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EMPRESAS

REFLEXIONES SOBRE LA NUEVA NORMATIVA DE OPAS (I)

La opa, segun el proyecto, ha
de referirse a la “totalidad de
los valores” y a “todos sus ti-
tulares a un precio equitati-
vo”. Asi contemplada, la pre-
visiéon merece algunas refle-
xiones.

Llama la atencién en pri-
mer 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 légico es que la
opa obligatoria se limite a la
totalidad de las acciones con
derecho de voto y demas va-
lores que den derecho a su
adquisicion o suscripcion.

Asimismo, la debida con-
gruencia con el estableci-
miento de un sistema de opa
a posteriori aconseja que,
cuando la superacion del um-
bral de opa se produzca por
la adquisicion de valores con-
vertibles o canjeables, la opa
no se formule hasta que di-
chos valores se conviertan o
canjeen efectivamente, pues
no sera hasta ese momento
cuando el accionista habra
superado el umbral (una so-
lucién similar propugna el
Takeover Code britanico).

Pero, quizas, uno de los ex-
tremos que previsiblemente
generara mas debate es el su-
puesto de formulacién de
opa por concertacién, mer-
ced al cual debera formularse
una opa cuando “mediante
pactos parasociales con otros
titulares de valores”, se alcan-
ce al menos un 30% del capi-
tal con derecho de voto. En
relaciéon con ello, es conve-
niente hacer algunas consi-
deraciones tanto en el plano
técnico como en el politico.

Plano técnico

La construccién del supuesto
de hecho a partir del concep-
to de pacto parasocial, sin
matizaci6n alguna, no parece
la més acertada, pues necesa-
riamente nos remite a la defi-
nicién incluida en el articulo
m2 de la Ley del Mercado de
Valores (pactos sobre el voto
en junta general o que res-
trinjan la libre transmisibili-
dad de acciones). Esta previ-
sién puede, por un lado, ge-
nerar inseguridad y resultar
en exceso exigente al incluir
supuestos en los que las par-
tes concertadas no dispon-
dran de control aun a pesar
de haber suscrito un pacto
parasocial; y, por otro, podria
incluso dejar fuera algunos
supuestos de control conjun-
to en la medida en que su ins-
trumentacion no tenga cabi-
da en la indicada definicion.

Los pactos parasociales

Segun el proyecto, la obligacion de formular una opa se circunscribe a los sujetos que se hagan con el control de una sociedad cotizada,
ya sea mediante la adquisicion directa o indirecta de valores que confieran derechos de voto, 0 mediante acuerdos parasociales.

Los pactos
pueden suponer
que dos
accionistas
acuerden votar
un determinado
asunto o que
establezcan una
politicacomun
para controlar la

Escribe Carlos Paredes Galego, Socio de Uria Menéndez

sociedad. e . i

En definitiva, el concepto de
pacto parasocial del articulo
2 de la Ley del Mercado de
Valores no sdlo es mas am-
plio sino que incluso puede
no coincidir con la concerta-
cién para un control conjun-
to, que es lo tnico que debe-
ria 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 deter-
minado acuerdo social (por
ejemplo, el nombramiento de
un consejero o la realizaciéon
de una determinada opera-
cién societaria) que el esta-
blecimiento de una politica
comtn duradera para influir
en la gestion o controlar la so-
ciedad. Ambos son pactos pa-
rasociales del referido articu-
lo 112, pero, a efectos de la
normativa de opas, quizas su
tratamiento no deberia ser
parejo, pues el tnico relevan-
te habria de ser el segundo.
Este criterio ya estaria por lo
demas reflejado en la vigente
normativa sobre comunica-
cién de participaciones signi-
ficativas, donde se definen
este tipo de acuerdos como
aquéllos en los que las partes
quedan obligadas a adoptar,
mediante un ejercicio con-
certado de los derechos de
voto, una politica comtin du-

radera en lo que se refiere ala
gestion de la sociedad. A la
vista de ello, mereceria la pe-
na valorar si el concepto de
concertaciéon relevante a
efectos de opas debe mante-
ner la amplitud que hoy pro-
pugna el proyecto o circuns-
cribirse a aquellos acuerdos
que, incluso sin ser pactos pa-
rasociales del articulo 112,
conlleven la ejecucion de una
politica comtn duradera.

En el ambito politico, ha de
resaltarse que el proyecto op-
ta por el mas exigente con-
cepto de concertacion pura
(la simple suscripcion del
pacto genera la obligacién de
opa) frente a la concertacién
en la adquisicién (donde ade-
mas se precisa que alguna de
las partes adquiera acciones).

Antes de la implantacién
de este modelo, convendria
sopesar algunas cuestiones.
De un lado, su debida coordi-
nacién con las medidas de
neutralizacion, pues resulta-
ria incongruente que quienes
son obligados a formular una
opa por haberse concertado
puedan ver c6mo su pacto
deviene ineficaz cuando un
tercero lanza otra oferta. De
otra parte, deberan valorarse
las dificultades que puede
conllevar la administracion
del sistema (quién esta obli-
gado a formular la oferta, a

qué precio, como afecta a la
vigencia del pacto que gene-
r6 la obligacion de opa, etc.).
Y, por tltimo, la experiencia
del derecho comparado, don-
de Alemania o Francia han
optado por la concertacion
pura, mientras que, por ejem-
plo, Reino Unido exige con-
certacion en la adquisicion.

Pasividad y medidas defensi-
vas

En materia de deberes de pa-
sividad de los 6rganos de ad-
ministracién, el Proyecto
transpone el régimen ordina-
rio previsto en la directiva,
esto es, que los administrado-
res habran de obtener la auto-
rizacion previa de la junta ge-
neral (con el quérum y mayo-
ria exigidos por el articulo 103
de la Ley de Sociedades Ané-
nimas) antes de emprender
cualquier actuacioén que pue-
da impedir el éxito de la ofer-
ta, con excepcion de la bus-
queda de otras ofertas, o an-
tes de ejecutar total o parcial-
mente otras decisiones fuera
del curso ordinario de las ac-
tividades de la compaiifa y
que puedan frustrar el éxito
de la oferta. Como excepcion
al régimen general y con la fi-
nalidad de coordinar la previ-
sién con los tempos de una
opa, la junta podra convocar-
se con una antelacién mini-

ma de quince dias.

La norma propuesta conti-
nua la tradicion del deber de
pasividad de los administra-
dores que hoy se refleja en el
articulo 14 del vigente real de-
creto de opas. Aunque el paso
del tiempo y la experiencia
han atemperado en términos
practicos la exigencia del pre-
cepto, la previsién 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.

Al margen de la bisqueda
de ofertas alternativas, la ini-
ca salvedad que admite, tam-
bién prevista en la directiva,
es la referente al régimen de
reciprocidad. El proyecto dis-
pone que las sociedades po-
dran no aplicar la regla de pa-
sividad cuando el oferente o
quien controle al oferente no
esté a su vez sujeto a la regla
de pasividad, previéndose
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. Esta regla de recipro-
cidad -también prevista res-
pecto de las medidas de neu-
tralizacion- es fruto del com-
promiso entre Estados para
lograr la aprobacion de la di-

Hay que resaltar
que el proyecto
opta por el mas
exigente concepto
de concentracion
pura

Deberan valorarse
las dificultades
gue puede
conllevar la
administracion
del sistema

Francia ha optado
por la concentracion
pura, mientras que
Reino Unido exige
concentracion

en laadquisicion

rectiva y s6lo puede enten-
derse desde la perspectiva de
autoproteccion de la econo-
mia nacional, puesto que, es-
trictamente hablando, el que
la sociedad oferente no esté
sujeta a la regla de pasividad
habria de resultar indiferente
para la sociedad objetivo de
la opa, en la medida en que
no es ésta quien ha formula-
do la oferta.

Aunque se trata de una
cuestion ajena a la reciente
tradicion de nuestro ordena-
miento, quizas convendria
valorar la posibilidad de que
cada sociedad pueda indivi-
dualmente acordar la no apli-
cacion de la regla de pasivi-
dad. En sintesis, supondria
mantener la regla general de
pasividad, pero permitir que
cada sociedad pueda dero-
garla mediante una modifica-
cién estatutaria, en su caso
con algin tipo de mayoria re-
forzada. Naturalmente, ello
no conllevaria la instauracion
de un sistema de “todo vale”
cuando la sociedad es objeto
de una opa; al contrario, el ré-
gimen general de deberes fi-
duciarios de los administra-
dores continuaria siendo ple-
namente aplicable, como en
cualquier decisién u opera-
cidn societaria, lo cual acon-
sejaria, en no pocos casos, re-
currir a la junta general para



acordar o convalidar deter-
minadas actuaciones. Pero
tendria la virtud de referen-
ciar exclusivamente en el
marco de laley de sociedades
an6nimas y el régimen de de-
beres de los administradores
las actuaciones de éstos pen-
diente la oferta y ayudaria a
resolver los problemas de ac-
cion colectiva de los accionis-
tas, especialmente en su-
puestos de ofertas coercitivas
que requieren una actuacion
inmediata y centralizada.

Medidas defensivas

El proyecto otorga libertad a
cada sociedad para decidir si
aplica o no medidas de neu-
tralizacién. La decisién ha-
bra de adoptarse por la junta
general conforme al articulo
103 de la ley de sociedades
an6nimas. Ademas, la socie-
dad podra acordar no aplicar
las medidas de neutraliza-
cién en su caso acordadas
cuando el oferente no esté
sujeto a medidas equivalen-
tes. La prevision sigue la es-
tela de lo establecido en Ale-
mania, en Francia o en Reino
Unido, donde la regla general
es la de no neutralizacion, sal-
vo acuerdo en contrario de
cada sociedad.

En efecto, aunque la regla
de neutralizacion favorece el
mercado de control de socie-
dades, su novedad y desven-
tajas aconsejan cuando me-
nos dejar a la decision de ca-
da sociedad su puesta en
practica. En primer lugar, la
regla supone una excepcion
al principio de soberania de
los accionistas. En segundo
lugar, no discrimina entre
ofertas que crean valor o que
lo destruyen; al contrario,
cualquier oferente podria be-
neficiarse de la neutraliza-

La opa debe dirigirse
ala totalidad de los
valores, pues ello
incluiria instrumentos
que no dan derechos
de voto

cién. Y, finalmente, su im-
plantacién con caracter gene-
ral podria favorecer la crea-
cion de estructuras acciona-
riales mas complejas que, tra-
tando de escapar a sus
efectos, acaben frustrando el

de opas. Cuestiones como su
efecto desincentivador sobre
aquellos blindajes que resul-
tasen provechosos para una
compafia y sus accionistas o
la ya aludida y necesaria co-
ordinacion con los supuestos
de opa por concertacién ha-
brian entonces de incorpo-
rarse al andlisis.

Para finalizar, interesa for-
mular dos pequefios apuntes
criticos al proyecto en mate-
ria de neutralizacion. El pri-
mero es que la adecuada con-
formidad de la norma espa-
fiola con la directiva aconse-
jaria precisar que la neutrali-
zacion de las restricciones a
la libre transmisibilidad con-
tenidas en pactos parasocia-
les sélo se ha de referir a las
contenidas en pactos con-
cluidos tras el 21 de abril de
2004, fecha de adopcion de la
directiva. Y el segundo es que

Los administradores
tendran que obtener
la autorizacion de la
junta general para
poder impedir el
éxito de la oferta

convendria suprimir o al me-
nos aclarar la equivoca exi-
gencia de que la mayoria re-
querida para revocar una de-
cisién previa de neutraliza-
cion de medidas defensivas
deba “coincidir” con la mayo-
ria que adopté la decisiéon
original. Si de lo que se trata
es de requerir que la revoca-
cién se adopte con las mis-
mas reglas de mayoria que la
decisién inicial, asi deberia
preverse.

Si, por el contrario, se pre-
cisara una coincidencia ma-
terial con la mayoria original,
la prevision seria contraria al
sistema de nuestro derecho
de sociedades (la derogacién
de un previo acuerdo social
no precisa, logicamente, la
obtenciéon de una mayoria
igual o superior) y, de im-
plantarse, exigiria comparar
no s6lo mayorias sino tam-
bién los quérum de asisten-
cia en una y otra junta gene-
ral, celebradas en momentos
y en circunstancias diferen-
tesy, por consiguiente, dificil-
mente equiparables.
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LA IX EDICION DEL CONGRESO NACIONAL SE CELEBRA EN VALENCIA

Las grandes sagas toman el
pulso a la empresa familiar

Las companias familiares espafiolas compartiran, durante dos dias, sus experiencias y
abordaran la problemética de uno de los nucleos empresariales més activos del pais.

S.SAIZ.Madrid

El Congreso Nacional de la
Empresa Familiar se ha con-
vertido ya en un cita impres-
cindible para que los repre-
sentantes de las sagas em-
presariales espafiolas inter-
cambien sus opiniones sobre
el futuro del sector y los dis-
tintos problemas a los que se
tienen que enfrentar a diario,
como el relevo generacional,
la expansion internacional,
la incorporacién de conseje-
ros independientes o la regu-
lacién de la relaciones entre
la familia y la compaiifa.

En esta novena edicidn,
los cambios en el IRPF y las
elecciones de Catalufa ocu-
paran también bastantes
conversaciones entre los
empresarios que se retinen
en Valencia hoy y mafiana.
Allf estara el presidente de
Mercadona y del Instituto
de la Empresa Familiar
(IEF), Juan Roig, que conta-
ra con el respaldo del presi-
dente valenciano, Francisco
Camps, y de la alcaldesa de
la ciudad, Rita Barbera.

Entre los politicos que
participaran en el congreso,
destaca la presencia del mi-
nistro de Economia, Pedro
Solbes, que atenderi las
cuestiones planteadas por

El ministro de
Economia, Pedro
Solbes, respondera
las dudas de los
empresarios

los empresarios alli reuni-
dos. El ex presidente del
Gobierno Felipe Gonzilez
abordar4, en una de las pri-
meras ponencias del dia, el
nuevo contexto de la econo-
mia espafiola. Mafiana, sera
el turno del presidente del
Partido Popular, Mariano
Rajoy, de departir con los
representantes de las sagas
empresariales espafiolas.
Durante la jornada de
hoy, el presidente de Grupo
Siro, Juan Manuel Gonzélez
de la Serna, compartira con
todos los asistentes su expe-
riencia en responsabilidad
social corporativa. Por la
tarde, los responsables de
Eletres, Natra, Nefinsa y el
IEF participardn en una me-
sa redonda sobre el cambio

A

cuela de negocios IESE, que
abordaran aspectos tan ac-
tuales como el liderazgo de
la mujer en la empresa del
siglo XXI.

El presidente de la Aso-
ciaciéon Valenciana de Em-
presarios y de Grupo Im-
portaco, Francisco Pons; el
consejero delegado de Ba-
nesto, José Garcia Cantera;
el presidente de Pricewa-
terhouseCoopers Espaiia,
José Luis Madariaga; y el di-
rector del IEF, Fernando Ca-
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El presidente de Mercadona y del Instituto de la Empresa Familiar, Juan Roig. / Elena Ramén

sado, también estardn pre-
sentes en el congreso, po-
niendo de manifiesto la re-

El segmento, que
aglutina dos
millones y medio de
empresas, aportael
65% del PIB

levancia de esta reunién.
Dos dias de encuentros in-
tensos serviran para tomar el

pulso a un sector que agluti-
na dos millones y medio de
empresas, que aportan el
65% del PIB y emplean a 9,5
millones de personas. Preci-
samente, ha sido el dinamis-
mo de este sector el que ha
despertado el interés de las
compaiifas de capital riesgo,
cada vez mas pendientes de
tentar a sus propietarios con
importantes cantidades difi-
ciles de ignorar.
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objetivo perseguido. Por lo
demas y en caso de que fue-
sen implantados, convendria
valorar convenientemente la

Especial ‘La nueva Ley de Opas':
revise todos las claves en:
vwvw.expansion.com

de rumbo de la empresa fa-
miliar y los retos que tendra
que enfrentar en los proxi-
mos afios.
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