdn estar representados los accionistas minoritarios.
A tal efecto, cualquier grupo que represente por lo menos un veinte por ciento

(20%) del capital suscrito, tendrd derecho a elegir un nimero proporcional de
miembro a la Junta Directiva.

Articulo 126

Las sociedades sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores, tendrin
dos (2) comisarios y sus respectivos suplentes quienes deberdn ser profesionales o
técnicos con experiencia en asuntos tinancieros y mercantiles, serdn electos de una
terna para cada comisario y sus suplentes. quienes se someterén a consideracién de
la asamblea ordinaria o extraordinaria de accionistas con ua mfnimo de quince
(15) dias de anticipaci6n a la celebracién de la asamblea. —

Articulo 127

Los comisarios no podrin ser integrantes de la junta administradora, empleados
de la sociedad. parientes de alguno de los administradores hasta el cuarto grado de

consanguinidad o segundo de afinidad. ni conyuges.

Serdn electos en la siguiente forma: La eleccién serd puiblica y hecha por separado
para cada comisario. Los accionistas que hubieren votado a favor del primer
comisario ne podrdn votar ¢n la eleccion del segundo, salvo que representen més
del ochenta por ciento (80%) dJel capital social. La eleccidn se efectuard por
mayorfa simple, salvo que los estatutos requiriesen un porcentaje distinto. Si
alguna de las votaciones se hiciere por unanimidad, todos los electores podrén
participar en la siguiente.

o Artfculo 128

La asamblea de accionistas fijars la remuneracién de los comisarios y su forma de
Pago, quiencs presentardn a la asambiea anual de accionistas un informe, el cual
deberd contener: un andlisis econémico - financiero, un informe sobre denuncias
y cualquier otro aspecto relacionado con su evaluacién y las recomendaciones

sobre la aprobacién o no de los estados financieros presentados por los
administradores de la sociedad.

La relacién de los comisarios con la sociedad deber4 ser en forma continua y
permanente. Los comisarios informardn a la brevedad posible a los accionistas
cualquier situacién de la sociedad que consideren violatoria de la Ley de Mercado
de Capitales, Cédigo de Comercio y demds normas de caracter general dictadas
por la Comisién Nacional de Valores .

La Comisién Nacional de Valores llevari un registro de los comisarios de las

sociedades sometidas a su control.

Pardgrafo Unico: La Comisién Nacional de Valores podr4 exigir a los

comisarios la presentacién de los papeles de trabajo que sirvieron de base para la
presentacién de su informe.

Articulo 129

Cuando la asamblea ordinaria de accionistas de una sociedad que haga oferta
publica de sus acciones dentro de los ciento veinte (120) dias siguientes a la fecha
de cierre del ejercicio anual, o cuando habiéndose reunido dentro de dicho plazo
no hubiere resuelto sobre la aprobacién de los estados financieros, el monto yla
fecha de pago de dividendos y en el caso de que haya vencido e! término ordinario
de su nombramiento. la eleccién de la Junta Directiva o la designacion de los
comisarios. la Comisién Nacional de Valores de oficio o a solicitud de cualquier
accionista, podrd ordenar a costo de la sociedad, se convoque nuevamente la
asamblea para deliberar sobre tales materias.

Esta convocatoria deberé hacerse con cinco (5) dfas de anticipacién por lo menos.
y la asamblea deber4 reunirse dentro de los diez (10) dias siguientes a la decisién
de.la Comisién Nacional de Valores. Si la convocatoria no se efectuare o si la
asamblea no se reuniere. o si reunida no decidiere, la Comisién Nacional_de.
Valores proceder4 a hacer una nuéva convocatoria por cuenta de la sociedad y la
asamblea quedard constituida con el nimero de accionistas presentes o
representados. Las decisiones de esta asamblea serdn por mayorfa de votos del
capital representado.

TITULO VII
DE LAS SANCIONES

Capitulo I
De las Sanciones Administrativas

Seccién Primera .
Disposiciones Generales

Artfculo 130

Las sanciones administrativas a que se refiere este Capitulo serdn impuestas por la
Comisién Nacional de Valores mediante el procedimiento previsto en la Ley
Orgdnica de Procedimientos Administrativos, debiendo tomarse en cuenta las
circunstancias agravantes o atenuantes. tales como la gravedad de la falta, la
reincidencia y el grado de responsabilidad del infractor.

Pardgrafo Unico: Cuando se constate la concurrencia de distintos hechos
constitutivos de infracciones se aplicar la sancién correspondiente al hecho mds

grave, aumentada en la mitad.

Artfculo 131
Las sanciones pecuniarias previstas en este Titulo, deberdn ser canceladas dentro
de los quince (15) dias hdbiles contados a partir de su notificacién. En caso de
mora se causardn intereses calculados a la tasa de interés aplicada por el Banco

Central de Venczucla para sus operaciones ordinarias.

Articulo 132
El Directorio de la Comisién aplicars y liquidard las sanciones administrativas
sefialadas, en los términos de esta Ley.

Articulo 133
Las planillas de liquidacién de multas tienen el cardcter de titulos ejecutivos, y al

ser presentadas en juicios aparejan embargo de bienes.

Articulo 134
La prescripci6n de la accién penal comenzars para las omisiones que se produzcan
o para los hechos consumados sancionados en esta Ley, desde el dfa de la
perpetracion, para las infracciones intentadas o fracasadas desde el dia en que se
realizé el dltimo acto de la ejecuci6n: y para las infracciones continuadas o

permanentes. desde el dfa en que ces6 la continuaci6n o permanencia del hechd.

La prescripcién de la accién serd por un tiempo igual al de la pena méxima que
deba aplicarse seguin cl tipo de que se trate, ms la mitad.

Articulo 135
Las acciones tendientes a sancionar las contravenciones sefialadas en la Seccidn

Segunda de este Capitulo prescribirdn en el lapso de cuatro (4) afios contados a
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partir de la fecha en que se produzca el hecho u omisién, desde el dfa en que se
produzca la ejecucién del dltimo acto las infracciones intentadas o fracasadas y

para las continuadas o permanentes desde el momento en que cesé la continuacién
o permanencia del hecho.

Cualquier actuacién de la Comisién Nacional de Valores interrumpird la
prescripcién.

Seccién Segunda
De las Sanciones Administrativas
Artfculo 136

Sin perjuicio de la responsabilidad civil o penal en que pudieren incurrir, serdn

sancionadas con multas de doscientas (200) a un mil (1.000) unidades tributarias:

Las personas que hicieren oferta piblica de valores sin haber obtenido las”
autorizaciones correspondientes de la Comisién Nacional de Valores;

Las personas que ofrecicren piblicamente valores a Sabiendas de que la
Corr}xsxén Nacional de Valores ha suspendido o cancelado su inscripcién en el
Registro Nacional de Valores;

Los contadores publicos en ejercicio independiente de la profesién, que
certifiquen falsamente datos o informaciones contenidos en los estados
financieros o en cualquier otro documento que deban ser remitidos en
calidad de informacién financiera a la Comisién Nacional de Valores;

Las sociedades cuyos valores estén registrados en una bolsa de valores y que
no envien a ésta la informacién que le sea requerida en virtud de lo dispuesto

en el articulo 70 de esta Ley, cuando asi lo solicite la respectiva boisa de
valores;

Quicnes habiendo sido autorizados para ofrecer determinadas acciones y
otros valores, realizaren la oferta publica de los mismos mediante prospectos
o sistemas de publicidad no aprobados por la Comisién Nacional de Valores,
en cuyo caso, podrén cancelar ademis el registro respectivo;

Las personas naturales o juridicas que realicen las actividades de corredores
publicos de valores, asesores de inversién, o cualquier otra actividad para la
cual se necesite autorizacién de la Comisién Nacional de Valores, sin haber
obtenido previamente las correspondientes autorizaciones dé la Comisién;

Quienes suministren o divulguen informacién falsa capaz de alterar el precio
de valores existentes en el mercado de capitales;

Los representantes comunes de los obligacionistas que incumplan sus
obligaciones;

Los agentes de traspasos que no den cumplimiento a lo previsto en esta Ley,
su reglamento y las normas dictadas por la Comisién Nacional de Valores;

Los corredores piblicos de titulos valores que incumplan las operaciones
pactadas;

11. Las cajas de valores que no mantengan en vigencia las polizas de seéums ni

el capital social requerido, segin el articulos 9° de la Ley de Cajas de
Valores;

12. Las cajas de valores que realicen funciones o actividades distintas a las
autorizadas por la Ley: y -

13. Los comisarios que no cumplan con sus funciones de conformidad con lo
previsto en el Cédigo de Comercio y en esta Ley.

Articuio 137

Sin perjuicio de la responsabilidad civil o penal en que puedan incurrir serd

suncionado con multa de cien (100) a mil (1000) unidades tributarias.

1. El miembro de la Comisién Nacional de Valores que suministre datos o
informacidn confidencial en violacion de lo dispuesto en el artfculo 119 de
esta Ley, sin perjuicio de la remocién de su cargo. Si el infractor fuese el
Presidente o algin miembro del Directorio de la Comisién Nacional de
Valores, la sancién serd impuesta por el Ministro de Hacieha;

2. Quienes sin estar autorizados para ello, utilizaren en cualquier forma, en su
razén social, firma comercial o titulo, cualesquiera de las denominaciones
relativas a las personas o instituciones a que se refiere esta Ley, sindnimos,

expresiones analogas o abreviaturas legales. de modo que puedan inducir a
error;

. L 4
3. Las bolsas de valores que omitieren la fijacion de los avisos a que se refiere
el articulo 103 de esta Ley:

4. Las bolsas de valores que suspendieren las ruedas de corredores sin
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores.

5. Las personas sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores, que
no elaboren sus estados financieros, lleven la contabilidad, ni mantengan el
capital social requerido por ésta en las normas dictadas al efecto.

6. Quienes incumplan con la obligacién de remitir a la Comisién Nacional de
Valores la informacién periédica u ocasional requerida por ésta mediante
normas de cardcter general.

Cualquier otra violacién a esta Ley. su reglamento o las normas de cardcter
general dictadas por la Comisidn Nacional de Valores.

Capitulo II
De las Sanciones Penales
Artfculo 138
Seran castigados con prisién de dos (2) a seis (6) afios:

1. Los administradores o funcionarios de las sociedades u entidades de
inversién colectiva que, con motivo de la negociacién de valores en oferta
publica, suministren informaciones falsas sobre las operaciones o la situacion
financiera de la sociedad: afectando la valoraci6n de la inversién:

2. Los contadores publicos en ejercicio independiente de ia profesién, que
dictaminen falsamente sobre la situacién financiera de la sociedad o entidad
de inversién colectiva;

3.  Los miembros de la Junta Calificadora de una sociedad calificadora de riesgo
que, para obtener algiin provecho o utilidad. para‘s( 0 para otras personas.
hayan emitido la calificacién de un valor para manipular ¢l mercado:

4. Cualquiera que hubiere suministrado datos falsos a la Comision Naciona_( de
Valores, a fin de lograr las autorizaciones requenidas para realizar oferta
publica de valores. o con el propésito de evitar la suspensién o cancelacion
det respectivo registro:

5. Los miembros de la Junta Directiva, consejeros, administradores, gerentes,
funcionarios. empleados. comisarios, auditores y apoderados de los agentes
de traspasos, de las cajas de valores o de las casas de corretaje, que emitan
certificados falsos sobre las operaciones en que intervengan o sobre acciones
que deban tener a su disposicion;

6. Los administradores y demds funcionarios de las bolsas de valores, entidades de

inversién colectiva y demds sociedades que certifiquen operaciones falsas o
inexistentes como realizadas en su seno;

7. Quienes realicen operaciones ficticias con ¢l objeto de hacer variar
artificialmente el precio de los valores: y

8. Las personas naturales o los representantes de personas juridicas que hicieren
oferta piblica de -valores. sin haber obtenido las autorizaciones
correspondientes de 1a Comisién Nacional de Valores.

Parfgrafo Unice: Las bolsas de valores estarin en la obligacién de
informar a la Comisién Nacional de Valores las variaciones de precios anormales
en los valores cotizados en las mismas, con el objeto de que realice la
correspondiente investigacién de acuerdo con lo establecido en el reglamento

interno de la respectiva bolsa de valores.
Artfculo 139

Quienes actuando como corredores publicos de valores o en nombre de éstos, se

apropien en su beneficio o de otro de los fondos o valores recibidos de sus
e .

clientes, aplicindolos a fines distintos a los contratados por éstos, serdn castigados

con prisién de uno (1) a cinco (5) afios y su enjuiciamiento se seguird de oficio.
Articulo 140

Los corredores  de bolsa que registren operaciones simuiadas o celebren
operaciones sin transferencia de valores. serdn castigados con prisién de uno (1) 2
cuatro (4) ados.

Articulo 141

Quienes en el ejercicio de su profesion, trabajp o tunciones, hayan tenido acceso a
informacién privilegiada y la utilice. realizando cualquier actividad referida al
mercado de valores. obteniendo en consecuencia, beneficio econémico, para sf o

para un tercero serdn castigados:

. Con prisién de (3) tres meses a dos (2 ) afios:

2. Con muita, que de acuerdo a la gravedad del hecho oscilars entre un mil

unidades tributarias (1.000 U.T) y ciea mil unidades tributarias (100.000
UTiy

3. Con inhabilitacién para el ejercicio de cualquiera de las actividades reguladas
por esta Ley, durante el lapso de uno (1) hasta cinco (5) aitos.

Con las mismas penas se castigard a quien, en connivencia con alguna de las
personas mencionadas en el encabezamiento de este articulo, realice cualquier
operacién burs4til utilizando informacién privilegiada.

Articulo 142

Las personas que en el curso de una averiguacién administrativa rindan
declaraciones falsas ante la Comisién Nacional de Valores incurrirdn en la misma
responsabilidad del que lo hiciere ante los tribunales de justicia.

Artfculo 143

Quienes habiendo sido citados para rendir declaraciones en una averiguacién

administrativa abierta por la Comisién Nacional de Valores no comparecieren o
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habiéndolo hecho se negaren a dar sus declaraciones, serdn sancionados de
conformidad con lo establecido en el art{culo 239 del Cédigo Penal.

Artfculo 144

Toda persona que obstaculizare, se negare u opusiere resistencia a la actuacién
inspectora de la Comisién Nacional de Valores, siempre que medie requerimiento
€xpreso y por escrito al respecto, serd castigada con arresto de cuarenta y cinco
(45) dias y con multa de cien mil (100.000 U.T) a un millén de unidades
tributarias a (1.000.000 U.T). Estos montos se ajustarin anualmente en base al
fndice de Precios al Consumidor en la ciudad de Caracas, publicado por el Banco

Central de Venezuela conforme a fo previsto en la Ley de Impuesto sobre la
Renta.

Con igual pena serdn castigados quienes desacaten las suspensiones temporales de

su actividad profesional por parte de la Comisién Nacional de Valores.

Artfculo 145
La Comisién Nacional de Valores, una vez realizada Ia investigacién
correspondiente y si encontrare que los hechos materia de la misma revisten

cardcter penal, remitird los recaudos a las autoridades penales competentes a los
efectos de incoar la accién penal.

TITULO VIII
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 146

En todo lo no previsto especialmente en esta Ley, se observarén las disposiciones

del Codigo de Comercio, fa Ley de Cajas de Valores y la Ley de Entidades de
Inversi6én Colectiva.

Articulo 147

Se derogan el Capitulo V, Secciones Primera y Segunda de la Ley de Cajas de
Valores y el Titulo VI, Capftul < [ y II de la Ley de Entidades de Inversién
Colectiva referidos a las sanciones administrativas y penales respectivamente.

Artfculo 148

Se deroga el Decreto Ley N° 882, de fecha 29 de 2bril de 1975, publicado en la
Gaceta Oficial de la Repiiblica de Venczuela N° 1.744 Extraordinario, de fecha
22 de mayo de 1975. mediante el cual se dict6 la Ley de Mercado de Capitales.

Articulo 149

Se deroga el articulo 9° de la Ley de Timbre Fiscal, publicado en la Gaceta
Oficial de la Republica de Venezuela N° 4.727 Extraordinario, de fecha 27 de
mayo de 1994.

TITULO IX
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Artfculo 150
Las bolsas de valores y demés instituciones sometidas al control de la Comisién
Nacional de Valores, deberdn adecuarse a las disposiciones de esta Ley, dentro de
los seis (6) meses siguientes a la entrada en vigencia de la Ley de Mercado de
Capitales.

Articulo 151
Los agentes de traspaso tendrén un plazo de un (1) afio contado a partir de la
entrada en vigencia de esta Ley, para ajustarse a las disposiciones que los afectan,

cumpliendo con las normas que al efecto establece 1a Ley de Cajas de Valores y la
Comisién Nacional de Valores.

306.461

Dada, firmada y seilada en ¢l Palacio Federal Legislativo, en Caracas a los dos
dfas de! mes de septiembre de mil novecientos noventa y ocho. Afios 188° de la
Independencia y 139° de la Federacién.

EL PRESIDENTE,
'7%u¢412é7 Vo

PEDRO P

AGUILAR

EL VICEPRESIDENTE,

LOS SECRETARIOS,

~ .

YAMILETH TALANCHE

Palacio de Miraflores, en Caracas, a los veintidos dias del mes de
octubre de mil novecientos noventa y ocho. Afio 188° de la
Independencia y 139° de la Federacion.

Cumplase,
(L.S.)

RAFAEL CALDERA
Refrendado . z
La Ministra de Hacienda -7 ’\"7}
(L.S)

/
_MARIFATZAGUIRRE

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA
DECRETA

la siguiente,

LEY APROBATORIA DEL ACUERDO ENTRE EL
GOBIERNO DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA Y EL
GOBIERNO DE LA REPUBLICA DE TRINIDAD Y

TOBAGO PARA LA COOPERACION EN MATERIA
PESQUERA

ARTICULO UNICO: Se aprueba en todas sus partes y para que surta
efectos internacionales en cuanto a Venezuela se
refiere, el Acuerdo entre el Gobiemo de !a Republica
de Venezuela y el Gobierno de la Republica de
Trinidad y Tobago para ia Cooperacién en Materia
Pesquera, suscrito en Caracas, el 18 de diciembre de
1997.

ACUERDO ENTRE EL GOBIERNO DE REPUBLICA DE VENEZUELA
Y EL GOBIERNO DE LA REPUBLICA DE TRINIDAD Y TOBAGO
PARA LA COOPERACION EN MATERIA PESQUERA

El Gobiemo de la Republica de Venezuela y el Gobiemo de Ia
Republica de Trinidad y Tobago, de aqui en adelante denominados las Partes
Contratantes:



