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1- INTRODUCCION

Corren tiempos de cambio en materia de ofertas
publicas de adquisicion y por ello resulta oportuno
reflexionar sobre la nueva normativa en prepara-
cion. Como es sabido, el Consejo de Ministros apro-
bo el pasado 13 de octubre de 2006 el Proyecto de ley
de reforma de la ley del mercado de valores! median-
te la que se transponen la Directiva 2004/25/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril
de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisi-
cion (la directiva de opas) y la Directiva 2004/
109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de diciembre de 2004, sobre armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la infor-
macion sobre los emisores cuyos valores se admiten
anegociacion en un mercado regulado (la directiva
de transparencia). Sin desmerecer la relevancia que
tiene toda modificacion legislativa en materia de
transparencia y obligaciones de informacion de
sociedades con valores cotizados, interesa analizar
en estas lineas algunos de los aspectos del nuevo
sistema de opas, que, previos los tramites legislati-

* Socio de Uria Menéndez.
1 Publicado en BOCG, nlim. 108-1, 20 de octubre de 2006.

vos oportunos, previsiblemente comenzara a regir
durante el afio 2007. Con caracter general, puede
afirmarse que, como ya anticipaba el propio tenor
de la directiva, la reforma contemplada en el Pro-
yecto transformara radicalmente la normativa espa-
nola de opas. En sintesis, las novedades principales
recogidas en el Proyecto son las siguientes: se susti-
tuye el vigente modelo de opa a priori por uno de
opa a posteriori; se eliminan las opas parciales obli-
gatorias y se instaura un sistema de opa total; se
suprimen los diversos umbrales hasta ahora exis-
tentes cuya superacion exige la formulacion de opa
y, con caracter general, quedan refundidos en uno
solo (el 30%), mas elevado que el minimo actual; al
amparo de lo establecido en la directiva se desarro-
llan las reglas aplicables en materia de deber de
pasividad del 6rgano de administracion y de neu-
tralizacion de medidas defensivas, con la posibili-
dad de aplicar en ambos casos la regla de reciproci-
dad; se reconocen las figuras de la compra y venta
forzosas; y, finalmente, se dispone un régimen espe-
cial para aquellos accionistas que, a la entrada en
vigor de la nueva normativa, tengan una participa-
cion entre el 30% y el 50% del capital. Unas y otras
previsiones aconsejan un analisis mas sosegado.

2 - MODELO GENERAL DE OPA

2.1 - Nuevo modelo de opa

El Proyecto mejora sustancialmente el modelo
general de opa actualmente existente. En el ambito
temporal, la nueva normativa sustituye el vigente
modelo de opa a priori, que obliga a formular una
opa para sobrepasar un determinado porcentaje del
capital social, por un modelo de opa a posteriori, en
el que la oferta solo debera formularse una vez
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sobrepasado un determinado umbral de participa-
cién en el capital con derecho a voto de una com-
pania. La opa a posteriori es el modelo propugnado
por la directiva y permite eludir algunos de los pro-
blemas interpretativos inherentes al sistema actual
de opa a priori. Este requiere analizar la intenciona-
lidad del oferente para determinar si la operacion
concreta que provoca la superacion del umbral de
opa forma parte de un curso de accion en el que
hubo otras adquisiciones previas con analoga finali-
dad. En cambio, con la opa a posteriori lo unico rele-
vante es comprobar que se ha superado un determi-
nado umbral en un preciso momento, con lo que en
principio el modelo gana en claridad y seguridad
juridica. Habra que estar atentos, no obstante, a las
dificultades que puedan existir para regular y deter-
minar el precio equitativo al que debera formularse
la oferta —el precio mas alto pagado por el oferente
por acciones de la sociedad objetivo durante un
periodo de entre seis y doce meses antes de la ofer-
ta—, especialmente cuando se trate de tomas indi-
rectas de control o cuando las adquisiciones previas
sobre la base de las cuales deba calcularse dicho pre-
cio no hayan sido en efectivo.

En el ambito cuantitativo, la nueva normativa des-
echa los supuestos de opa parcial obligatoria (s6lo
contempla opas parciales voluntarias) y plantea un
sistema de opa total, que es el previsto por la direc-
tiva. En su momento, entre las motivaciones para la
instauracion de un modelo de opa parcial se alego
que éste protegeria mejor a las empresas nacionales,
cuya supuesta menor capacidad financiera podia
limitar su participacion en el mercado de control de
las sociedades cotizadas. Hoy es claro que, en los
mas de quince afos transcurridos desde la promul-
gacion de la vigente normativa de opas, la fortaleza
financiera y dimension de las sociedades espatiolas
han crecido notablemente y, actualmente, las com-
panias espanolas son jugadores activos de los mer-
cados internacionales de control y no precisan de
protecciones en forma de opas parciales. Por lo
demas, la evidencia empirica nos muestra que el
vigente sistema de opa parcial impide que, en
adquisiciones de paquetes inferiores al 50% del
capital, los accionistas minoritarios puedan vender
la totalidad de su participacion, por lo que han de
permanecer cautivos en una sociedad practicamen-
te controlada por el oferente; es mas, en muchas
ocasiones la porcion de prima de control derivada
de la venta de una fraccion de su participacion no
compensa el descenso de valor que posteriormente
suele experimentar la otra fracciéon que no han
podido enajenar.

En el plano de los umbrales cuya superacion exige
la formulacion de opa, se pasa del prolijo y dificil-
mente manejable régimen actual (25%, 6% en un
ano y 50%, mas los supuestos de opa por designa-
cién o intencion de designar consejeros) a un sim-
ple umbral del 30% del capital con derecho de voto
y que, salvo por la regla especial a la que seguida-
mente aludiremos, se aplicara con caracter general.

El transito de un modelo de opa no siempre total,
como el actual, a un modelo de opa total exige esta-
blecer un umbral de opa mas elevado que el mini-
mo genérico actual (25%) pero inferior al que en
cualquier circunstancia otorgaria al adquirente un
control indisputable (50%). La directiva alude a este
umbral, que habra de fijar cada Estado, como la
adquisicion de valores que confieran a un sujeto
«un determinado porcentaje de voto» que «le brinden
asi el controly de la sociedad. En abstracto, ese
umbral habria de ser aquel que, atendidas las carac-
teristicas del mercado de valores (tasa de concentra-
cion de capital, etc.) y en términos promedio, se
considere que permite consolidar el control,
haciéndolo dificilmente disputable. Ha de ponde-
rarse, por un lado, que un umbral muy bajo reduci-
ra previsiblemente la actividad en el mercado de
bloques accionariales favoreciendo que el control,
aun disputable, se mantenga en manos de gestores
ineficientes, porque los operadores tenderian a evi-
tar aquellas transacciones que generen la obligacion
de formular opa. En contraste, un umbral demasiado
alto también disminuiria el nimero de ofertas, pero
por una razén distinta: en tal caso el mercado de con-
trol funcionaria practicamente al margen del régimen
de opas. Desde esta perspectiva, el umbral del 30%
fijado en el Proyecto es exigente (por ejemplo, se
aplica en el Reino Unido, donde la tasa de dispersion
del capital es notablemente superior a la espanola)
pero tiene la virtud de ser claro, lo cual redunda en
beneficio de la seguridad de los operadores, y resulta
coherente con los existentes en paises de nuestro
entorno: ademas de en el Reino Unido, en Alemania,
Italia u Holanda el limite es también del 30%, en
Francia es de un tercio y en Suecia del 40%.

2.2 - Derecho transitorio

Mas reparos y de variado signo planteara probable-
mente la regla especial establecida para aquellos suje-
tos que, a la entrada en vigor de la nueva normativa,
tengan una participacion entre el 30% y el 50% del
capital. Merced a esta prevision, estaran obligados a
formular opa quienes, partiendo de esa horquilla de
participacion, adquieran al menos un 5% en doce



meses (se entiende, aunque la norma deberia especi-
ficarlo, de capital con derechos de voto), o alcancen
un 50% del capital con derecho de voto.

Por una parte, habra quien discutira la propia con-
veniencia de establecer la regla especial, en la medi-
da en que el unico umbral de opa pasa a ser el 30%,
porcentaje empleado para definir el concepto de
control conforme a la directiva. Y, por otra parte,
habra quien considere que la posibilidad de adqui-
sicion de un 5% anual sin opa resulta en exceso
generosa, pues permite consolidar un control de
facto indisputable —en el 49,9%— en menos de
cuatro anos, e incluso incongruente con el nuevo
sistema de opas. Asi, en otros ordenamientos exis-
ten reglas analogas con una formulacion mas exi-
gente. Por ejemplo, en el Reino Unido, quien tiene
una participacion entre el 30% y el 50% no puede,
sin formular opa, adquirir mas de un 1% en doce
meses ni superar la participacion mas alta que haya
ostentado en los ultimos doce meses?. En Francia,
por su parte, es posible adquirir so6lo un 2% anual
hasta el 50% sin formular OPA.

Sin embargo, considerando una y otra postura, la
regla establecida puede entenderse ponderada. Ha
de repararse en que la no incorporacion de una
regla de esta indole (o incluso hacerlo como estaba
inicialmente previsto en el anteproyecto del que
trae causa el Proyecto, donde simplemente se dis-
ponia una vacatio de dos afos para nuevas adquisi-
ciones) conllevaria dar libertad para la adquisicion
de participaciones adicionales por quienes hoy
ostentan participaciones entre el 30% y el 50%.
Como normalmente estas participaciones no se han
adquirido a través de una oferta dirigida al 100%
del capital, pues la norma hoy vigente no lo exige, la
ausencia de una prevision como la ahora incorpora-
da permitiria operaciones de consolidacion de con-
trol indisputable sin haber formulado opa total en
ningin momento. La regla propuesta trata, por con-
siguiente, de atender estas situaciones. No se esta
imponiendo una aplicacion retroactiva de la norma
ni en sustancia se empeora la situacion de los posi-
bles afectados, pues la regla no se extiende a aque-

2 Laregla se aplica en supuestos de accionistas titulares de entre
el30% y el 50% de los derechos de voto que hayan disminuido
su participacion dentro de dichos margenes (por ejemplo, quien
tenfa un 40%, y baja su participacion al 38% podria subir hasta
el 39% sin formular opa). Fuera de estos casos, quien en el Rei-
no Unido tiene entre el 30% y el 50% no puede adquirir mas
acciones sin formular opa.
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llos accionistas que ya ostentan mas del 50% (aun-
que quien hoy puede comprar libremente hasta un
6% anual, con la nueva prevision sélo podra adqui-
rir hasta un 5%). Por el contrario, simplemente se
establece una regla especial para evitar que el cam-
bio normativo (el umbral de opa total desciende
desde el 50% al 30%) pueda abocar a situaciones
indeseadas. Ello no es 6bice para que, con base en la
habilitacion que la propia disposicién contiene, se
valore la conveniencia de incorporar algunas excep-
ciones en el desarrollo reglamentario. Estas podrian
referirse a aquellas situaciones en las que el accio-
nista afectado hubiese ya formulado una opa total o
aquellas adquisiciones de valores de caracter invo-
luntario, ya sea por resultar de la ejecucion de pre-
vios acuerdos, por exigencias legales o por otras
razones analogas, que con la normativa actual no
requieran opa.

2.3 - Las ofertas voluntarias

La instauracion de un sistema de opa total a poste-
riori no impedira que puedan seguir existiendo
opas voluntarias. El Proyecto dispone que estas
ofertas voluntarias deberan dirigirse a todos los
accionistas y estaran sujetas a las mismas reglas de
procedimiento que las ofertas obligatorias, pudien-
do realizarse, en las condiciones que reglamentaria-
mente se disponga, por un ntumero de valores infe-
rior al total. A su vez, el Proyecto especifica que la
oferta obligatoria (aquella que debe lanzarse cuan-
do se adquiere una participacion igual o superior al
30%) no sera exigible cuando el control se haya
adquirido mediante una oferta voluntaria que cum-
pla los requisitos de una oferta obligatoria. Consi-
derando estas previsiones del Proyecto, quizas con-
venga distinguir dos tipos de ofertas voluntarias: las
puramente voluntarias y las necesarias. Ambas no
deberian, a nuestro juicio, sujetarse a las mismas
reglas.

Las ofertas puramente voluntarias son las que podria
formular quien tiene ya una participacion superior
al umbral de opa establecido (y, en caso necesario,
ha formulado ya una oferta obligatoria) o quien
desea adquirir participaciones por debajo del
umbral de opa establecido (30%). Ha de repararse
que, en uno y otro caso, ese sujeto podria adquirir
los valores sin necesidad de formular opa, pero, si
voluntariamente decide ejecutar la adquisicion a
través de una oferta publica, parece logico exigir,
como dispone el Proyecto, la aplicacion de las reglas
de procedimiento de las opas obligatorias (autoriza-
cion de la CNMYV, elaboracion de un folleto explica-
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tivo, etc.), en la medida en que esta formulando un
llamamiento a la generalidad del mercado para
adquirir acciones’. En cualquier caso, no estara de
mas que el desarrollo reglamentario aclare qué pre-
visiones pueden calificarse como reglas de procedi-
miento y cudles no. Porque en buena lid algunos
requisitos de las ofertas obligatorias no deberian
aplicarse a las ofertas puramente voluntarias. Nos
referimos, por ejemplo, a que las ofertas voluntarias
deberian poder formularse a cualquier precio, diri-
girse a la adquisicion de cualquier porcentaje (al
menos mientras no superen los umbrales de opa
existentes) o someterse a cualquier condicion valida
conforme a los criterios del codigo civil, cuestion
esta ultima sobre la que volveremos mas adelante.

Frente a la oferta puramente voluntaria encontrari-
amos la oferta necesaria. Con esta denominacion nos
referimos a aquella oferta que formularia quien
tuviese intencion de superar el umbral de control
establecido y decidiese hacerlo mediante la formu-
lacion de una oferta publica. Como sabemos, con-
forme al Proyecto no es obligatorio que la adquisi-
cion del control se realice mediante una oferta y, en
esamedida, la oferta que para ello libremente se for-
mule sera una oferta voluntaria. Sin embargo y a
efectos del desarrollo reglamentario del Proyecto, la
circunstancia de que tras la adquisicion del control
deba formularse una oferta (la oferta obligatoria)
aconseja valorar si es oportuno permitir que se
adquiera el control mediante una oferta voluntaria
que luego habra de ir seguida de una oferta obliga-
toria o si, por el contrario, resulta preferible estable-
cer un régimen especifico para aquellas ofertas
voluntarias que permiten alcanzar el umbral de
control establecido (las que aqui denominamos
ofertas necesarias).

En el primer supuesto, oferente, compariia objetivo,
mercado y reguladores deberian previsiblemente
enfrentarse a dos procedimientos de opa, la prime-
ra voluntaria y, en caso de éxito, la segunda obliga-
toria. Por el contrario, en la segunda alternativa la
oferta voluntaria (necesaria) seria la unica, para lo
cual habria logicamente de sujetarse con caracter
general a los requisitos (opa total, precio equitativo,
etc.) y reglas de procedimiento de la oferta obligato-

3 Este es, por lo demas, el régimen actualmente vigente. Con-
forme al articulo 8 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, las
ofertas voluntarias sobre valores admitidos a negociacion en
bolsa habran de ser autorizadas por la CNMV.

ria, salvo algunas excepciones a las que luego aludi-
remos®. Esta ultima solucion evitaria que el merca-
do deba soportar dos ofertas y, por ello, aunaria
simplicidad y economia. Asimismo, permitiria elu-
dir los problemas de accion colectiva que previsi-
blemente afectarian a la oferta voluntaria inicial en
el caso de seguir el sistema de doble oferta pues,
ante la perspectiva de poder vender en una segunda
oferta obligatoria en unas condiciones al menos
iguales a las de la oferta inicial’, la decision racional
de un accionista en un mundo ideal seria no dispo-
ner de sus acciones. Nuestra tesis es, en efecto, que
quien pretenda adquirir mediante oferta publica
una participacion de control debera formular una
oferta sobre la totalidad de las acciones y a un pre-
cio equitativo —si es que ha adquirido acciones
durante el periodo de calculo del precio equitati-
vo—, como en una oferta obligatoria. La oferta con-
tinta siendo voluntaria en su origen —nada exige
que la adquisicion del control se instrumente
mediante opa previa—, pero obligatoria en su for-
mulacion®. No se trata, por lo demas, de introducir
de nuevo en el sistema el elemento intencional
abandonado con la sustitucion de la opa a priori
por la opa a posteriori, pues el criterio para consi-
derar si estamos ante una opa necesaria habria de
ser objetivo: si la opa se dirige a la adquisicion de
un numero de valores que permitan alcanzar o
superar el umbral de control, entonces deberia
someterse al régimen propuesto.

Con todo, estas ofertas necesarias no podrian equi-
pararse por completo a la oferta obligatoria, pues las
circunstancias de quien formula una oferta necesa-
ria pueden no coincidir con las del que debe lanzar
una oferta obligatoria. En materia de precio, ha de
repararse que en las ofertas obligatorias aquél ha de

4 Entre dichas excepciones resulta fundamental la posibilidad de
que la oferta necesaria pueda someterse, entre otras condicio-
nes, a la de que mediante la oferta el oferente alcance una par-
ticipacion de control. De otro modo, el sistema conduciria a
resultados injustos, pues se estarfa sujetando la oferta a los
requisitos de una obligatoria sin que finalmente el oferente
adquiera el control.

5 Repérese en que, si tras la oferta voluntaria inicial se superase
el umbral de opa, habrfa que formular entonces una opa obli-
gatoria, cuyo precio no podria ser inferior al maximo pagado
por el oferente en un periodo de entre seis y doce meses ante-
rior a la oferta obligatoria.

6 Este es el sistema seguido, por ejemplo, en el Takeover Code
britanico: «<when any person (...) is interested in shares which in
the aggregate carry not less than 30% of the voting rights (...)
such person shall extend offers (...) to the holders of any class of
equity share capital (... )» (Rule 9.1).



ser equitativo y esa cualidad se predica del precio
mas elevado abonado en un determinado periodo
(entre seis y doce meses) antes de la oferta. En las
ofertas obligatorias el oferente normalmente ha
adquirido su participacion de control en los meses
precedentes y sobre la base de ese precio (o del mas
elevado al que haya adquirido acciones) se debe for-
mular la oferta. La misma regla deberia operar en el
caso de ofertas necesarias siempre que se hayan
adquirido acciones durante el periodo de calculo
del precio equitativo.

Por ultimo, quizas la diferencia principal entre las
ofertas voluntarias (puramente voluntarias y nece-
sarias) y las ofertas obligatorias deberia radicar en
materia de condiciones. Parece logico que las ofer-
tas obligatorias no deberian poder someterse a con-
dicion alguna, pues de lo contrario resultaria muy
sencillo burlar la obligacion de opa tras una adqui-
sicion de control’. En cambio, la conclusion debe
ser diferente en el caso de las ofertas voluntarias:
quien es libre para decidir la formulacién de una
oferta deberia también serlo para establecer las con-
diciones a cuyo cumplimiento condiciona la efecti-
vidad de aquélla. No podemos desconocer que, en
nuestra tradicion, el abanico de condiciones dispo-
nible en materia de ofertas publicas viene siendo
muy limitado® y que tradicionalmente estas restric-
ciones se han vinculado con la irrevocabilidad de
las ofertas’. Sin embargo, el caracter irrevocable de
la oferta no se ve en realidad afectado por el hecho
de aquélla se someta a una condicion valida confor-
me a los parametros del codigo civil, porque uno y
otra juegan en planos diferentes. La oferta es irrevo-

7 Es de destacar, sin embargo, que, por ejemplo, en el Takeover
Code britanico (Rule 9.3) las ofertas obligatorias pueden condi-
cionarse a la adquisicion del 50% de los derechos de voto. Ha
de repararse, no obstante, en que la prevision indicada tiene su
sentido pues, conforme a dicho cédigo, existe un doble umbral
de opa cuyo limite superior se sitla precisamente en el 50%
(debe formularse una opa total si se supera el 30% o si, quien
tiene entre el 30% y el 50%, adquiere mas acciones).

8 Las condiciones actualmente admisibles son la adquisicion de
un nmero minimo de valores (igual o superior al 20 por 100
del nimero maximo al que se extienda la oferta) y la adopcién
de acuerdos por los 6rganos sociales de la sociedad afectada,
posibilidad esta dltima introducida mediante la reforma realiza-
da mediante el Real Decreto 432/2003, de 12 de abril.

9 Véase, con una critica a las limitaciones existentes para esta-
blecer condiciones a las opas y defendiendo la admisibilidad de
la formulacion de opas condicionales mientras la condicion ten-
ga caracter futuro e incierto y no dependa de la exclusiva volun-
tad del oferente, GARCIA DE ENTERRIA, Javier. «;Cabe formular
una opa bajo condicion? A propésito de una polémica recientes.
La Ley, 12 de junio de 2000.
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cable porque, una vez formulada, escapa al ambito
de decision del oferente y ello no cambia por la
incorporacion de una condicion, en la medida en
que no sea puramente potestativa, dado que ésta no
permite al oferente revocar aquella declaracion de
voluntad. Lo unico que en verdad deberia preocu-
parnos es exigir que el régimen condicional resulte
compatible con el procedimiento complejo que
acompana a la oferta publica y no introduzca dis-
torsiones que dificulten la administracion y ejecu-
cion de dicho proceso. Por ello, el cumplimiento de
las condiciones deberia ser susceptible de verifica-
cion antes de la finalizacion del plazo de aceptacion
de la oferta y las condiciones deberian ser objetivas
y claras en su formulacion.

3 - LA OBLIGACION DE FORMULAR OPA
Y EL PROBLEMA DE LOS PACTOS PARASOCIALES

Conforme al Proyecto, la obligaciéon de formular
opa se circunscribe a aquellos sujetos que adquie-
ran el control de una sociedad cotizada (alcanzar o
rebasar el 30% del capital con derecho a voto), ya
sea mediante la adquisicion directa o indirecta de
valores que confieran derechos de voto, mediante
pactos parasociales o mediante otros supuestos ana-
logos que se establezcan reglamentariamente. La
opa, segun el Proyecto, ha de referirse a la «totalidad
de los valores» y a «todos sus titulares a un precio equi-
tativor. Asi contemplada, la prevision merece algu-
nas reflexiones.

Llama la atencion en primer lugar que la oferta deba
dirigirse a la totalidad de los valores, pues ello
incluiria instrumentos que no dan ni permiten
adquirir derechos de voto. Lo logico es que la opa
obligatoria se limite a la totalidad de las acciones
con derecho de voto y demas valores que den dere-
cho a su adquisicion o suscripcion. Asimismo, la
debida congruencia con el establecimiento de un
sistema de opa a posteriori aconseja que, cuando la
superacion del umbral de opa se produzca por la
adquisicion de valores convertibles o canjeables, la
opa no se formule hasta que dichos valores se con-
viertan o canjeen efectivamente, pues no sera hasta
ese momento cuando el accionista habra superado
el umbral (una solucion similar propugna el Takeo-
ver Code britanico'?).

10 Rule 9.1, Note 10: «(...) In general, the acquisition of securities
convertible into, warrants in respect of, or options or other rights
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Pero, quizas, uno de los extremos que previsible-
mente generara mas debate es el supuesto de for-
mulacion de opa por concertacion, merced al cual
debera formularse una opa cuando «mediante pactos
parasociales con otros titulares de valores» se alcance
al menos un 30% del capital con derecho de voto.
En relacion con ello, es conveniente hacer algunas
consideraciones tanto en el plano técnico como en
el politico.

En el plano técnico, la construccion del supuesto de
hecho a partir del concepto de pacto parasocial, sin
matizacion alguna, no parece la mas acertada, pues
razonablemente nos remite a la definicion incluida
en el articulo 112 de la ley del mercado de valores'
(pactos sobre el voto en junta general o que restrin-
jan o condicionen la libre transmisibilidad de accio-
nes). Esta prevision puede, por un lado, generar
inseguridad y resultar en exceso exigente al incluir
supuestos en los que las partes concertadas no dis-
pondran de control aun a pesar de haber suscrito
un pacto parasocial; y, por otro, podria incluso dejar
fuera algunos supuestos de control conjunto en la
medida en que su instrumentacion no tenga cabida
en la indicada definicion. En definitiva, el concepto
de pacto parasocial del articulo 112 de la ley del
mercado de valores no sélo es mas amplio sino que
incluso puede no coincidir con la concertacion para
un control conjunto, que es lo unico que deberia
interesar a efectos de la normativa de opas. No es lo
mismo que dos accionistas se pongan de acuerdo en
un momento puntual para votar un determinado
acuerdo social (por ejemplo, el nombramiento de
un consejero o la realizacion de una determinada
operacion societaria) que el establecimiento de una
politica comun duradera para influir en la gestion o
controlar la sociedad. Ambos son pactos parasocia-
les del referido articulo 112, pero a efectos de la
normativa de opas quizas su tratamiento no deberia

to subscribe for, new shares does not give rise to an obligation
under this Rule to make a general offer but the exercise of any
conversion or subscription rights or options will be considered to
be an acquisition of an interest in shares for the purpose of the
Rule.(...)

11 Ademas del nuevo articulo 60 previsto en el Proyecto, las
(nicas menciones al concepto de pacto parasocial en la ley del
mercado de valores son las contenidas en los articulos 112 (don-
de se define el concepto) y 116 (donde se alude a él en relacién
con el contenido del informe anual de gobierno corporativo).
Esta circunstancia determina que la interpretacion natural del
concepto haya de referirse a lo explicitado en los indicados arti-
culos, especialmente en el 112 e incluso aunque la definicion alli
incorporada lo es solo, como refiere el articulo citado, a los efec-
tos del titulo X de la ley del mercado de valores.

ser parejo, pues el unico relevante habria de ser el
segundo. Este criterio que aqui propugnamos ya
estaria por lo demas reflejado en la vigente norma-
tiva sobre comunicacion de participaciones signifi-
cativas, donde se definen este tipo de acuerdos
como aquéllos en los que las partes quedan obliga-
das a adoptar, mediante un ejercicio concertado de
los derechos de voto, una politica comun duradera
en lo que se refiere a la gestion de la sociedad. A la
vista de ello, mereceria la pena valorar si el concep-
to de concertacion relevante a efectos de opas debe
mantener la amplitud que hoy propugna el Proyec-
to o circunscribirse a aquellos acuerdos que, inclu-
S0 sin ser pactos parasociales del articulo 112, con-
lleven la ejecucion de una politica comun duradera
en la sociedad cotizada. Nosotros nos decantamos
por la segunda alternativa y, por consiguiente, por
una mds clara y adecuada configuracion del con-
cepto de concertacion en materia de opas.

En el ambito politico, ha de resaltarse que el Pro-
yecto opta por el mas exigente concepto de concer-
tacion pura (la simple suscripcion del pacto genera
la obligacion de opa) frente a la concertacion en la
adquisicion (donde ademas se precisa que alguna
de las partes adquiera acciones). Antes de la
implantacion de este modelo de concertacion pura
convendria sopesar algunas cuestiones. De un lado,
su debida coordinacion con las medidas de neutra-
lizacion a las que luego nos referiremos, pues resul-
taria incongruente que quienes son obligados a for-
mular una opa por haberse concertado puedan ver
como su pacto deviene ineficaz cuando un tercero
lanza otra oferta. De otra parte, deberan valorarse
las dificultades que puede conllevar la administra-
cion del sistema (quién esta obligado a formular la
oferta, a qué precio —pues podria no haber adqui-
sicion previa de referencia—, como afecta a la
vigencia del pacto que genero la obligacion de opa,
etc.). Y, por ultimo, la experiencia del derecho com-
parado, donde Alemania o Francia han optado por
la concertaciéon pura, mientras que, por ejemplo,
Reino Unido exige concertacion en la adquisicion.

4 - PASIVIDAD, MEDIDAS DEFENSIVAS
Y RECIPROCIDAD

41 - Pasividad

En materia de deberes de pasividad de los érganos de
administracion, el Proyecto transpone el régimen
ordinario previsto en la directiva, esto es, que los
administradores habran de obtener la autorizacion



previa de la junta general (con el quérum y mayoria
exigidos por el articulo 103 de la ley de sociedades
anonimas) antes de emprender cualquier actuacion
que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepcion
de la busqueda de otras ofertas, o antes de ejecutar
total o parcialmente otras decisiones fuera del curso
ordinario de las actividades de la compaiiia y que pue-
dan frustrar el éxito de la oferta. Como excepcion al
régimen general y con la finalidad de coordinar la pre-
vision con los tempos de una opa, la junta podra con-
vocarse con una antelacion minima de quince dias.

La norma propuesta continta la tradicion del deber
de pasividad de los administradores que hoy se
refleja en el articulo 14 del vigente, Real Decre-
to 1197/1991. Aunque el paso del tiempo y la expe-
riencia han atemperado en términos practicos la
exigencia del precepto, la prevision incluida en el
Proyecto insiste en el principio de que los adminis-
tradores no puedan interferir en el proceso de la
opa, en consonancia, por lo demas, con sus deberes
fiduciarios, debiendo contar con la expresa y previa
aprobacion de la junta general de accionistas para
realizar cualquier actuacion que pueda frustrar el
éxito de la oferta. Al margen de la busqueda de ofer-
tas alternativas, la inica salvedad que admite la nor-
mativa propuesta, también prevista en la directiva,
es la referente al régimen de reciprocidad, a la que
luego aludiremos.

Aunque se trata de una cuestion ajena a la reciente
tradicion de nuestro ordenamiento, quizas conven-
dria valorar la posibilidad de que cada sociedad
pueda individualmente acordar la no aplicacion de
la regla de pasividad. En sintesis, supondria mante-
ner la regla general de pasividad pero permitir que
cada sociedad pueda derogarla mediante una modi-
ficacion estatutaria, en su caso con algun tipo de
mayoria reforzada. Naturalmente, ello no conlleva-
ria la instauracion de un sistema de «todo vale»
cuando la sociedad es objeto de una opa,; al contra-
rio, el régimen general de deberes fiduciarios de los
administradores continuaria siendo plenamente
aplicable, como en cualquier decision u operacion
societaria, lo cual aconsejaria, en no pocos casos,
recurrir a la junta general para acordar o convalidar
determinadas actuaciones. Pero tendria la virtud de
referenciar exclusivamente en el marco de la ley de
sociedades anonimas y el régimen de deberes de los
administradores las actuaciones de éstos pendiente
la oferta y ayudaria a resolver los problemas de
accion colectiva de los accionistas, especialmente en
supuestos de ofertas coactivas que requieren una
actuacion inmediata y centralizada.

ARTICULOS

En definitiva, en lugar de aplicar la regla de estricta
neutralidad proveniente del Takeover Code, se trataria
de trasladar a nuestro ordenamiento los principios
de la regla del juicio de negocio o business judgment
rule'? desarrollada en la practica norteamericana,
permitiendo que, bajo determinadas circunstancias
y aun asumiendo los riesgos que ello supone, los
administradores de una compania objetivo de una
opa puedan adoptar decisiones relevantes en el
mejor interés de todos sus accionistas sin obtener la
previa aprobacion de la junta general u obteniéndo-
la a posteriori'®. La puesta en practica de medidas

12 La business judgment rule, elaborada por la jurisprudencia
norteamericana (especialmente en el Estado de Delaware) con-
fiere un ambito de discrecionalidad, no susceptible de escrutinio
judicial, a la actuacion de los administradores cuando éstos
adoptan decisiones de negocio sin menoscabo de sus deberes
fiduciarios, con independencia de que las decisiones se revelen
0 no acertadas. Dos son los estandares de conducta que definen
la business judgment rule, en funcion de las circunstancias a las
que se enfrente la compafifa objetivo (si simplemente trata de
defenderse de una adquisicion hostil o si esta inmersa en un pro-
ceso de venta y cambio de control):
(i) En Unocal Corp. V. Mesa Petroleum el Tribunal Supre-
mo de Delaware, en un asunto que implicaba la defensa
por parte de los administradores de Unocal frente a un ofe-
rente hostil (Mesa Petroleum), decidié que el empleo de
medidas defensivas por parte de Unocal constituia una
reaccion justificada y razonable frente a la amenaza que
representaba Mesa Petroleum. En opinién de los adminis-
tradores, los términos de la oferta (con contraprestacion
parte en dinero y parte en bonos) no valoraban adecuada-
mente la compafiay la propia oferta constituia una amena-
za para la compania y sus administradores. El Tribunal
entendié que los administradores, en la medida en que
razonablemente perciban una amenaza para la compaiiia,
pueden adoptar medidas defensivas que constituyan una
defensa proporcionada a tal amenaza.
(i) En Revlon Inc. V. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.,
el mismo Tribunal analizé la lucha por el control de Revlon
entre un oferente hostil (Ronald Perelman, duefio de
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.) y el oferente preferi-
do por los administradores (Fortsmann Little). Tras varias
ofertas y contraofertas, Forstmann condicioné su oferta final
a la concesion de una opcién (con un descuento sobre mer-
cado) para adquirir dos divisiones de Revlon si el otro ofe-
rente lograba mas de un 40% del capital de Revlon. El Con-
sejo de Revlon aprob6 unénimemente la propuesta de
Forstmann, pero el Tribunal invalido ese lock-up, estimando
que los administradores de Revlon habian incumplido sus
deberes de lealtad y diligencia, dado que el objetivo del lock-
up no era fomentar la realizacion de ofertas, sino mas bien
impedirlas. Aprovechando esta decision, el Tribunal estable-
ci6 un nuevo estandar de conducta para los administradores
en supuestos de adquisiciones, determinando que, en un
contexto en el que la companiia «se ha puesto en venta», los
administradores debe tratar de obtener el mayor valor razo-
nablemente disponible para el accionista en el corto plazo.
13 KIRCHNER, Christian y PAINTER, Richard W., «Towards a Euro-
pean Modified Business Judgment Rule for Takeover Law». Euro-
pean Business Organizations Law Review disponible en SSRN:
http://ssrn.com/abstract=247214 o DOI: 10.2139/ssrn.247214.
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de esta indole podria contribuir a incrementar la efi-
ciencia de los procesos de cambio de control socie-
tario, atribuyendo a quienes pueden estar en mejor
disposicion para adoptar las decisiones mas acer-
tadas en caso de ofertas coactivas la competencia
para hacerlo. Supondria, justo es reconocerlo, un
cambio sustancial en el modelo hoy vigente, pues
los administradores gozarian de mayor libertad a
costa de la asuncion de un riesgo incrementado, la
mayor libertad reduciria el protagonismo de autori-
dades y reguladores, previsiblemente se incremen-
tarfan los litigios societarios y la responsabilidad
ultima del correcto funcionamiento del sistema
recaeria en el control jurisdiccional, lo que a su vez
exige contar con juzgadores preparados y habitua-
dos a este tipo de cuestiones'*.

4.2 - Neutralizacién

La neutralizacion de medidas defensivas busca
incentivar el mercado de control societario, hacien-
do ineficaces medidas contractuales y estatutarias
limitadoras de derechos de voto o restrictivas de la
libre transmisibilidad de los valores durante el cur-
so o con posterioridad a una oferta de adquisicion
exitosa. Parte por consiguiente de la asuncion de
que resulta preferible estimular el mercado de con-
trol societario —que haya mas opas, en definitiva—,
de que los accionistas significativos que no ejercen
un control indisputable son un obstaculo para la
promocion de ese mercado y de que los blindajes y
medidas defensivas son con caracter general contra-
producentes y negativos para aquel fin. Sin embar-
go, como veremos, la neutralizacion no es intrinse-
ca ni generalmente provechosa y puede introducir,
combinada con la regla de reciprocidad a la que
después no referiremos, una complicada e injustifi-
cada distorsion en el sistema de opas.

El Proyecto otorga libertad a cada sociedad para
decidir si aplica o no medidas de neutralizacion. La
decision habra de adoptarse por la junta general
conforme al articulo 103 de la ley de sociedades
anonimas. Ademas, la sociedad podra acordar no
aplicar las medidas de neutralizacion en su caso
acordadas cuando el oferente no esté sujeto a medi-
das equivalentes (reciprocidad). La prevision sigue
la estela de lo establecido en Alemania, en Francia
o en el Reino Unido, donde la regla general es la de
no neutralizacion, salvo acuerdo en contrario de

14 KIRCHNER, Christian y PAINTER, Richard W., op. cit.

cada sociedad. En efecto, aunque la regla de neu-
tralizacion favorece el mercado de control de socie-
dades, su novedad y desventajas aconsejan su no
implantacion o, cuando menos —el mal menor—,
dejar al arbitrio de cada sociedad su puesta en
practica.

En primer lugar, la regla supone una excepcion al
principio de soberania de los accionistas, dado que
puede hacer inaplicables previsiones estatutarias o
acuerdos parasociales votados o pactados por aque-
llos. Ademas, la necesidad de que en caso de neu-
tralizacion se establezca una compensacion adecua-
da por la pérdida sufrida por los titulares de
derechos' determinara, probablemente, que el
recurso a la neutralizacion sea con caracter general
escaso.

En segundo lugar, la neutralizacion no discrimina
entre ofertas que crean valor o que lo destruyen;
al contrario, cualquier oferente podria beneficiar-
se de la neutralizacion'®. En cierto modo, la neu-
tralizacion parte de un prejuicio hacia los accio-
nistas minoritarios de control (aquellos que
tienen una participacion minoritaria que confiere
influencia significativa o un control disputable),
pero en ocasiones son estos accionistas los que
mejor pueden distinguir entre una oferta benefi-
ciosa o una oferta coactiva y no estan sujetos a los
problemas de accién colectiva de los minoritarios
dispersos!’.

En tercer lugar, la neutralizacion no beneficia nece-
sariamente a los accionistas minoritarios. En abs-
tracto, la neutralizacion permite, en sociedades con
un accionista minoritario de control, formular una
oferta sin contar con ese minoritario, lo que nor-
malmente abarata los costes del oferente, que no
tiene que negociar con el minoritario de control y
puede formular su oferta a un precio sensiblemente

15 Asi lo exige la directiva de opas en su articulo 11.5.

16 BURKHART, Mike y PANUNZI, Fausto «Takeovers». Finance
Working Paper N© 118/2006. February 2006. European Corpo-
rate Governance Institute.

17 En una compafia con neutralizacién y con un minoritario de
control y un free float elevado, una oferta puede resultar exitosa
en la medida en que se ofrezca un precio que refleje el valor real
estimado de la compafifa tras la oferta (que incorpora las siner-
gias derivadas del control por el oferente). A ese precio, la deci-
sion racional de los minoritarios es acudir a la oferta, incluso
aunque tras ella los beneficios privados que extraiga el nuevo
accionista superen a los que venfa extrayendo el accionista
minoritario de control (oferta coactiva).



inferior'®. Si, formulada la oferta, el minoritario de
control quiere mantener su posicion debera compe-
tir con el primer oferente, lo cual si redundara
entonces en beneficio del resto de accionistas, que
veran incrementado el precio de sus acciones. Pero,
como puede comprenderse, este curso de accion
presupone que el minoritario de control puede y
quiere luchar por el control. En caso contrario, por
ejemplo cuando el minoritario de control tiene limi-
taciones de recursos que le impiden competir con el
oferente inicial, no esta claro que los minoritarios se
beneficien de la neutralizacion.

En cuarto lugar, y aunque no parece probable que
sociedades con minoritarios de control acuerden la
neutralizacion de medidas defensivas, ésta puede
incentivar que el minoritario de control acabe ele-
vando su participacion por encima del 25% (y con
la nueva normativa podria hacerlo hasta el 30% sin
necesidad de formular opa), pues asi se situaria en
una posicion de veto ante un escenario de cambio
de control®.

Y, finalmente, la implantacion de medidas de neu-
tralizacion con caracter general podria favorecer la
creacion de estructuras accionariales mas complejas
que, tratando de escapar a sus efectos, acaben frus-
trando el objetivo perseguido.

Por lo demas y en caso de que fuesen implantados,
convendria valorar convenientemente la debida
congruencia de los mecanismos de neutralizacion
con el resto del sistema de opas. Cuestiones como
su efecto desincentivador sobre aquellos blindajes
que resultasen provechosos para una compania y
sus accionistas o la ya aludida y necesaria coordina-
cion con los supuestos de opa por concertacion
habrian entonces de incorporarse al analisis.

18 El minoritario de control trataria de obtener una compensa-
cion adicional por la prima de control asociada a su paquete
accionarial, es decir, venderfa en la medida en que el precio
ofrecido compensase también los beneficios privados que obtie-
ne de su participacion. Los problemas de accion colectiva impe-
dirfan a los minoritarios acceder a ese sobreprecio y la decision
racional de éstos seria vender en la medida en que el precio
ofrecido alcance el valor real estimado de la compafiia tras la
oferta, bajo el control del oferente. Vid. BURKHART, Mike y
PANUNZI, Fausto, op. cit.

19 Conforme a la directiva y al Proyecto, cuando se acuerde la
neutralizacion, la ineficacia de las medidas defensivas tras una
oferta exitosa se condiciona a que el oferente alcance el 75% de
los derechos de voto. Cualquier participacion superior al 25%
confiere por consiguiente un derecho de veto en tales circuns-
tancias, al impedir la neutralizacion de las medidas defensivas.

ARTICULOS

Para finalizar, interesa formular dos pequetios y
concretos apuntes criticos al Proyecto en materia
de neutralizacion. El primero es que la adecuada
conformidad de la norma espanola con la directi-
va aconsejaria precisar que la neutralizacion de las
restricciones a la libre transmisibilidad contenidas
en pactos parasociales solo se ha de referir a las
contenidas en pactos concluidos tras el 21 de abril
de 2004, fecha de adopcion de la directiva. Y el
segundo es que convendria suprimir o al menos
aclarar la equivoca exigencia de que la mayoria
requerida para revocar una decision previa de neu-
tralizacion de medidas defensivas deba «coincidir»
con la mayoria que adopto¢ la decision original. Si
de lo que se trata es de requerir que la revocacion
se adopte con las mismas reglas de mayoria que la
decision inicial, asi deberia preverse. Si, por el
contrario, se precisara una coincidencia material
con la mayoria original, la prevision seria contraria
al sistema de nuestro derecho de sociedades (la
derogacion de un previo acuerdo social no precisa,
logicamente, la obtencion de una mayoria igual o
superior) y, de implantarse, exigiria comparar no
solo mayorias sino también los quérum de asisten-
cia en una y otra junta general, celebradas en
momentos y en circunstancias diferentes y, por
consiguiente, dificilmente equiparables.

4.3 - La regla de reciprocidad

Como es sabido, la directiva establece un compli-
cado sistema para que los Estados miembros y las
companias apliquen o no las reglas de pasividad y
neutralizacion. Parte esencial de ese sistema, adop-
tado como solucion de compromiso para permitir
la aprobacion de la directiva, son las previsiones
sobre reciprocidad. Conforme al art. 12.3 de la
directiva, los Estados miembros podran eximir a
las sociedades de las reglas de pasividad y de neu-
tralizacion de medidas defensivas si son objeto de
una oferta por parte de una sociedad que no aplica
las mismas disposiciones (o por parte de una enti-
dad controlada directa o indirectamente por esta
ultima)®.

20 Durante la tramitacion de la directiva, algunos Estados vieron
con preocupacion como en algunas jurisdicciones se levantaban
las medidas anti-opa mientas que en otras persistian, favore-
ciendo a las companias que podian sequir aplicando restriccio-
nesy permitiendo que éstas tomasen control de aquellas donde
se habian liberado los blindajes. Para mayor informacion,
BECHT, Marco, «Reciprocity in Takeovers» Working paper n?®
14/2003, October 2003. ECGI Working Paper Series in Law.
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Esta regla de reciprocidad es por tanto fruto del
compromiso entre Estados para lograr la aproba-
cion de la directiva y solo puede entenderse desde
la perspectiva de autoproteccion de la economia y
las empresas nacionales, puesto que, estrictamente
hablando, el que la sociedad oferente no esté sujeta
a la regla de pasividad o no aplique medidas de
neutralizacion habria de resultar indiferente para la
sociedad objetivo de la opa, en la medida en que no
es ésta quien ha formulado la oferta.

El Proyecto ha incorporado la regla de reciprocidad
tanto en materia de pasividad como de neutraliza-
cion de medidas defensivas. Dispone al efecto que
las sociedades podran no aplicar la regla de pasivi-
dad cuando el oferente o quien controle al oferente
no esté a su vez sujeto a la regla de pasividad, pre-
viéndose que las medidas anti-opa que en tal caso
se apliquen hayan de contar con la autorizacion de
la junta general con una antelacion no superior a 18
meses’!. Y, respecto de la neutralizacion de medidas
defensivas, también prevé que las sociedades
podran dejar de aplicar las medidas de neutraliza-
cion que en su caso tuvieran vigentes cuando sean
objeto de una opa formulada por una entidad o gru-
po que no hubiera adoptado medidas de neutraliza-
cién equivalentes.

Bajo nuestro criterio, la principal consecuencia de la
aplicacion de la regla de reciprocidad es que puede
provocar efectos contrarios a los perseguidos por la
directiva. Entre los principales objetivos de la direc-
tiva se cuenta (vid. p.ej. considerando 19) el favore-
cer la posibilidad de que todo oferente pueda
adquirir una participacién mayoritaria en otras
sociedades y ejercer plenamente el control de éstas;
es decir, entre las finalidades del proceso armoniza-
dor impulsado por la directiva esta el fomento del
mercado de control societario en Europa y de ahi las
previsiones sobre deber de pasividad y neutraliza-
cion de medidas defensivas incluidas en los articu-

21 Sise observa, la aplicacion al deber de pasividad del criterio
de reciprocidad, al requerir una previa autorizacion de la junta
general, vendrfa a suavizar notablemente el deber de neutrali-
dad de los administradores en un sentido comparable al que
comentabamos al analizar la regla de pasividad en el aparta-
do 4.1 precedente, donde reflexiondbamos acerca de la posibili-
dad de que la sociedad pueda liberar a los administradores con
caracter general del estricto deber de neutralidad. El problema
reside en que, fuera de la prevision de la directiva que explica su
incorporacion en el Proyecto, no parece haber un motivo claro
por el que esté justificado en casos de reciprocidad y no en otros
supuestos.

los 9 y 11 de la directiva, destinadas fundamental-
mente a hacer disputable el control. Pues bien, la
regla de reciprocidad trabaja precisamente en el
sentido opuesto: viene a dificultar la toma de con-
trol de compatiias en la medida en que, de aplicarse
en toda su extension, instauraria un club cerrado de
sociedades que serian las tnicas habilitadas para
beneficiarse de la regla de pasividad y de la neutra-
lizacion de medidas defensivas.

Aunque, como decimos, pueda argumentarse que la
introduccion de la reciprocidad en la directiva ha
venido principalmente motivada por un animo pro-
teccionista de las economias nacionales, ha de repa-
rarse en que, conforme esta formulada en el articu-
lo 12 de la directiva y en el Proyecto (nuevos
articulos 60 bis y 60 ter de la ley del mercado de
valores), la aplicacion literal de la regla de reciproci-
dad podria conducir a resultados mas amplios y, si
no absurdos, al menos sorprendentes. En efecto, tal
y como aparece configurada en la directiva y en el
Proyecto, su aplicacion simplemente requiere que la
sociedad que formula la opa «no aplique las mismas
disposiciones» sobre pasividad o neutralizacion, que
no esté sujeta a las normas sobre pasividad o que no
haya «adoptado medidas de neutralizacion equivalen-
tes». Por consiguiente, las situaciones en las que
podria aplicarse la reciprocidad son variadas y algu-
nas de ellas poco tienen que ver con las motivacio-
nes proteccionistas de la economia nacional a las
que nos referiamos. El oferente afectado puede tra-
tarse de una sociedad cotizada extranjera en cuya
jurisdiccion no se aplican las medidas de pasividad
o de neutralizacion (supuesto A). Puede ser una
sociedad cotizada extranjera que voluntariamente
ha decidido no aplicar las reglas de pasividad o neu-
tralizacion (supuesto B), Puede tratarse también de
una sociedad cotizada espafiola que ha decidido no
aplicar las reglas de pasividad o neutralizacion
(supuesto C). Y puede tratarse, en definitiva, de una
entidad no cotizada o una persona fisica, espanola
(supuesto D1) o extranjera (supuesto D2), que,
conforme a su naturaleza®?, no esta sujeta ni a la
regla de pasividad ni a neutralizacion alguna de
medidas defensivas. Por tanto, llevada la prevision
de reciprocidad a sus consecuencias mas extremas y
literales, la aplicacion de los mecanismos de neutra-
lizacion y pasividad acabaria restringida a las ofertas

22 Asumimos a estos efectos que, como ocurre en Espana, en
derecho comparado las sociedades no cotizadas no estan tam-
poco sujetas a medidas de pasividad o neutralizacion.



que entre si se formulen aquellas sociedades cotiza-
das que aplican tales mecanismos, como si fuese
una suerte de club privado y exclusivo donde se
veta la entrada a cualquier extrano.

Ciertamente, podria argumentarse que la inclusion
de los supuestos D1 y D2 antes enunciados (entida-
des no cotizadas y personas fisicas, espariolas y
extranjeras) dentro de los margenes de la reciproci-
dad resulta excesiva e incluso contraria a lo busca-
do por la directiva®. La reciprocidad puede perju-
dicar a aquellos potenciales oferentes que no son
companias cotizadas sin que, mas alla de las dife-
rencias propias de la naturaleza de entidad no coti-
zada, parezca existir una justificacion motivada
para que ello sea asi. De una parte, resultaria absur-
do exigir que una entidad no cotizada se sometiese
a las reglas de pasividad o de neutralizacion para
poder competir en igualdad de condiciones en el
mercado de control de sociedades, por impractica-
ble y carente de sentido; y, de otra, no parece razo-
nable que la reciprocidad haga tabla rasa y no dis-
crimine en funcion de la naturaleza de cada oferente
y de los atributos que ésta le confiere. Pero, a nues-
tro juicio, el argumento también corta por el otro
lado. Si excluyésemos los supuestos D1 y D2 de
nuestro analisis y concluyésemos que cuando la opa
es formulada por una persona fisica o por una enti-
dad no cotizada la regla de reciprocidad no es apli-
cable, estariamos provocando igualmente un resul-
tado absurdo, porque entonces no se entenderia por
qué deben configurarse trabas —la reciprocidad, en
definitiva— para la formulacion de opas entre
sociedades cotizadas en funcion de si aplican o no
pasividad y neutralizacion, y, en contraste, dar liber-
tad cuando la oferta es formulada por una entidad
no cotizada, incluso extranjera. Una tercera posibi-
lidad serfa entender que la exigencia de reciproci-
dad solo aplica frente a oferentes extranjeros, sean o
no entidades cotizadas, pero ello, amén de resultar

23 El considerando 21 de la directiva se refiere a la regla de
reciprocidad indicando que los Estados podran «no exigir a las
sociedades que aplican estas disposiciones [pasividad y neutrali-
zacion] en virtud de disposiciones opcionales que las apliquen
cuando sean objeto de una oferta formulada por sociedades que
no aplican dichas disposiciones como consecuencia de esas mis-
mas disposiciones opcionales». Es claro que la no aplicacion por
una sociedad no cotizada o por una persona fisica de las nor-
mas de pasividad o neutralizacion no es «consecuencia de esas
mismas disposiciones opcionales» sino mas bien de la naturale-
za del sujeto en cuestion y sobre la base de ello podria soste-
nerse que las sociedades no cotizadas y las personas fisicas no
estuvieron en el dnimo de los redactores de las previsiones
sobre reciprocidad.
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probablemente contrario al Tratado de la Union, no
encuentra respaldo ni en el texto de la directiva ni
en el Proyecto.

A la vista de cuanto antecede, estamos ya en condi-
ciones de enunciar varias conclusiones criticas sobre
la oportunidad de aplicar la reciprocidad. La prime-
ra de ellas es que la reciprocidad dificulta el merca-
do de control y puede perjudicar a los accionistas
minoritarios en la medida en que reduciria el nume-
ro de oferentes potenciales. Ademas, es sabido y
figura empiricamente demostrado que la disponibi-
lidad de un mayor nimero de potenciales oferentes
suele asociarse con mayores primas, tanto en Esta-
dos Unidos como en el Reino Unido**. La segunda
es que, tal y como esta formulada, la regla de reci-
procidad puede conducir a resultados absurdos y
poco justificables, tanto si a ella incorporamos a las
entidades no cotizadas y a las personas fisicas como
si las mantenemos al margen: en uno y otro supues-
to y por las distintas razones antes enunciadas no
hay justificacion razonable para dar un tratamiento
divergente a sociedades cotizadas de una parte y a
entidades no cotizadas y personas fisicas de otra. La
tercera conclusion, ya podemos decirlo, es que, lejos
de alimentar el proteccionismo patrio, la reciproci-
dad se presenta como una prevision caprichosa y
asimétrica que promueve sus efectos a nacionales y
extranjeros. Y, por tltimo, no parece en definitiva
que el modo mas adecuado de suavizar la regla de la
pasividad o la neutralizacion sea permitir la aplica-
cion de la reciprocidad cuando el oferente no se
sujeta a aquéllas, porque la justificacion e intereses a
los que la pasividad y neutralizacion sirven poco o
nada tienen que ver con el criterio de la reciproci-
dad; atemperar los deberes de pasividad o las reglas
de neutralizacion con el pretexto de la reciprocidad
introduce en fin un elemento extrano y distorsiona-
dor en el sistema.

5 - REGIMEN DE VENTA Y COMPRA FORZOSAS
(SQUEEZE-OUT Y SELL-OUT)

El régimen de venta y compra forzosas tras la for-
mulacion de una oferta es una de las principales

24 LEFANOVIC, Craig E. y ROBINSON, John R. «Multiple Bids,
management Opposition and the Market for Corporate Control.
Financial Review 35, 2000, y FRANKS, Julian R. y HARRIS,
Robert S., Shareholder Wealth Effects of Corporate Takeovers:
The U.K. experience 1955-1985», Journal of Financial Econom-
ics 23, citados por BECHT, Marco, op. cit.
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novedades de la directiva y su implantacion en
Espana ayudara sin duda en la ejecucion de opera-
ciones public to private que, hasta ahora, se realiza-
ban a través de vias alternativas no exentas de ries-
gos, como por ejemplo el recurso a la amortizacion
forzosa de acciones. En las operaciones public to pri-
vate el control completo tiene un valor sustancial-
mente superior al control mayoritario (menores
costes, aprovechamiento integro de sinergias, eco-
nomias de escala, aplicacion libre de politicas de
grupo, etc.) y los mecanismos de venta y compra
forzosas pueden ayudar a la realizacion de este tipo
de operaciones protegiendo a la vez los derechos de
los accionistas minoritarios.

En efecto, es sabido que los mecanismos de squeeze-
out pueden ayudar a mejorar las dinamicas de las
ofertas de adquisicion. Sin ellos, los accionistas de
la sociedad objetivo, cautivos de la accion colectiva,
pueden verse tentados de adoptar una decision no
optima para sus intereses. Veamoslo con un ejem-
plo, que reproduce la conocida paradoja de Gross-
man y Hart?’. Un oferente formula una oferta a un
precio (13) que incorpora una prima sobre la coti-
zacion (10), pero los accionistas entienden que el
valor real de la compania tras la oferta (15) sera
superior al ofertado por el oferente (el oferente pre-
vé obtener determinadas sinergias o beneficios adi-
cionales una vez que controle la compania y por eso
formula la oferta). Antes de decidir, cada accionista
comparard, por consiguiente, el valor de cotizacion
pre-oferta (10), el precio de la oferta (13) y el precio
estimado de la compania post-oferta (15, que incor-
pora el mayor valor derivado de la gestion de la
compania por el oferente y de las sinergias que
generard). Si el precio post-oferta es el mayor, ésta
solo tendra éxito en la medida en que el oferente
ofrezca precisamente el precio post-oferta pero, evi-
dentemente, a ese precio nadie lanzarfa una oferta,
pues perderia dinero (los costes asociados a la pro-
pia formulacion de la oferta). Como en la clasica
formulacion del dilema del prisionero, la busqueda
individual del bien conduce a una solucion que no
maximiza los intereses de los afectados: el deseo de
cada accionista de obtener el precio post-oferta (15)
provoca que ésta no triunfe, que los accionistas se
queden con el precio pre-oferta (10) y que, llevado
al extremo, nadie esté dispuesto a formular opas.

25 GROSSMAN, Sandord J. y HART, Oliver D. «Takeover bids,
the free rider problem, and the theory of the corporation», Bell
Journal of Economics, 11, 1980.

La practica ensefia, no obstante, que las opas conti-
ntan formulandose y que existen mecanismos, mas
o menos imperfectos, que corrigen en parte estas
ineficiencias. Uno clasico es que el oferente recupe-
ra parte de los beneficios a costa de los accionistas
minoritarios que quedan en la compariia tras una
opa exitosa a un precio cercano al precio post-ofer-
ta. Otra posibilidad es que el oferente adquiera
antes de la oferta una participacion en la compania
objetivo a un precio reducido (por ejemplo, 8), por
lo que su beneficio iria implicito en la revaloriza-
cion de su paquete. Y otra seria que la compania
resultante tras la oferta quede muy apalancada,
pues el mayor riesgo inherente favorecera que haya
mas minoritarios dispuestos a salir.

En este contexto, la venta o retirada forzosa (squee-
ze-out) puede favorecer la formulacion de ofertas y
ayudar a corregir los efectos perniciosos de la
accion colectiva®. En esencia y retomando nuestro
ejemplo, la venta forzosa permitiria que el minori-
tario reciba el precio de la oferta (13) pero impedi-
ria que acceda al precio post-oferta (15), que que-
darfa para el oferente. Desde esta perspectiva, actia
como un instrumento de trade-off favoreciendo la
vitalidad del mercado de control societario a costa
de una pequena y asumible porcion de potenciales
beneficios de los accionistas minoritarios (la dife-
rencia de 2 entre el precio de la opa y el precio post-
oferta). Asimismo, simplificaria el arbol de decision
de los minoritarios minimizando los problemas de
accion colectiva, pues, conforme a nuestro ejemplo,
han de decidir basicamente entre recibir 10 o reci-
bir 13: el accionista puede acudir a la oferta (en
cuyo caso si la opa fracasa se queda con el precio
pre-oferta y, si triunfa, recibe el precio de la oferta)
o puede no acudir a la oferta (en cuyo caso si la opa
fracasa se queda con el precio pre-oferta y, si triun-
fa, el oferente previsiblemente ejercitara el squeeze-
out en la medida en que espere obtener beneficios
adicionales de la sociedad objetivo, por lo que el
accionista recibira normalmente también el precio
de la oferta).

A la vista de esto, puede facilmente comprenderse
que la decision acerca del umbral del squeeze-out ha
de ser ponderada en funcion de los dos valores en

26 VAN DER ELST, Christoph y VAN DEN STEEN, Lientje,
«Opportunities in the M&A aftermarket: squeezing out and sell-
ing out». Working Paper 2006-12. Financial Law Institute, Uni-
versiteit Gent, 2006.



juego (la proteccion de los minoritarios y el fomen-
to del mercado de control societario). Cuanto mas
bajo sea el umbral del squeeze-out, mas se asegura la
resolucion de los problemas de accion colectiva,
mas frecuentes seran las ofertas y mayores probabi-
lidades de éxito tendran, pero también las primas
ofrecidas seran inferiores, mayores seran los benefi-
cios que retornaran al oferente y menor la protec-
cion al minoritario. El razonamiento es simétrico en
el polo opuesto.

La contrapartida del squeeze-out es el derecho de los
minoritarios de exigir al oferente la compra forzosa
(sell-out): éste funciona en el sentido contrario, pues
reduce la presion en los minoritarios para acudir a
la oferta y, en la medida en que les ofrece una pro-
teccion adicional, puede desincentivar la formula-
cion de opas.

Asi las cosas, la aplicacion simultanea, como exige
la directiva de opas, de los mecanismos de venta y
compra forzosas se convierte en un arma de doble
filo que exigira de los oferentes una adecuada pon-
deracion de las condiciones de la oferta: si el precio
ofrecido es muy bajo, los accionistas confiaran en el
sell-out y previsiblemente la oferta acabara fracasan-
do, sin que pueda accederse a la compra forzosa.
Con todo, nos parece que el mecanismo favorecera
decisivamente la realizacién de operaciones public to
private, que contaran con un procedimiento claro y
seguro que, cumplidas las condiciones requeridas,
garantizara la adquisicion de un control completo
por los oferentes.

Descendiendo al analisis concreto del Proyecto inte-
resa realizar tres breves apuntes. El primero es resal-
tar que el Proyecto ha optado por la alternativa mas
conservadora, la del doble umbral, que exige alcan-
zar el 90% de los derechos de voto y que ademas la
oferta haya sido aceptada por al menos el 90% de
los derechos de voto, excluidos los que ya obrasen
en poder del oferente, lo que, con caracter general,
presupone que las condiciones de la opa han sido
«buenas», pues ha logrado una amplia aceptacion.
Sin embargo, ha de repararse en que con esta formu-
lacion se dificulta la aplicacion del mecanismo de
compra y venta forzosa cuando el oferente, antes de
formular la oferta, ya ostente una participacion sig-
nificativa en la compania afectada —cuestion que,
en un mercado con una elevada tasa de concentra-
cion como el espaniol, no resulta infrecuente—. Esa
dificultad se incrementa mas que proporcionalmen-
te a medida que la referida participacion significati-
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va resulte mas elevada, pues estadisticamente resul-
ta imposible lograr la unanimidad en este tipo de
ofertas y el porcentaje que no acude a ellas incre-
menta su importancia relativa a medida que el capi-
tal flotante es mas exiguo. Por ello, quizas resultaria
preferible establecer la regla del umbral unico, si
acaso algo mas elevado que el 90%, de tal manera
que, habiéndose formulado previamente una oferta
total, pueda exigirse la compra o venta forzosa si el
accionista es titular de un determinado porcentaje
de los derechos de voto (entre el 90% y el 95%).

En segundo lugar, ha de valorarse si el régimen de
squeeze-out y sell-out que se propone puede desin-
centivar las opas mediante canje de valores. El Pro-
yecto, al referirse a la compra y venta forzosas, pare-
ce disponer que estos mecanismos se hayan de
ejecutar como compraventa (lo que excluiria una
contraprestacion en valores). De ser asi, amén de los
problemas de valoracion que pueden producirse, se
dificultara la realizacion de ofertas de canje: reapa-
receran los problemas de accién colectiva, cada
accionista podra verse tentado a no acudir a la ofer-
ta y esperar la ejecucion del mecanismo de compra
o venta forzosa en dinero pero ello no ocurrira final-
mente por la previsible falta de éxito de la oferta.
Para evitar este resultado y a los efectos de su trans-
posicion en el ordenamiento espanol, quizas con-
venga considerar que la directiva, al disponer que la
compraventa forzosa debera adoptar la misma for-
ma que la contraprestacion de la oferta previa y dar
libertad a los Estados para exigir o no que el efecti-
vo se ofrezca como alternativa, parece admitir que
la contraprestacion del squeeze-out o sell-out pueda
consistir s6lo en valores cuando la oferta previa fue-
se de canje?””.

Y, finalmente, a efectos del desarrollo reglamentario
habra de repararse en la conveniencia de que las
ofertas voluntarias puedan condicionarse a la
adquisicion de un porcentaje de capital que permi-
ta la puesta en marcha de los mecanismos de com-
pra y venta forzosas y que éstos se ejecuten al mis-

27 El articulo 15.5 de la directiva dispone que los Estados
miembros velaran por que se garantice un precio justo y anade:
«dicho precio deberd adoptar la misma forma que la contrapres-
tacion de la oferta o realizarse en efectivo. Los Estados miembros
podrdn determinar que el efectivo se ofrezca al menos como
alternativa». Si, tras una oferta de canje, debiera en todo caso
ofrecerse efectivo como alternativa, sobrarfa el Gltimo inciso
que permite a los Estados precisamente exigir la alternativa de
efectivo.
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mo precio que la oferta. De lo contrario, el preten-
dido efecto incentivador de las adquisiciones de
control quedaria notablemente mermado.

6 - OTRAS CUESTIONES Y EL PREVISIBLE
DESARROLLO REGLAMENTARIO

El Proyecto contiene otras previsiones sobre opas de
indudable interés. Entre ellas, merece la pena desta-
car como, por fin, se atribuye rango legislativo a la
inexistencia de derecho preferente de suscripcion en
los aumentos de capital que haya de realizar el ofe-
rente de una oferta de canje. La deficiente prevision
actual, de rango reglamentario y contenida en el ar-
ticulo 10.6 del vigente Real Decreto 1197/1991, ha
provocado que en algunas ofertas de canje los emi-
sores, hayan decidido excluir cautelarmente el dere-
cho preferente, con los inconvenientes procedimen-
tales y economicos que ello conlleva.

Queda mucho todavia por hacer en materia de
renovacion de nuestra normativa de opas. El Pro-
yecto solo establece los criterios generales y aguarda
una complicada labor de ajuste fino en el nivel
reglamentario de desarrollo, pues, tras cerca de dos
décadas de desarrollo y practica de opas, no son
pocos los problemas practicos existentes ni claros
los criterios y alternativas para su resolucion. Este
desarrollo reglamentario, ademas de completar las

previsiones legales, habra de atender a muchas y
variadas cuestiones. Sin animo sistematico, algunas
quedan aqui enunciadas: las reglas de computo de
la autocartera, las opciones o los instrumentos deri-
vados; la clarificacion de las limitaciones a la actua-
cion del oferente mientras la oferta estd pendiente;
la confirmacion de que determinadas operaciones
corporativas (fusiones, escisiones, etc.) quedan fue-
ra de la normativa de opas; los supuestos excluidos
de la obligacion de formular opa (donde quizas
convendria modificar el Proyecto para incorporar
algunos casos adicionales®®); el nuevo régimen de
las adquisiciones indirectas de control, que, habida
cuenta de la diferente definicion del control a efec-
tos de la normativa de opas (30% del capital) y de
grupos de sociedades (art. 4 de la Ley del Mercado
de Valores) previsiblemente requerira distinguir
entre control indirecto adquirido a través de socie-
dades cotizadas o no cotizadas; la modificacion del
régimen de las ofertas competidoras, incluyendo la
posibilidad de otorgar alguna ventaja minima para
el primer oferente que pueda compensar los costes
de estudio e identificacion del objetivo; la deseable
armonizacion del régimen de control de concentra-
ciones a nivel nacional y comunitario; la clarifica-
cion de la regulacion aplicable a los planes de
recompra de acciones; o la viabilidad bajo determi-
nadas condiciones de los pactos de break-up fees
entre el oferente y la sociedad afectada®.

28 Cuando se alcanza o supera el umbral del 30% de los dere-
chos de voto, el Proyecto sélo prevé una excepcion a la obliga-
cién de formular opa y es que haya otro accionista con una parti-
cipacion superior y la CNMV lo dispense. Aunque el Proyecto
difiere al desarrollo reglamentario la posibilidad de prever otros
supuestos excluidos de la obligacion de formular opa, no estaria
de mas ampliar esta delegacion al reglamento o prever en el pro-
pio texto legal algunas excepciones o posibilidades de dispensa
adicionales, como, por ejemplo, la superacién durante un plazo
breve del umbral de opa o la adquisicion indirecta de una partici-
pacion de control que se desinvierte en un plazo razonable.

29 Por ejemplo, si (i) la toma de control redunda en beneficio de
la sociedad y sus accionistas, (ii) la indemnizacion es solicitada
por el oferente como un elemento esencial para la decision de
formular su oferta, (iii) su finalidad no es desincentivar ofertas
competidorasy, por consiguiente, suimporte es menor que el 1%
del valor de la oferta, y (iv) la concesion de la indemnizacién no
pone en riesgo la situacion financiera de la sociedad objetivo.
Bajo unos parametros similares, las break-up fees o inducement
fees estan admitidas en el Takeover Code britanico (Rule 21.2).





