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EMPRESAS

REFLEXIONES SOBRE LA NUEVA NORMATIVA DE OPAS (Y 1)

En las operaciones public to
private el control completo
tiene un valor sustancial-
mente superior al control
mayoritario (menores cos-
tes, aprovechamiento inte-
gro de sinergias, economias
de escala, aplicacion libre de
politicas de grupo, etcétera.)
y los mecanismos de venta y
compra forzosas pueden
ayudar a la realizacion de es-
te tipo de operaciones prote-
giendo a la vez los derechos
de los accionistas minorita-
rios.

Es sabido que los meca-
nismos de squeeze-out pue-
den ayudar a mejorar las di-
namicas de las ofertas de ad-
quisicion. Sin ellos, los accio-
nistas de la sociedad objeti-
vo, cautivos de la accion co-
lectiva, pueden verse
tentados de adoptar una de-
cisién no dptima para sus in-
tereses.

Comparacion

Veamoslo con un ejemplo,
que reproduce la conocida
paradoja de Grossman y
Hart. Un oferente formula
una oferta a un precio (13)
que incorpora una prima so-
bre la cotizacién (10), pero
los accionistas entienden
que el valor real de la compa-
fifa tras la oferta (15) sera su-
perior al ofertado por el ofe-
rente (el oferente prevé ob-
tener determinadas sinergias
o0 beneficios adicionales una
vez que controle la compa-
fifa y por eso formula la ofer-
ta). Antes de decidir, cada ac-
cionista comparara, por con-
siguiente, el valor de cotiza-
cion pre-oferta (10), el precio
de la oferta (13) y el precio
estimado de la compania
post-oferta (15, que incorpo-
ra el mayor valor derivado de
la gestién de la compaiifa por
el oferente y de las sinergias
que generard). Si el precio
post-oferta es el mayor, ésta
s6lo tendra éxito en la medi-
da en que el oferente ofrezca
precisamente el precio post-
oferta pero, evidentemente, a
ese precio nadie lanzaria una
oferta, pues perderia dinero
(los costes asociados a la
propia formulacién de la
oferta). Como en la clasica
formulacién del dilema del
prisionero, la bisqueda indi-
vidual del bien conduce a
una solucioén que no maximi-
za los intereses de los afecta-
dos: el deseo de cada accio-
nista de obtener el precio
post-oferta (15) provoca que
ésta no triunfe, que los accio-
nistas se queden con el pre-
cio pre-oferta (10) y que, lle-
vado al extremo, nadie esté

Venta y compra forzosas

El régimen de ventay compra forzosas tras la formulacién de una oferta es una de las principales novedades de la directiva,

y su implantacion en Esparia ayudara en la ejecucion de operaciones ‘public to private’.

Escribe Carlos Paredes Galego, socio de Uria Menéndez

Favorecera la realizacién de operaciones ‘public to private), que contaran con un procedimiento claro que garantizara la adquisicion de un control completo por los oferentes.

dispuesto a formular opas.
La practica ensefia, no
obstante, que las opas conti-
ndan formuliandose y que
existen mecanismos, mas o
menos imperfectos, que co-
rrigen en parte estas inefi-
ciencias. Uno clésico es que
el oferente recupera parte de
los beneficios a costa de los
accionistas minoritarios que
quedan en la compaiiia tras
una opa exitosa a un precio
cercano al precio post-oferta.
Otra posibilidad es que el
oferente adquiera antes de la
oferta una participacién en la
compaififa objetivo a un pre-
cio reducido (por ejemplo,
8), por lo que su beneficio
irfa implicito en la revalori-
zacion de su paquete. Y otra
serfa que la compania resul-

tante tras la oferta quede
muy apalancada, pues el ma-
yor riesgo inherente favore-
cera que haya mas minorita-
rios dispuestos a salir.

Ventaforzosa

En este contexto, la venta o
retirada forzosa (squeeze-
out) puede favorecer la for-
mulacién de ofertas y ayudar
a corregir los efectos perni-
ciosos de la accion colectiva.
En esencia y retomando
nuestro ejemplo, 1a venta for-
zosa permitirfa que el mino-
ritario reciba el precio de la
oferta (13) pero impediria
que acceda al precio post-
oferta (15), que quedaria para
el oferente. Desde esta pers-
pectiva, actda como un ins-
trumento de trade-off favore-

En las operaciones
‘public to private’el
control completo
tiene un valor superior
al control mayoritario

Laventaola
retirada forzosa
puede favorecer
laformulacion
de ofertas

Otras cuestiones y el previsible desarrollo reglamentario

El Proyecto contiene otras previsiones
sobre opas de indudable interés.Entre
ellas, merece la pena destacar 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 oferente de una
oferta de canje. La deficiente prevision
actual,de rango reglamentario y
contenida en el articulo 10.6 del vigente
real decreto de opas, ha provocado que
en algunas ofertas de canje los emisores,
cautelosos, hayan decidido excluir
cautelarmente el derecho preferente,
con los inconvenientes procedimentales

y econodmicos que ello conlleva.
Queda mucho todavia por hacer

en materia de renovacion de nuestra
normativa de opas.El Proyecto s6lo
establece los criterios generales y aguarda
una complicada labor de ajuste finoenel
nivel reglamentario de desarrollo, pues,
tras cerca de dos décadas de desarrollo

y préctica de opas, no son pocos los
problemas préacticos 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 laautocartera, las opciones o los
instrumentos derivados; la clarificacion de
las limitaciones a la actuacion del oferente

ciendo la vitalidad del mer-
cado de control societario a
costa de una pequefia y asu-
mible porcién de potenciales
beneficios de los accionistas
minoritarios (la diferencia
de 2 entre el precio de la opa
y el precio post-oferta). Asi-
mismo, simplificaria el arbol
de decision de los minorita-
rios minimizando los proble-
mas de accién colectiva,
pues, conforme a nuestro
ejemplo, han de decidir basi-
camente entre recibir 10 o re-
cibir 13: el accionista puede
acudir a la oferta (en cuyo
caso si la opa fracasa se que-
da 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

mientras la oferta esta pendiente; la
confirmacion de que determinadas
operaciones corporativas (fusiones,
escisiones, etcétera.) quedan fuera de la
normativa de opas; 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 concentraciones a nivel nacional y
comunitario; la clarificacion de la regulacion
aplicable a los planes de recompra de
acciones; o la viabilidad bajo determinadas
condiciones de los pactos de break-up fees
entre el oferente y la sociedad afectada.

precio pre-oferta y, si triunfa,
el oferente previsiblemente
ejercitara el squeeze-out en la
medida en que espere obte-
ner beneficios adicionales de
la sociedad objetivo, por lo
que el accionista recibira
normalmente también el
precio de la oferta).

Proteccion

A la vista de esto, puede fa-
cilmente comprenderse que
la decision acerca del umbral
del squeeze-out ha de ser
ponderada en funcién de los
dos valores en juego (la pro-
teccion de los minoritarios y
el fomento del mercado de
control societario). Cuanto
mas bajo sea el umbral del
squeeze-out, mas se asegura
la resolucién de los proble-
mas de accién colectiva, mas
frecuentes serén las ofertas y
mayores probabilidades de
éxito tendran, pero también
las primas ofrecidas seran in-
feriores, mayores seran los
beneficios que retornaran al
oferente y menor la protec-
cién al minoritario. El razo-
namiento 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 redu-
ce la presion en los minorita-
rios para acudir a la oferta y,
en la medida en que les ofre-
ce una proteccion adicional,
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puede desincentivar la for-
mulacién de opas.

Asf las cosas, la aplicacion
simultinea, como exige la di-
rectiva de opas, de los meca-
nismos de venta y compra
forzosas se convierte en un
arma de doble filo que exigi-
ra de los oferentes una ade-
cuada ponderacién 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 fracasando,
sin que pueda accederse a la
compra forzosa. Con todo,
nos parece que el mecanis-
mo favorecerd decisivamen-
te la realizacion de operacio-
nes public to private, que
contardn con un procedi-
miento claro y seguro que,
cumplidas las condiciones
requeridas, garantizar4 la ad-
quisicion de un control com-
pleto por los oferentes.

Doble umbral

Descendiendo al andlisis
concreto del Proyecto inte-
resa realizar tres breves
apuntes. El primero es resal-
tar que el Proyecto ha opta-
do por la alternativa més
conservadora, la del doble
umbral, que exige alcanzar
el 90% de los derechos de
voto y que ademas la oferta
haya sido aceptada por al
menos el 90% de los dere-
chos de voto, excluidos los
que ya obrasen en poder del
oferente, lo que, con caric-
ter general, presupone que
las condiciones de la opa
han sido “buenas”, pues ha
logrado una amplia acepta-
cion. Sin embargo, ha de re-
pararse que con esta formu-
lacion se dificulta la aplica-
ci6on del mecanismo de
compra y venta forzosa
cuando el oferente, antes de
formular la oferta, ya osten-
te una participacion signifi-
cativa en la compaiiia afec-
tada -cuestidon que, en un
mercado con una elevada
tasa de concentracién como
el espafiol, no resulta infre-
cuente-. Esa dificultad se in-
crementa mas que propor-
cionalmente a medida que
la referida participacion sig-
nificativa resulte mas eleva-
da, pues estadisticamente
resulta imposible lograr la
unanimidad en este tipo de
ofertas y el porcentaje que
no acude a ellas incrementa
su importancia relativa a
medida que el capital flotan-
te es méas exiguo. Por ello,
quizas resultaria preferible
establecer la regla del um-
bral tnico, si acaso algo més
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%).

Menos canjes

En segundo lugar, ha de valo-
rarse si el régimen de squeeze-
out y sell-out que se propone
puede desincentivar las opas
mediante canje de valores. El
Proyecto, al referirse ala com-
pra y venta forzosas, parece
disponer que estos mecanis-
mos se hayan de ejecutar co-
mo compraventa (lo que ex-
cluirfa una contraprestaciéon
en valores). De ser asi, amén
de los problemas de valora-
cién que pueden producirse,
se dificultara la realizacion de
ofertas de canje: reapareceran
los problemas de accién co-
lectiva, cada accionista podra
verse tentado a no acudir a la
oferta y esperar la ejecucion
del mecanismo de compra o
venta forzosa en dinero pero

El Proyecto ha
optado por la
alternativa mas
conservadora,

la del doble umbral

ello no ocurrira finalmente
por la previsible falta de éxito
de la oferta. Para evitar este
resultado y a los efectos de su
transposicion en el ordena-
miento espafiol, quizas con-
venga considerar que la direc-
tiva, al disponer que la com-
praventa forzosa debera
adoptar la misma forma que
la contraprestacion de la ofer-
ta previa y dar libertad a los
Estados para exigir o no que
el efectivo se ofrezca como al-
ternativa, parece admitir que
la contraprestacién del
squeeze-out o sell-out pueda
consistir s6lo en valores
cuando la oferta previa fuese
de canje.

Y, finalmente, a efectos del
desarrollo reglamentario ha-
bra de repararse en la conve-
niencia de que las ofertas
puedan condicionarse a la
adquisicion de un porcentaje
de capital que permita la
puesta en marcha de los me-
canismos de compra y venta
forzosas y que éstos se ejecu-
ten al mismo precio que la
oferta. De lo contrario, el
pretendido efecto incentiva-
dor de las adquisiciones de
control quedaria notable-
mente mermado.

Las operaciones en China, la reestructuracion de las divisiones de creatividad y medios, y un
giro en la estrategia de gigantes como P&G o Wal-Mart son hitos que llaman a la reflexion.

Tiempo de cambios

Trimestre a trimestre, las noveda-
des que mueven las cuentas de re-
sultados de las multinacionales pu-
blicitarias son la entrada y salida de
grandes cuentas. En el tercer trimes-
tre del afio, Publicis ha perdido Ca-
dillac y las cervezas Beck, y ha gana-
do Sony Ericsson. WPP se ha hecho
con anunciantes como Nike o Dia-
geo, y Omnicom ha conseguido la
cuenta de la cadena Safeway. Sin em-
bargo, en los ultimos meses, se han
producido varias noticias que se po-
drian interpretar como pistas que
anticipan cambios estructurales en
el sector.

En las ultimas semanas, WPP, el
segundo grupo publicitario, propie-
tario de agencias como JW'T o Bas-
sat Ogilvy, ha cerrado cuatro adqui-
siciones en India, China y Corea del
Sur. El objetivo de la multinacional
britinica es que China sea su tercer
mayor mercado en 2008, aflo en el
que Pekin organiza los Juegos Olim-
picos. Elinterés por el gran mercado
asiatico no es s6lo de WPP. El grupo
francés Publicis, que acaba de adqui-
rir la compafia china de eventos
Emotion, espera duplicar su negocio
en este mercado en los proéximos
tres afios.

Los movimientos de las compa-
fifas de publicidad en este mercado
son un reflejo del despertar consu-
mista de una poblaciéon que no deja
indiferente a los grandes anuncian-
tes, que ya han dejado de ver este pa-
is como una gran factoria para acer-
carse a él como un mercado con
gran potencial.

Otro de los hechos puntuales de

Al gigante de la
distribucién Wal-Mart
le ha convencido la
reestructuracion de
agencias de Interpublic

los dltimos meses sobre el que el
sector deberia reflexionar es la deci-
sion de Interpublic, grupo propieta-
rio de agencias como McCann
Erickson, de reorganizar su negocio
de agencias de publicidad y de agen-
cias de medios. Hasta ahora, la com-
pafiia estadounidense, igual que el
resto de las multinacionales del sec-
tor, mantenia estas dos areas de ne-
gocio separadas. Sin embargo, por
una cuestioén de reduccion de costes,
Interpublic ha colocado cada una de
sus agencias de medios bajo la 6rbita
de una de sus redes de agencias:
Universal McCann dependera de la
red McCann, e Initiative, de Draft
FCB.

Convergencia

Lo interesante de esta reorganiza-
cion es que acerca dos disciplinas
que en la dltima década han llevado
caminos divergentes. <Puede ser el
inicio de una senda de convergen-
cia? Por el momento, el nuevo mo-
delo ya ha convencido al gigante es-
tadounidense de la distribucion

Escribe Amaya Guillermo

Los Gltimos nimeros de los grandes

Omnicom
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Wal-Mart, que acaba de repartir su
cuenta publicitaria, valorada en 570
millones de ddlares (448,4 millones
de euros), entre Draft FCB y la agen-
cia Carat. El resto de los grupos pu-
blicitarios mantiene la separaciéon
entre agencias de creatividad y de
medios como si de agua y aceite se
tratase.

Planificacion
Otro de los indicios de que podria-
mos estar ante un cambio estructu-
ral procede de Procter & Gamble. La
publicacién estadounidense espe-
cializada Advertising Age recoge
unas declaraciones del consejero
delegado del grupo de bienes de
consumo, A.G. Lafley, en las que ex-
plica que Procter & Gamble esta
“trasladando parte de su presupues-
to publicitario de medios que no es-
tan funcionando como esperabamos
a otros que si lo hacen”. Curiosa-
mente, uno de los medios que esta
viendo la reduccién de la inversion
del propietario de marcas como Gi-
llette, Olay o Pantene es la televi-
sion. Sin afin de desatar alarmas, ya
que los cambios son casi inaprecia-
bles econémicamente, resulta signi-
ficativo que el presupuesto publici-
tario de Procter & Gamble para tele-
vision en el primer semestre del afio
haya bajado tres puntos porcentua-
les, hasta 69,3 por ciento, y por pri-
mera vez desde 2001 se haya coloca-
do por debajo del 70 por ciento.
También resulta interesante ver
qué medios de comunicacion son
los que se han beneficiado de cam-
bio de estrategia. Por supuesto que
Internet esta en racha, pero lo sor-
prendente del giro de la planifica-
ci6on de Procter & Gamble estd en
que ha hecho una inyeccién publici-
taria en el Ambito editorial, tantas
veces defenestrado por los medios
audiovisuales. En lo que va de afio,
esta compania ha aumentado un 22,3
por ciento su inversién en revistas
estadounidenses y un 24 por ciento
en medios escritos, en general. De
los 1.600 millones de dolares que
Procter & Gamble destind a publici-
dad en el primer semestre, la prensa

16.419,9 : 8,2%

16.395,7 W 12%

O Facturacion Gltimos 9 meses
de 2006, en millones de euros.

W Facturacion Gltimo trimestre,
en millones de euros.

Capitalizacion bursatil

Interpublic Presenta

3.634.2 | resultadosel

proximo 8 de
noviembre

y las revistas acapararon el 28,2 por
ciento, tres puntos porcentuales mas
que en mismo periodo del afio ante-
rior.

En relacidn a este tema, un re-
ciente estudio sobre medios en Esta-
dos Unidos apunta a las revistas co-
mo uno de los medios mas exitosos
dentro de la planificacion publicita-
ria. No obstante, en el fondo de esta
cuestion no esta el renacimiento de
larevistas y el ocaso de la television,
sino la importancia que los anun-
ciantes dan al retorno de su inver-
sion. De cada euro que destinan a
publicidad quieren conocer con pre-
cision su utilidad.

Conexion de temas
¢Existe alguna relacion entre los te-

En el primer semestre,
Procter & Gamble ha
aumentado mas de
un 22% su inversion
publicitaria en revistas

mas apuntados: el despertar de Chi-
na, la convivencia de agencias de pu-
blicidad y de medios, y el cambio de
paradigma en la planificaciéon de
medios? Son algunos de los retos
que las grandes compaiiias del sec-
tor tienen delante.

China se presenta como el merca-
do emergente en el que se pueden
aplicar las herramientas de comuni-
cacién masiva que han imperado en
Occidente en los dltimos 30 afnos y
que convirtieron al &mbito de la pu-
blicidad en uno de los mas influyen-
tes socialmente.

Para los mercado naturales de es-
tas multinacionales (Estados Unidos
y Europa), se necesitan nuevas téc-
nicas de comunicacién que pongan
al consumidor en el centro. Es el
momento de la personalizacion, del
didlogo con cada uno de los consu-
midores. Por eso, es el momento de
replantear la relacion entre las agen-
cias de publicidad y las de medios, y
de cudles son los medios de comuni-
cacion mas adecuados para cada
marca o producto.
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