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Resumen: El presente articulo estudia la regulaciéon de
aquellos supuestos en los que la toma del control de una
sociedad cotizada se produce de forma indirecta, a través
de otra sociedad o entidad; o sobrevenida o pasiva, en vir-
tud de operaciones cuya finalidad ultima no es, al menos en
principio, producir esa toma de control. En este sentido, se
analizan los supuestos de hecho planteados por la norma,
su funcién normativa y los mecanismos puestos a disposi-
cion del obligado para eludir, en su caso, la obligacion de
formular una oferta publica.

Palabras clave: Oferta publica de adquisicién, control indi-
recto, sobrevenido o pasivo. Elusion de la obligacion de
formular una oferta publica de adquisicién.

Abstract: This article examines the regulation of takeovers
in cases where the acquisition of control of a listed com-
pany occurs in an indirect manner, through a third company
or entity; or in an unexpected or passive manner by means
of transactions, the aim of which is not, at least in principle,
to create such a takeover. In this regard, it analyses the
specific cases set forth in the law, their regulatory function,
and the mechanisms provided in order to avoid, where ap-
propriate, the obligation to launch a takeover bid.

Key Words: Takeover bid, indirect, unexpected or passive
acquisition of control. Avoidance of the obligation to launch
a takeover bid.
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l.- Aspectos preliminares: la funcion del régimen legal
de OPA por toma indirecta o sobrevenida del control

En ocasiones las fusiones y las tomas de control societario,
incluso sobre sociedades no cotizadas, conllevan, de forma
indirecta, la toma de control de otra sociedad con acciones
admitidas a negociacion. De igual modo, determinadas
operaciones societarias pueden producir, como efecto cola-
teral, la toma de control de la propia sociedad que las reali-
za por parte de uno de sus accionista. Asi lo reconoce el
articulo 3.1.c) RDOPAS, que remite para la regulacién de
este tipo de supuestos al articulo 7 del mismo cuerpo legal;
un precepto que tiene su antecedente en el articulo 3
RDOPAS 1991, y del que incluso toma parte de su redac-
cion'.

1 Ello, pese a las diferencias existentes entre los sistemas de OPA
en los que respectivamente se encuadran ambas regulaciones; es
decir, entre el sistema de OPA parcial a priori del RDOPAS 1991y
el sistema de OPA total y a posteriori del actual RDOPAS. Asi,
llama la atencion que el articulo 3 RDOPAS 1991 aludiese a la
“fusion o toma de control” de otra sociedad, cuando el derogado
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Pero mas alla de las diferencias o similitudes entre una y
otra normativa, interesa en este punto eshozar sucintamen-
te las funciones que subyacen a la regulacion del citado
articulo 7, pues este dato constituye un elemento hermen-
éutico de singular importancia para la resolucion de algu-
nas de las cuestiones mas relevantes que plantean las to-
mas de control indirectas y sobrevenidas de sociedades co-
tizadas. A este respecto, y con caracter general, cabe en-
tender que este precepto constituye una clausula de cierre
del actual sistema de ofertas publicas, siendo su finalidad
doble. Por una parte, cumple una funcién anti-fraude, pues
trata de evitar que escapen al régimen de OPA obligatoria
determinados supuestos en los que el control sobre una
sociedad cotizada no se adquiere de forma inmediata, sino
de forma mediata o indirecta, a través de otra sociedad “o
entidad”. Por otra parte, el articulo 7 cumple, asimismo, una
funcién moderadora del rigor inherente a la normativa sobre
OPAs, estableciendo para ello un mecanismo que permite
su elusion en aquellas situaciones en las que, si bien desde
un punto de vista objetivo existe una toma de control de
una sociedad cotizada, desde una perspectiva subjetiva no
concurre una verdadera voluntad en tal sentido.

Il.- La toma indirecta del control
1.- Consideraciones generales

El primero y quizas el mas complejo de los supuestos de
hecho previstos por el articulo 7 RDOPAS se refiere a los
casos de adquisicion indirecta del control. A este respecto,
parte, en su primer apartado, de la fusién o toma del control
de una sociedad o entidad (incluso no admitida a negocia-
cién en ningln mercado o no domiciliada en Espafia)? que,
a su vez, participe de forma directa o indirecta en el capital
de una sociedad cotizada. En estos casos debera formular-
se una OPA a un precio equitativo, si, como consecuencia
de esa fusion o toma de control, se alcanza en la sociedad
cotizada el porcentaje de derechos de voto indicado en el
articulo 4 RDOPAS. Todo ello, salvo que se reduzca el ex-
ceso de derechos de voto o se obtenga de la CNMV una
dispensa con arreglo a lo previsto en el articulo 4.2.

Este supuesto de hecho, aun no siendo nuevo, resulta un
tanto llamativo, pues, en nuestro Ordenamiento Juridico
Unicamente quedan sujetas al régimen de ofertas publicas
determinadas operaciones sobre sociedades cotizadas. Por

Real Decreto establecia un sistema de OPA cuyo supuesto de
hecho principal partia de la adquisicion onerosa de acciones (arti-
culo 1 RDOPAS 1991). Sobre esta cuestion, vid., con caracter ge-
neral, DE DIOS MARTINEZ, L.M. / RECALDE CASTELLS, A, “La
OPA obligatoria”, NEU 285/2008, pp. 59 y ss.

2 Que, a los efectos de este trabajo, se denominara “sociedad
intermedia’.

el contrario, tratandose de otro tipo de sociedades la regla
general es la aplicacion de la libre voluntad de las partes in-
tervinientes. El que, en este caso, se relacione la toma de
control de una sociedad no cotizada con la obligacién de
formular una oferta publica sobre una sociedad cotizada,
responde, ante todo, a la funcién que el articulo 7.1 esta
llamado a desempefiar. Conforme a lo indicado anterior-
mente, este precepto constituye, ante todo, una norma de
cierre del actual sistema de OPA obligatoria, a la vez que
preventiva de comportamientos fraudulentos; comporta-
mientos que consistirian en estructurar las operaciones de
toma de control de sociedades cotizadas a través de enti-
dades interpuestas, con la finalidad de burlar la obligacion
de OPA'y, por consiguiente, los derechos de los accionistas
minoritarios. Pero como estas disposiciones sélo han de
encontrar aplicacion en aquellos casos en los que esté jus-
tificado, el articulo 7.1 tiene en consideracién, asimismo, la
otra funcion ya esbozada, brindando un cauce para evitar el
rigor de esta normativa cuando el control de la sociedad co-
tizada no era realmente una consecuencia deliberadamente
buscada por el obligado. Para ello, la norma le permite
“deshacer” la posicion de control alcanzada.

El articulo 7.1, por lo demas, alude a que la sociedad in-
termedia tenga una participacion directa o indirecta en el
“capital social de una tercera sociedad cotizada”. Llama la
atencion, asi, que no haya tomado como referencia la no-
cion derechos de voto, que, al fin y al cabo, es la base so-
bre la que se asienta el RDOPAS. No obstante, atendida la
funcion del actual régimen de OPA obligatoria, ello puede
considerarse una mera imprecision terminolégica. En efec-
to, los sistemas de OPA obligatoria estan regidos, con
caracter general, por una funcién de tutela del Marcado.
Esa funcion la cumple el RDOPAS habilitando un meca-
nismo por el que, en caso de cambio de control de una so-
ciedad cotizada, sus accionistas pueden liquidar su inver-

3 Asi, GARCIA DE ENTERRIA, J., Mercado de control, medidas
defensivas y ofertas competidoras. Estudios sobre OPAs, Ed. Ci-
vitas, Madrid, 1999, pp. 84 y 85; SALA | ANDRES, AM., Las
O.P.A.s obligatorias ordinarias, Ed. Bosch, Barcelona, 2000, p.
329; ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., “Adquisiciones indi-
rectas o0 sobrevenidas de una participacion significativa”, en
SANCHEZ CALERO, F., Régimen juridico de las ofertas publicas
de adquisicion (OPAs) |, CDBB. Madrid, 1993, pp. 78 y 79; e
idem, “La adquisicion de participaciones significativas y la OPA en
el Real Decreto 1.197/1991", en AAVV, La lucha por el control de
las grandes sociedades. Las ofertas publicas de adquisicion, Ed.
Deusto, Bilbao, 1992, pp 150 y 151. Una funcién adicional que se
ha atribuido es la de defensa frente a la toma de control de gran-
des grupos financieros, en la medida en que ello supondria la
obligacion de formular OPAs “en cascada”; asi, VARELA VAR-
GAS, A. / JUSTE MENCIA, J. / ERLAIZ COTELO, I, “Las opera-
ciones Public to Private”, en ALVAREZ ARJONA, J.M. (dir.), ER-
LAIZ COTELO, I (coord.), Ed. Thompson Aranzadi, Cizur Menor,
2006, p. 649.
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sion4. A partir de este dato, cabe entender que el supuesto
de hecho del articulo 7.1 se cumple también cuando la so-
ciedad intermedia, al margen de la participacion que pueda
tener en el capital de la sociedad cotizada, ostenta dere-
chos de voto por cualquier otro concepto o causa. Ello que-
da claro, por lo demas, a partir de la remision que este pre-
cepto hace al articulo 4 (sobre esta cuestion, infra 3.1), asi
como sobre la base de las normas de computo del articulo
5.

4 Efectivamente, el actual RDOPAS, a diferencia del RDOPAS
1991, no tiene como finalidad primordial asegurar un reparto equi-
tativo de la prima de control que el adquirente esta dispuesto a sa-
tisfacer. Por el contrario, la funcion que subyace al régimen de
OPAS del RDOPAS vigente se centra, ante todo, en otorgar a los
accionistas de la sociedad afectada una especie de derecho de
separacion sui géneris (y, Gnicamente en menor medida, un repar-
to de la eventual prima de control); todo ello con el fin Ultimo de tu-
telar el Mercado y maximizar su eficiencia. Sobre los aspectos te-
leolégicos de los sistemas de OPA obligatoria, DE DIOS MARTI-
NEZ, LM. / RECALDE CASTELLS, A., “La OPA obligatoria”, op.
cit., pp. 59 y ss; GARCIA DE ENTERRIA, J., La OPA obligatoria,
Ed. Civitas, Madrid, 1996, pp. 135 y ss; aunque también idem,
Mercado de control (...), p. 96 (asi como la p. 148 del Informe
Anual de la CNMV correspondiente a 1990 -en contra de lo dicho-,
citado en esta (ltima obra); y SANCHEZ ANDRES, “Teleologia y
tipologia de las oferta publicas de adquisicion en la nueva legisla-
cion espafiola’, en AAVV, La lucha por el control de las grandes
sociedades. Las ofertas publicas de adquisicion, Ed. Deusto, Bil-
bao, 1992, pp. 3y ss. Asimismo vid. alguna referencia en GARCIA
MANDALONIZ, M., en BENEYTO PEREZ, J.M. / LARGO GIL, R.
(dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de las
ofertas publicas de adquisicion (OPAs), Ed. Bosch, Barcelona,
2009, pp. 53 y 54. En la doctrina extranjera, WYMEERSCH, E.,
“La oferta publica de adquisicion obligatoria. Una opinion critica”,
en AAVV, La lucha por el control de las grandes sociedades. Las
ofertas publicas de adquisicion, Ed. Deusto, Bilbao, 1992, pp. 52 y
ss; COSTI, R. / ENRIQUES, L., Il mercato mobiliare, en COTTI-
NO, G. (dir.), Tratatto di Diritto Commerciale, VIII, Ed. CEDAM,
Padova, 2004, p. 130; ENRIQUES, L., Mercato del controllo socie-
tario e tutela degli investitori. La disciplina dell'opa obligatoria, Ed.
Il Mulino, Bologna, 2002, pp. 81 y 82; DAVIES, P.L., Principles of
modern company law, Ed. Sweet & Maxwell, London, 2008, pp.
1017 y ss; EKKENGA, J. / SCHULZ, D., en EHRICKE, U. /
EKKENGA, J. |/ OECHSLER, J., Wertpapiererwerbs- und
Uberahmegesetz, Ed. C.H. Beck, Miinchen, 2003, pp. 434 y 435;
MEYER, AH., en GEBEL, S. / SUSSMANN, R,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Verlag C.H. Beck,
Minchen, 2008, p. 636; MULBERT, P.O., ‘Umsetzungsfragen der
Ubernahmerichtiinie — erheblicher Anderungsbedarf bei den
heutigen Vorschriften des WpUG", NZG 14/2004, p. 635;
HARBARTH, S., “Kontrollerlangung und Pflichtangebot®, ZIP
8/2002, p. 322; KOCH, R., “Passiver Kontrollerwerb und
Pflichtangebot’, ZIP 28/2008, p. 1261: y VON BULOW, en HIRTE,
H. / VON BULOW, C., Kéiner Kommentar zum WpUG, op. cit., pp.
1020y 1021.

2.- Delimitacion: la adquisicion indirecta

Otra de las cuestiones que se plantean inmediatamente al
abordar el estudio del articulo 7.1 RDOPAS es su delimita-
cion frente al articulo 4.1.a). El primero de los preceptos
lleva por rubrica el enunciado ‘tomas de control indirectas o
sobrevenidas”, mientras que el articulo 4.1.a) alude al su-
puesto de alcanzar “directa o indirectamente” el porcentaje
de derechos de voto al que la norma asocia la toma de con-
trol (30 por ciento). La cuestion, ciertamente, no revestiria
mayor trascendencia si no fuera porque el articulo 7 esta-
blece un plazo especial de tres meses para la formulacion
de la correspondiente oferta, mientras que, por la via del
articulo 4.1.a), ese plazo seria de un mes a partir de la fe-
cha del correspondiente anuncio (articulo 17 RDOPAS).
Ademas, el articulo 7 prevé mecanismos para eludir la for-
mulacion de la OPA, mientras que el articulo 4.1.a) no es-
tablece nada al respecto.

La duda planteada puede aclararse a partir de la funcion
normativa que desempefia cada uno de los preceptos cita-
dos. El articulo 4.1.a) no impone una obligacién concreta
de formular una OPA; esa obligacion viene dada, con
caracter general, por el articulo 3, al amparo de la cobertu-
ra que le dispensa el articulo 60 LMV. El articulo 4.1.a), por
el contrario, so6lo contribuye a integrar esa obligacion, esta-
bleciendo, genéricamente, algunos de los supuestos en los
que se entiende producida una toma de control. Lo que su-
cede es que, al hacerlo, constata que el control puede al-
canzarse también de forma indirecta, tal y como resulta de
algunos de los supuestos previstos en el articulo 5 RDO-
PAS. En cambio, el articulo 7 si establece la obligacion de
formular una OPA, constituyendo un supuesto auténomo y
especifico que se diferencia claramente del articulo 4.1.a),
tal y como deriva del articulo 3.1.c). Por consiguiente, pue-
de concluirse que, entre ambos preceptos no existe redun-
dancia alguna®.

5 Asi, ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ, JM. /
LARGO GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen
juridico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAs), Ed. Bosch,
Barcelona, 2009, pp. 216 y 217. En la practica, ello quedo consta-
tado en el caso Altadis, S.A. - Imperial Tobacco Group PLC. La
OPA formulada por Altadis, S.A. determin¢ la adquisicion indirecta
de mas del 50 por ciento de la sociedad cotizada Compafiia de
Distribucion Integral Logista, S.A. Este caso no plante6 dudas y
fue abordado por la CNMV por la via del articulo 7.1 RDOPAS. En
Derecho comparado no es frecuente tratar los supuestos de OPA
por toma de control indirecta sobre la base de una regulacion
equivalente a la del articulo 7, sino a partir de un apoyo normativo
mas genérico similar al que dispensa el articulo 4.1.a) RDOPAS;
vid., asi, el § 35 WpUG y las diversas cuestiones que plantea:
HOMMELHOFF, P. / WITT, C., en HAARMANN, W. /
SCHUPPEN, M., Frankfurter Kommentar zum WpUG, Verlag
Recht und Wirtschaft, 3. Auflage, Frankfurt am Main, 2008, p. 888;
VON BULOW, en HIRTE, H. / VON BULOW, C. Kdlner
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3.- Configuracion: fusion y toma de control

El articulo 7.1 parte de aquellas situaciones en las que en
una sociedad cotizada se alcanza, de forma directa o indi-
recta, “el porcentaje de derechos de voto sefialado en el
articulo 4”, a través de la toma de control o fusion de una
sociedad intermedia. Este enunciado plantea dos cuestio-
nes: por una parte, la remision al articulo 4; por otra, el al-
cance de los términos fusion y toma de control.

3.1.- Laremision al articulo 4 RDOPAS

La primera cuestion a abordar es, efectivamente, si la remi-
sion que el articulo 7.1 hace al articulo 4 debe entenderse
referida, de forma exclusiva, al umbral del 30 por ciento de
derechos de voto fijado por el apartado 1.a) de este precep-
to o si, por el contrario, debe entenderse incluido, asimis-
mo, el supuesto del apartado 1.b); esto es, cuando se os-
tenta un porcentaje de derechos de voto inferior y se pro-
duce la designacion de consejeros en la proporcion alli pre-
vista.

En definitiva, debe analizarse si la remisién abarca los su-
puestos de toma indirecta de control a través del control del
consejo de administracion. Cabe pensar, asi, en el supues-
to en el que una entidad que tiene un 20 por ciento de los
derechos de voto de una sociedad cotizada y que ha de-
signado a siete de los quince miembros del consejo de ad-
ministracion, adquiere el control de una sociedad interme-
dia que, a su vez, cuenta con el 8 por ciento de los dere-
chos de voto y dos consejeros en la misma sociedad coti-
zada. El resultado es que, de forma directa e indirecta, la
primera sociedad acaba con un 28 por ciento de los dere-
chos de voto de la sociedad cotizada (sin alcanzar, por tan-
to, el umbral de control) pero con nueve consejeros, por lo
que pasa a ostentar una posicion de control, identificada en
la designacién de mas de la mitad de los consejeros. Los
términos en los que ha quedado redactado el articulo 7.1
plantean dudas.

En una primera aproximacion, y si se tiene en cuenta la
funcién del nuevo sistema de OPAs (es decir, permitir la
separacion de los accionistas en caso de cambio de con-
trol)é, habria que concluir que, efectivamente, el apartado
1.b) del articulo 4 deberia entenderse incluido en la remi-
sion que, de forma genérica, realiza el articulo 7.17. A ma-

Kommentar zum WpUG, Verlag KG, Kéln, 2003, pp. 1032 y ss; y
SCHLITT, M., en Miinchner Kommentar zum AktG, IX-1, 2. Auf-
lage, Verlag C.H. Beck, Miinchen, 2002, pp. 509 y ss.

6 Vid. supra nota 5.

7 A este respecto, SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de
adquisicién de acciones (OPAS), Ed. Civitas Thompson Reuters,
Cizur Menor, 2009, p. 175: (... tal omisién no es decisiva ante la
norma contenida en el articulo 60.2 de la LMV que establece la

yor abundamiento, cabria argumentar también que, si se
hubiese querido referir la cuestion exclusivamente al um-
bral del 30 por ciento de derechos de voto, hubiese sido su-
ficiente, bien haber especificado el apartado al que la remi-
sion habria de entenderse referida (esto es, solo al aparta-
do 1.b), o bien haber indicado explicitamente que se trata-
ba del citado umbral. Pero eso no se ha hecho, por lo hay
que atender a otros argumentos, que permiten alcanzar la
conclusion contraria.

Hay que tener en cuenta que el articulo 4.1.b) alude a que
la designacion de consejeros relevante a estos efectos ha
de efectuarse en el plazo de los veinticuatro meses poste-
riores a la adquisicion del porcentaje de derechos de voto
inferior al 30 por ciento. En el caso planteado a modo de
ejemplo existe, ciertamente, una adquisicion (aunque sea
indirecta)8, pero, en cambio, no se da designacion alguna
de consejeros, pues la designacion imputable a la sociedad
intermedia cuyo control se adquiere es preexistente y no
subsiguiente. Desde luego, podria plantearse una ficcidn
por la que la designacién se entendiese efectuada por el
adquirente en el momento en el que se produce la adquisi-
cion del control de la sociedad intermedia, de modo que,
asi, quedara integrado el supuesto del articulo 4.1.b). Pero
ello no seria coherente. La norma ha establecido un plazo
de veinticuatro meses para que la designacion de conseje-
ros sea relevante. Por tanto, las designaciones de conseje-
ros posteriores a esos veinticuatro meses carecen de rele-
vancia; y si ello es respecto de las posteriores, no hay mo-
tivo para considerar de forma diferente las designaciones
anteriores al inicio de ese plazo. Sostener lo contrario im-
plicaria forzar en exceso, y en perjuicio de la seguridad
juridica, la interpretacion de una normativa que, como la de
OPAs, es limitativa de la autonomia privada, motivo por el
cual ha de ser interpretada de forma restrictiva®.

obligacién de formular la OPA por el nombramiento de la mayoria
de esos miembros”; esta afirmacion, sin embargo, parece que ha
de entenderse al amparo de lo que posteriormente indica este
mismo autor en la p. 178.

8 Llama la atencion que la norma exija que concurra una adquisi-
cion de acciones, dado que ello es mas propio de un sistema de
OPA como el del RDOPAS 1991, basado en el reparto de la prima
de control. Sobre este particular, RECALDE CASTELLS, A. / DE
DIOS MARTINEZ, A., “Los pactos parasociales en la Ley de
Transparencia: una cuestion polémica”, Diario La Ley, n°® 5929, de
9 de enero de 2004, pp. 5y 6.

9 En este sentido, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en
ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA,
J. (dirs.), La Regulacion de las OPAS, Ed. Thompson Reuters Ci-
vitas, Cizur Menor, 2009, p. 198; asi como (aunque referido al
articulo 3.1 RDOPAS 1991) GARCIA DE ENTERRIA, J., Mercado
de control (...), op. cit., pp. 81y ss. Vid. también, SANCHEZ CA-
LERO, F., Ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPAS),
op. cit, p. 175y 178.
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Para apoyar esta argumentacion cabria, por lo demas, traer
a colacion otros elementos implicitos en la norma. Asi, ca-
be destacar que el articulo 7.1.a) emplea el singular (“e/
porcentaje de derechos de voto sefialado en el articulo 4),
lo que permite concluir que la remision sélo puede enten-
derse referida a uno de los dos apartados del articulo 4.1:
el a), que se refiere al umbral del 30 por ciento de derechos
de voto. Ademas, cuando el ultimo parrafo del articulo 7.1
establece los remedios que permiten eludir la formulacion
de la OPA, se refiere, Unicamente, a “reducir el exceso de
derechos de voto”,; nada se dice, en cambio, de una even-
tual reduccién del niumero de consejeros.

A la vista de los argumentos expuestos cabe concluir, pues,
que la remisién que el articulo 7.1 hace al articulo 4 ha de
entenderse realizada al apartado 1.a) de este ultimo pre-
cepto. Por consiguiente, el articulo 7.1 sélo quedara inte-
grado cuando, a resultas de la fusion o toma de control de
la sociedad intermedia, se alcanza en la sociedad cotizada
un porcentaje de derechos de voto de, al menos, el 30 por
ciento’0, Esta conclusion pone de manifiesto una cierta la-
guna en el RDOPAS, pues puede darse una situacion de
cambio de control sin que ello conlleve la obligacién de
formular una OPA™.

Naturalmente, la OPA no quedaria excluida si, en un caso
como el del ejemplo planteado, se produjera una designa-
cion de consejeros con posterioridad a la toma de control
de la sociedad intermedia pero dentro del plazo de los vein-
ticuatro meses. Lo que ocurre es que, en este caso, no se
trataria ya de un supuesto del articulo 7.1, sino de una obli-
gacion de OPA que surgiria directamente del articulo
4.1.b)'2, Ello queda claro si se tiene presente que la norma-
tiva sobre tomas de control indirectas tiene por objeto su-
puestos en los que el control se adquiere de forma, en cier-
to modo, involuntaria, razén por la cual se permite eludir la
obligacion de formular una OPA. La designacién de un
nuevo consejero es, en cambio, un signo inequivoco de
que se quiere ejercer el control, por lo que, en tal caso, no
procede habilitar los remedios que brinda el articulo 7.1.

10 Vid. ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA'Y SA-
ENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La
Regulacién de las OPAS, op. cit., pp. 134 y 200; y ALONSO LE-
DESMA, C., en BENEYTO PEREZ, J.M. / LARGO GIL, R. (dirs.),
GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de las ofertas
publicas de adquisicion (OPAs), op. cit., p. 221.

11 Aunque referido al RDOPAS 1991, vid. PEREZ-RENOVALES,
J., “Las ofertas publicas de adquisicién de valores”, en URIA, F.
(coord.), Régimen juridico de los mercados de valores y de las
instituciones de inversion colectiva, Ed. La Ley, Las Rozas, p.
643.

12 SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisicién de ac-
ciones (OPAS), op. cit., p. 178.

3.2.- La fusion y la toma de control
3.2.1.- La fusién

El caso regulado por el articulo 7.1 debe entenderse referi-
do a aquellos supuestos en los que una entidad intermedia
participa en un proceso de fusion, siendo asi que, a resul-
tas de ese proceso, la entidad absorbente o resultante al-
canza o excede el umbral del 30 por ciento de los derechos
de voto en una sociedad cotizada. Se trata, por tanto, de un
supuesto distinto al de las tomas de control directo por fu-
sion ex articulo 8.g) RDOPAS'S; esto es, cuando, en virtud
de la ecuacion de canje fijada, uno de los accionistas al-
canza en la “sociedad cotizada resultante” ese porcentaje
de derechos de voto'*.

Cabe preguntarse, sin embargo, por la razén por la cual se
ha incluido la fusion junto a la toma de control a los efectos
de configurar el supuesto de hecho del articulo 7.1. Esta
distincion tenia su explicacion en el RDOPAS 1991, pues
su articulo 3 establecia diferencias entre las consecuencias
juridicas de la fusion y de la toma de control, considerando
para ello si se trataba de sociedades de cartera o cuyo ac-
tivo esencial eran las acciones de la sociedad cotizada, o
de sociedades de otro tipo. El actual RDOPAS, sin embar-
go, no establece tal diferencia, fijando un tratamiento
homogéneo al margen del cauce por el que se produzca la
toma de control.

Una posible explicacion del mantenimiento de la distincién
seria que, en ausencia de una referencia expresa a la fu-
sion, habria que preguntarse si las regulaciones sobre
OPAs y sobre modificaciones estructurales (fusién, esci-
sion, etc.) son excluyentes o complementarias. O dicho en
otros términos, se plantearia la duda acerca de si una toma

13 Sobre estos supuestos, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE,
J., en ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE EN-
TERRIA, J. (dirs.), La Regulacién de las OPAS, op. cit., pp. 227 y
ss; ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ, J.M. / LARGO
GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de
las ofertas publicas de adquisicion (OPAs), op. cit., p. 260 y ss; y
DE CARDENAS SMITH, C., “Supuestos excluidos de la obligacion
de formular OPA por adquisicion de control”, RMV 5/2009, pp. 217
y ss.

14 Vid., asi, SANCHEZ CALERO, F., Ofertas ptblicas de adquisi-
cién de acciones (OPAS), op. cit., p. 176; ZURITA'Y SAENZ DE
NAVARRETE, J., en ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J. /
GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Regulacion de las OPAS,
op. cit., p. 198; idem., “Adquisiciones indirectas o sobrevenidas de
una participacion significativa”, op. cit., pp. 81 y 82; ALONSO LE-
DESMA, C., en BENEYTO PEREZ, JM. / LARGO GIL, R. (dirs.),
GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de las ofertas
publicas de adquisicion (OPAs), op. cit, p. 222; y SALA |
ANDRES, AM., Las O.PA.s obligatorias ordinarias, op. cit., p.
336.
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de control indirecta a través de una fusion habria de dar lu-
gar a una OPA o si, por el contrario, bastaria con aplicar el
régimen propio de las fusiones, toda vez que éste ya otorga
un cierto nivel de proteccion a los accionistas minoritarios’s.

Sin embargo, esta explicacion no resulta satisfactoria,
pues, al fin y al cabo, en los supuestos de toma indirecta de
control por fusién las medidas societarias de proteccion al-
canzan a los socios de las entidades intermedias que se
fusionan, pero no a los de la sociedad cotizada afectada.
Asi pues, y a falta de una razdn clara que justifique esta re-
ferencia (tal y como ocurria con el articulo 3 RDOPAS
1991), cabe entender que la mencion de la fusién sélo pue-
de tener dos razones: o bien se ha querido explicitar que es
una forma de toma indirecta del control, ampliando para
ello la definicion; o bien que, en sede de redaccion del
RDOPAS se ha tomado, de forma casi literal y sin mayores
consideraciones, el enunciado del articulo 3 RDOPAS
199116, En todo caso, es preciso constatar que la fusién es
un supuesto mas de toma de control; es decir, en el articulo
7.1 la fusion no es, en realidad, un supuesto autonomo, si-
no un cauce para alcanzar indirectamente ese control.

'5 La relacién entre las modificaciones estructurales y las OPAs
ha sido una cuestion ciertamente controvertida e interesante, pero
que el ambito de este trabajo impide abordar. Vid., sobre esta
cuestion, SANCHEZ ANDRES, A., “OPA, fusion y modificacién de
estatutos: aproximacion al tema en Derecho europeo, comparado
y espafiol”, en SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J.C. / OLEO BANET,
F./ MARTINEZ FLOREZ, A., Estudios juridicos sobre el mercado
de valores, Ed. Thompson Civitas, Cizur Menor, 2008, pp. 1589 y
ss. Estas controversias se han dado también otros paises euro-
peos; asi, en el caso de la fusion HypoVereinsbank / Bank Austria,
el regulador bursatil austriaco considerd que la fusion de esta en-
tidad con aquella debia dar lugar a la formulacién de una OPA, al
objeto de dar a los accionistas minoritarios de Bank Austria un
“derecho de salida”, y ello, aun cuando, a resultas de la fusion, no
se producia una toma de control en sentido estricto por ningun
accionista. Del mismo modo, en la doctrina alemana se han plan-
teado dudas acerca de la relacion entre la normativa sobre OPAs
(WpUG) y la de modificaciones estructurales (UmwG); asi,
SCHLITT, M., en Miinchner Kommentar zum AktG, op. cit., p. 514;
y también NOACK, U., en SCHWARK, E., Kapitalsmarkts-
Kommentar, Verlag C.H. Beck, Miinchen, 2004, p. 1855.

16 De hecho, el propio articulo 7.1 mantiene, en su segundo parra-
fo, parte de una redaccion proveniente del RDOPAS 1991, al alu-
dir a alcanzar los “mencionados porcentajes”. Ello no es sino tribu-
tario del régimen de OPA parcial previgente, que escalonaba la
obligacion de formular una OPA en funcién de los distintos por-
centajes que se alcanzasen en el capital de la sociedad afectada.

3.2.2.- La toma de control

Mayores problemas plantea el sentido que ha de atribuirse
a la expresion ‘foma de control” sobre la sociedad interme-
dia, pues el articulo 7 RDOPAS ni fija con nitidez los crite-
rios para la interpretacion de esta expresion, ni tampoco
remite a otras normas que pudieran aclarar su alcance.

Esta cuestion ya plante6 ciertos problemas bajo el RDO-
PAS 1991. Las opiniones doctrinales aparecian entonces
divididas, fundamentalmente, en dos posiciones. Por una
parte, algunos autores sostenian que, en ausencia de con-
crecién por la norma, debia acudirse a los criterios de los
articulos 4 LMV y 42 Ccom. Desde otro punto de vista, se
entendia que habia de diferenciarse segun la sociedad in-
termedia objeto de la toma de control fuera o no una socie-
dad cotizada, de modo que, en el primer caso, dicha toma
de control existiria por la mera adquisicion de una partici-
pacion significativa (segun ésta se definia en el RDOPAS
1991), mientras que, en el segundo caso, la toma de con-
trol quedaba sujeta a la concurrencia o no de alguno de los
supuestos previstos en el articulo 42 Ccom?’.

Las dudas que planteaba el articulo 3.1 RDOPAS 1991
subsisten actualmente en términos practicamente idénti-
cos'®, Cabe preguntarse, en este sentido, si, respecto del
articulo 7.1 RDOPAS, pueden reproducirse los mismos ar-
gumentos y soluciones entonces utilizados. Pero ello no es
tan sencillo, pues la actual normativa contiene elementos
nuevos que, a su vez, determinan que la cuestién haya de
plantearse de forma ligeramente distinta. Efectivamente, el
RDOPAS vigente se asienta sobre unos presupuestos que
difieren de los que fundaban el RDOPAS 1991, pues se ha
pasado de un sistema de OPA obligatoria parcial a priori,
basado en la nocién de adquisicion de una participacion
significativa en el capital de una sociedad cotizada, a un
sistema de OPA total a posteriori, que asume como refe-
rencia la nocion de toma de control, nocion esta que, a dife-
rencia de lo que sucedia en el RDOPAS 1991, cuenta con

17 Sobre esta cuestion, respectivamente, ZURITA Y SAENZ DE
NAVARRETE, J., “Adquisiciones indirectas o sobrevenidas de una
participacion significativa’, op. cit., pp. 83 a 85; idem, “La adquisi-
cion de participaciones significativas y la OPA en el Real Decreto
1.197/1991", op. cit., pp. 154 y 155; y DE CARDENAS SMITH, C.,
Régimen Juridico de las ofertas publicas de adquisicion, Ed. Civi-
tas, Madrid, 1993, p. 50. Para una exposicion mas detallada, SA-
LA | ANDRES, AM., Las O.P.A.s obligatorias ordinarias, op. cit.,
pp. 332y ss.

18 Dudas similares se plantean también en otros Ordenamientos,
como el aleman; en particular, la nocion del “mittelbarer Kontro-
llerwerb” del § 35 WpUG (en linea con lo anteriormente apuntado,
hace una referencia genérica similar al articulo 4.1 RDOPAS); asi,
VON BULOW, en HIRTE, H. / VON BULOW, C., KéIner Kommen-
tar zum WpUG, op. cit., pp. 1032 y 1033.

© CMS Albifiana & Suéarez de Lezo (Febrero 2010) | La OPA por toma indirecta o sobrevenida del control



C/'M'S/ Albihana & Suarez de Lezo

un cierto desarrollo normativo (articulos 60.2 LMV y 4.1
RDOPAS).

En definitiva, y de forma sucinta, la cuestion que ha de
abordarse es la opcion por una de las siguientes alternati-
vas: (i) si la toma de control de la sociedad intermedia ha
de interpretarse a la luz de los articulos 60.2 LMV y 4
RDOPAS vy, por tanto, en el sentido de que se alcance un
cierto porcentaje de derechos de voto (el 30 por ciento) o
se designe un determinado nimero de consejeros, o (ii) si,
por el contrario, esa toma de control ha de analizarse bajo
el prisma de los articulos 4 LMV y 42 Ccom, de modo que
ésta solo existiria si se da alguno de los supuestos alli pre-
vistos. Los criterios hermenéuticos que, a estos efectos,
cabe poner en liza son basicamente dos: la interpretacion
literal y la teleolégica. No obstante, dependiendo de su en-
foque, los resultados que se obtienen pueden no ser coin-
cidentes, tal y como se vera a continuacion.

Por lo que a la interpretacion literal se refiere, debe desta-
carse que el articulo 4.1 RDOPAS (con base en el articulo
60.2 LMV), ademas de definir la expresién “participacion de
control”, sefiala que ésta se establece “a los efectos del
presente Real Decreto”. De este modo, el citado precepto
viene a instaurar una presuncion iuris et de iure respecto de
lo que ha de entenderse por control a los efectos de los su-
puestos regulados en el RDOPAS. En su virtud, el conteni-
do del articulo 7.1 habria de integrarse con el articulo 4.1,
de forma que la toma de control de la sociedad intermedia
quedaria consumada en el momento en que se diera cual-
quiera de los supuestos establecidos en este Ultimo precep-
to; es decir, alcanzando un 30 por ciento 0 méas de los de-
rechos de voto de dicha sociedad intermedia o designando
a mas de la mitad de sus consejeros. Y ello, con indepen-
dencia de que la sociedad intermedia sea 0 no una socie-
dad cotizada.

Ahora bien, la conclusién que se alcanza desde esta pers-
pectiva literal no resulta satisfactoria. Como se ha apuntado
anteriormente, el RDOPAS positiviza un régimen legal de
OPA basado en la toma de control de una sociedad cotiza-
da; control que se cifra, fundamentalmente, en términos de
derechos de voto'9, con independencia del porcentaje de
capital que su adquirente pueda mantener en la sociedad

19 En definitiva, la nocion de control evoca la capacidad de decidir
sobre los recursos de una sociedad. Y ese poder de decision co-
rresponde a los 6rganos sociales de administracion (sefialada-
mente, el consejo de administracién). Ahora bien, toda vez que la
configuracién del consejo de administracion y la designacion de
sus miembros tiene lugar a través de la decision de los socios,
cobra especial relevancia la posibilidad de votar en la junta gene-
ral y, por consiguiente, los derechos de voto. Asi, DE DIOS
MARTINEZ, L.M. / RECALDE CASTELLS, A., “La OPA obligato-
ria”, op. cit., p. 65.

afectada, asi como de la causa por la que se ostenten esos
derechos (ya se trate de una adquisicién de acciones con
voto, de un usufructo de acciones con atribucién del dere-
cho de voto, de la cesién de derechos de voto, etc.)?. Pero
en todo caso, el RDOPAS asume que existe una situacion
de control desde el momento en el que concurre cualquiera
de las circunstancias fijadas en los articulos 60.2 LMV y 4.1
RDOPAS.

El problema es que, analizando detenidamente estas nor-
mas, se advierte que esta presuncién iuris et de iure del
articulo 4.1, puesta en relacién con el articulo 3 RDOPAS,
solo cobra sentido pleno cuando el titular tiene una disponi-
bilidad directa e inmediata sobre los derechos de voto que
conforman el porcentaje al que la norma asocia el control
de una sociedad cotizada. Ademas, cuando el articulo 3.1
RDOPAS impone la obligaciéon de formular una OPA, lo
hace respecto de quienes alcancen el control (en los térmi-
nos del articulo 4.1) “de una sociedad cotizada™'. Ello se
entiende si se tiene en cuenta la génesis de la norma,
pues, a la hora de fijar el umbral del 30 por ciento de los
derechos de voto, el legislador comunitario considero, ex-
clusivamente, las sociedades de este tipo. De hecho, ese

20 Asi, SANCHEZ ANDRES, “Teleologia y tipologia de las ofertas
publicas de adquisicion en la nueva legislacion espafiola”, en
AAVV, La lucha por el control de las grandes sociedades. Las
ofertas publicas de adquisicion, op. cit., p. 6. Vid. asimismo, en la
doctrina extranjera, FLEISCHER, H. / KALSS, S., Das neue
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Miinchen, 2002, p.
136; VON BULOW, en HIRTE, H. / VON BULOW, C., Kélner
Kommentar zum WpUG, op. cit., p. 1032; PENTZ, A., “Acting in
concert — Ausgewahlte Einzelprobleme zur Zurechnung und zu
den Rechtsfolgen”, ZIP 29/2001, p. 1483 y 1484; EKKENGA, J. /
SCHULZ, D., en EHRICKE, U. / EKKENGA, J. / OECHSLER, J.,
Wertpapiererwerbs- Und iibernahmegesetz, op. cit., pp. 440 y
441; y SCHLITT, M., en Miinchner Kommentar zum AktG, op. cit.,
p. 510.

21 Lo que supone, en definitiva, una aplicacién del concepto de
control resultante de los articulos 4 LMV y 42 Ccom, que, respecto
de las sociedades cotizadas, pasa a incluir los supuestos de con-
trol del 30 por ciento de los derechos de voto. Por lo demas, vid.
SALA | ANDRES, AM., Las O.P.A.s obligatorias ordinarias, op.
cit., p. 334 y 335. En la doctrina alemana, con alusion a los §§ 2.6
y 35 WpUG (respectivamente, conceptos de filial y de control) y
290 HGB (control a efectos de Grupo -Bilanzrechtlicher Konzern-
begriff-), NOACK, U., en SCHWARK, E. Kapitalsmarkts-
Kommentar, op. cit., pp. 1856 y ss; HOMMELHOFF, P./ WITT, C.,
en HAARMANN, W. / SCHUPPEN, M., Frankfurter Kommentar
zum WpUG, op. cit., p. 888; SCHLITT, M., en Miinchner Kommen-
tar zum AktG, op. cit., pp. 513; EKKENGA, J. / SCHULZ, D., en
EHRICKE, U. / EKKENGA, J. /| OECHSLER, J., Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz, op. cit, 2003, p. 451; MEYER,
AH., en GEIBEL, S. / SUSSMANN, R., Wertpapiererwerbs- und
Ubemahmegesetz, op. cit., p. 647; y HOPT, KJ. / MULBERT,
P.O. / KUMPAN, C., "Reformbedarf im Ubernahmerecht, AG
4/2005, p. 111.
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porcentaje se establecié a partir de la constatacion de que,
sobre la base del quorum medio de asistencia en las juntas
generales de las sociedades cotizadas europeas, un accio-
nista con el porcentaje del 30 por ciento de los derechos de
voto controla, de facto, la sociedad en cuestién2. Pero, na-
turalmente, esta regla no tiene por qué cumplirse en el caso
de las sociedades no cotizadas.

Cuando la titularidad de los derechos de voto es indirecta o
esta de algun modo condicionada, la cuestion cobra un ca-
riz diferente. No debe olvidarse que el enunciado del articu-
lo 7.1 RDOPAS se compone de dos elementos: (i) la toma
de control o fusion de la sociedad intermedia y (ii) “alcan-
zar*, directa o indirecta, el porcentaje de derechos de voto
sefialado en el articulo 4. En definitiva, se trata de que, a
través del control de la sociedad intermedia, se adquiera, a
su vez, el control sobre ese porcentaje de derechos de voto
en la sociedad cotizada. Esta aproximacion al problema
planteado obliga a diferenciar entre distintos supuestos; en
particular, distinguiendo segun la sociedad intermedia ten-
ga o no la condicion de sociedad cotizada.

En el caso de que la sociedad intermedia sea una sociedad
cotizada, sera de aplicacion la presuncién iuris et de iure
anteriormente referida desde el momento en el que concu-
rre alguna de las situaciones previstas en el articulo 4.1
RDOPAS. En efecto, si se alcanza el 30 por ciento de los
derechos de voto de una sociedad cotizada intermedia,
podrd, a su vez, entenderse consumada la toma de su con-
trol y, en su virtud, alcanzada indirectamente la participa-
cion del 30 por ciento de los derechos de voto de la segun-
da sociedad cotizada. Y lo mismo ocurrira si se produce la
designacién de més de la mitad de los miembros del conse-
jo de administracién de la sociedad cotizada intermedia??.
Por supuesto, si ese control no es efectivo, porque existe
otro accionista que ostenta ya una posicion de control en la

22 Sobre esta cuestion, KLEINDIECK, D., “Funktion und
Geltungsanspruch des Pflichtangebots nach dem WpUG*, ZGR 4-
5/2002, pp. 546 y ss; FLEISCHER, H. / KALSS, S., Das neue
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, op. cit, p. 131;
MULBERT, P.O., “Ubernhamerecht zwischen Kapitalmarktrecht
und Aktien(konzern)recht —die konzeptionelle Schwachstelle des
RegWpUG’, ZIP 29/2001, p. 1225. WYMEERSCH, E.
“Ubernahmeangebote und Pflichtangebote®, ZGR 4-5/2002, pp.
525y ss; HARBARTH, “Kontrollerlangung und Pflichtangebot", op.
cit,, pp. 322 y 323; MEYER, A.H., en GEIBEL, S. / SUSSMANN,
R., Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, op. cit., pp. 637 y
638; y SCHOCKENHOFF. M./ SCHMANN, A., “Acting in concert”,
ZGR 412005, pp. 575.

23| dgicamente, habra que tener en cuenta también las normas de
computo del articulo 5y, en particular, los supuestos de celebra-
cion de pactos parasociales que establece su apartado 1.b); asi,
ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ, JM. / LARGO
GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de
las ofertas publicas de adquisicién (OPAs), op. cit, pp. 179y ss.

sociedad intermedia, concurrira un caso la dispensa ex
articulo 4.2, por lo que no sera preciso formular una OPA ni
sobre la sociedad intermedia ni sobre la segunda sociedad.
Al fin'y al cabo, si no hay un control efectivo sobre la socie-
dad intermedia menos aun lo habra sobre la segunda so-
ciedad cotizada.

Ahora bien, si, por el contrario, la sociedad intermedia no
tiene la condicién de sociedad cotizada y se alcanza el 30
por ciento de los derechos de voto, no tiene por qué enten-
derse consumada una toma de control, pues, como se ha
dicho, la presuncion iuris et de iure establecida por los arti-
culos 60.2 LMV y 4.1 RDOPAS ha de entenderse limitada a
las sociedades cotizadas. En definitiva, la toma de control
de una entidad no cotizada sélo se logra en la medida en
que, mas alla de cualquier presuncion, el adquirente pueda
ejercer el control de forma efectiva con arreglo a lo previsto
en las normas societarias generales. Sélo asi se puede al-
canzar el 30 por ciento de los derechos de voto de la so-
ciedad cotizada®.

Por ultimo, y a mayor abundamiento, debe tenerse presen-
te que la normativa sobre OPAs no constituye sino un
régimen legal limitativo de la autonomia privada que, en
tanto que tal, reduce el &mbito de actuacién de los particu-
lares. Esto implica, segun se ha dicho anteriormente, la ne-
cesidad de que las disposiciones aplicables en esta materia
sean interpretadas de forma restrictiva. Y ello no puede ser
de otro modo en el caso del articulo 7.1, pues, como se ha
visto, las tomas de control a las que alude el RDOPAS vie-
nen referidas sdlo a las sociedades cotizadas. No cabe, en
consecuencia, ampliar a todo tipo de entidades un concep-
to de toma de control previsto y disefiado para un tipo con-
creto de sociedad?.

2 Esta interpretacion, que ya fue mantenida por parte de la doc-
trina bajo el RDOPAS 1991, ha tenido su aplicacion practica por la
propia CNMV, que ha atendido a la necesidad de que el cambio
de control en la sociedad intermedia sea efectivo. El supuesto se
produjo en relacion con un cambio en la titularidad del 50 por cien-
to del capital social de una sociedad limitada que, a su vez, osten-
taba mas del 50 por ciento del capital social de una sociedad coti-
zada. Evidentemente, ese cambio en la composicion accionarial
alcanzaba todos los limites previstos en los articulo 1y 3 RDO-
PAS 1991. Sin embargo, la CNMV estim6 que no se producia un
cambio de control, toda vez que el adquirente, pese a la relevan-
cia de la adquisicion efectuada, no alcanzaba el control de la so-
ciedad limitada intermedia y, por consiguiente, tampoco el control
sobre el porcentaje de capital que ésta ostentaba en capital de la
sociedad cotizada. Sobre este supuesto, GARCIA DE ENTERRIA,
J., Mercado de control (...), op. cit., pp. 81y ss.

25 ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA'Y SAENZ
DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Re-
gulacion de las OPAS, op. cit., p. 198; asi como (aunque referido
al articulo 3.1 RDOPAS 1991) GARCIA DE ENTERRIA, J., Mer-
cado de control (...), op. cit., pp. 81y ss.
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A partir de lo que ha quedado expuesto, cabe concluir que
la nocién de toma de control sélo puede ser entendida en el
sentido de lo dispuesto en los articulos 60.2 LMV y 4.1
RDOPAS en tanto que la sociedad intermedia sea cotizada,
por cuanto, para ellas, existe una ley especial que se su-
perpone y aplica con preferencia a la norma general senta-
da por el articulo 4 LMV. Por el contrario, tratandose de en-
tidades de otro tipo, habra de estar a lo dispuesto en el
articulo 4 LMV que, a su vez, remite al articulo 42 Ccom?2s,

4.- Efectos de la toma indirecta del control

Una vez que concurre el supuesto de hecho del articulo
7.1, el obligado incurre, como se ha apuntado anteriormen-
te, en la obligacion de formular una OPA sobre el 100 por
cien de la sociedad cotizada cuyo control se adquiere de
forma indirecta. No obstante, esa obligacién puede eludirse
si, en plazo de tres meses, se enajena el nimero de dere-
chos de voto necesario para reducir el exceso sobre los
“porcentajes sefialados” (en realidad, por debajo del 30 por
ciento) y, entre tanto, no se ejercen los derechos politicos
excedentes, o bien, si se obtiene una dispensa de la CNMV
en los términos previstos en el articulo 4.2. Esta regulacién
plantea diversas cuestiones que conviene abordar?’.

4.1.- Referencia al computo de plazos

Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 16.2 RDOPAS,
quien se encuentre en alguno de los supuestos del articulo

% Conforme, ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA
Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J.
(dirs.), La Regulacion de las OPAS, op. cit., pp. 197 a 201;
ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ, J.M. / LARGO
GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen juridico de
las ofertas publicas de adquisicion (OPAs), op. cit., pp. 218 y ss; y
VIVES RUIZ, F., Las operaciones de «public to private» en el De-
recho de OPAs espafiol, Ed. Thompson Civitas, Cizur Menor,
2008, pp 203 y ss. En la doctrina extranjera, ENRIQUES, L., Mer-
cato del controllo societario e tutela degli investitori (...), op. cit.,
pp. 81y ss; COSTI, R./ENRIQUES, L., Il mercato mobiliare, op.
cit., p. 132; HOMMELHOFF, P. / WITT, C., en HAARMANN, W. /
SCHUPPEN, M., Frankfurter Kommentar zum WpUG, op. cit., pp.
887 y 888; MEYER, AH., en GEIBEL, S. / SUSSMANN, R,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, op. cit., pp. 647 y
648; SCHLITT, M., en Miinchner Kommentar zum AktG, op. cit.,
pp. 510 y ss; CAHN, A. / SENGER, M., “Das Gesetz zur Regelung
von Offentlichen Angeboten zum Erwerb con Wertpapieren und
von Unternehmensiibernahmen”, Finanz Betrieb 5/2002, pp. 291y
ss; y EKKENGA, J. [HOFSCHROER, J., “Das Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (Teil 1), DStR 18/2002, pp. 775y 775.

27 | a técnica legislativa del RDOPAS no esta exenta de criticas en
este punto; asi ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ,
JM. / LARGO GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.),
Régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAs),
op. cit., p. 227.

7 debera hacerlo publico y difundirlo en los términos esta-
blecidos en el articulo 82 LMV, indicando, si procede, bien
su intencion de solicitar una dispensa, bien su decisién de
formular una OPA, o bien su intencién de reducir su partici-
pacion por debajo del umbral de oferta. En el caso de que
le sea denegada la dispensa, el oferente debera hacer
publica y difundir, en los mismos términos, su decision al-
ternativa.

El problema, sin embargo, es que ni el citado articulo 16.2,
ni ninguna otra disposicion del RDOPAS, detallan el plazo
en el que el obligado ha de efectuar tal comunicacién?, Es
preciso, por ello, acudir al propio articulo 82 LMV, el cual
establece que la informacion relevante ha de publicarse de
forma inmediata, tan pronto como se produzca o concurra
el hecho o circunstancia de que se trate. En consecuencia,
la comunicacién a la que se refiere el articulo 16.2 habra de
efectuarse tan pronto como se haya producido el supuesto
de hecho que integra el articulo 7.1; esto es, en cuanto se
haya verificado la toma de control o la fusion de la sociedad
intermedia? y, en su virtud, el control mediato sobre al me-
nos el 30 por ciento de los derechos de voto de la sociedad
cotizada.

Sera de aplicacion, por tanto, lo antes indicado; es decir,
tratdandose de una sociedad intermedia no cotizada habra
que estar a los articulos 4 LMV y 42 Ccom, mientras que si
la sociedad intermedia si es cotizada, habra que atender al
articulo 4.1 RDOPAS (esto es, adquisicidn del 30 por ciento
de los derechos de voto, con independencia de la causa de
la adquisicion®, o designaciéon de mas de la mitad de los
consejeros). A su vez, en el caso de que el obligado optase
por solicitar una dispensa a la CNMV, debera hacerlo, y
comunicarlo como informacion relevante, en el momento de

28 Ello contrasta con otros Ordenamientos, como el aleman, en el
que el § 35.1 WpUG fija un plazo de siete dias naturales a contar
desde la fecha en la que el obligado tuviera o debiera haber teni-
do conocimiento de que adquiria el control.

29 A este respecto, se ha defendido en la doctrina extranjera, pro-
bablemente con razén, que no es preciso que el obligado cuente
con toda la informacion, sino con la esencial que permita conocer
que se ha alcanzado el control. Eventualmente, la comunicacion
inicial podra completarse posteriormente. Asi, WEINBERG /
BLANK, Takeovers and Mergers, Ed., Sweet & Maxwell / Thomp-
son Reuters, 5% Edition, London, 2009, p. 4210.

30 Asi, si la adquisicion es consecuencia de una OPA formulada
sobre una sociedad intermedia cotizada, cabe entender que la
adquisicion se produce con ocasién de la liquidacion de la oferta.
A este respecto resulta ilustrativo el precedente Altadis, S.A. - Im-
perial Tobacco Group PLC - Compafiia de Distribucion Integral
Logista, S.A., en la que la CNMV requiri6 a Imperial Tobacco
Group PLC para que comunicase su opcion respecto de Logista
en la fecha de la publicacién del resultado de su OPA formulada
sobre Altadis (comunicacion de informacion relevante de Imperial
Tobacco numero 88529, de 25 de enero de 2008).
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la toma de control®'. Si la dispensa fuera denegada, la obli-
gacion de comunicacién de la solucion alternativa nacera
tan pronto como sea notificada esa denegacion. En cuanto
a los supuestos de fusién, cabe la duda en cuanto a si la
fecha de comunicacion deberia referirse a la de la inscrip-
cion o la de los acuerdos de fusion®2. Sin embargo esto
Ultimo podria resultar excesivo, por lo que el dies a quo
habria de situarse, ex articulo 21 Ccom, en la fecha de la
publicacién de la inscripcion3s.

1.

Por otra parte, el articulo 7.1 RDOPAS establece un plazo
de tres meses para materializar alguna de las opciones de
las que dispone el obligado; esto es, para “formular”la OPA
0 para ‘reducir el exceso” de derechos de voto. En el caso
de que la opcion elegida fuera la formulacion de la OPA,
ello no parece que signifique que la totalidad del proceso
de oferta deba quedar concluido en tres meses, sino que la
solicitud de autorizacién de la oferta a que se refiere el arti-
culo 17 RDOPAS debera presentarse a la CNMV dentro del
citado plazo, con independencia de que la tramitacién se
extienda mas alla. Del mismo modo, si el obligado se de-
cantase por desprenderse del exceso de derechos de voto,
éste debera haberse reducido en la fecha en la que se
cumplan los tres meses. En ambos casos, cabe entender
que el dies a quo del computo del citado plazo vendra dado
por la fecha en la que haya surgido la obligacion de comu-
nicar la decisién del obligado con arreglo a lo dispuesto en
el articulo 16.2 RDOPAS.

4.2.- La prohibicion de ejercicio de derechos politicos
por encima del 30 por ciento

Otra de las consecuencias que se derivan de la toma de
control indirecta de sociedades cotizadas es la prohibicion
de ejercicio de los derechos politicos que excedan del 30
por ciento. A estos efectos ha de tenerse en cuenta el

31 A este respecto, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en
ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA,
J. (dirs.), La Regulacién de las OPAS, op. cit., p. 140.

32 En este sentido, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., “Ad-
quisiciones indirectas o sobrevenidas de una participacion signifi-
cativa”, op. cit., p. 90.

33 Asi, SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisicién de
acciones (OPAS), op. cit., p. 178. Aunque esta conclusion es co-
herente con el articulo 21 Ccom, debe tenerse en cuenta que, al
margen de la presuncion legal establecida en ese precepto, el
BORME tiene escasa difusion. Por ello, podria haberse contem-
plado, quizas, la posibilidad de referir el dies a quo a la fecha de
publicacion de la comunicacion de informacion relevante (articulo
82 LMV). El problema es que ello hubiese supuesto dejar en ma-
nos de la sociedad la posibilidad de modular el inicio del computo.
Sobre la solucién a esta cuestion en la doctrina alemana, VON
BULOW, en HIRTE, H. / VON BULOW, C., Kélner Kommentar
zum WpUG, op. cit., pp. 1051y ss.

parrafo segundo del propio articulo 7.1, pero también el
articulo 32.2 RDPOAS®. Las regulaciones contenidas en
estos dos preceptos presentan, sin embargo, ciertas dife-
rencias que conviene poner de manifiesto y aclarar.

La OPA deviene obligatoria tan pronto como se produce el
supuesto previsto en el articulo 7.1. En consecuencia, seria
de aplicacién inmediata el articulo 32.2, con arreglo al cual
“en el caso de una oferta obligatoria, mientras la oferta no
sea autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, el oferente y quienes acttien en concierto con él no
podran ejercer los derechos politicos correspondientes al
exceso de participacion accionarial sobre el umbral que
obliga a formular la oferta (...)”. Ahora bien, cuando el
parrafo segundo del articulo 7.2 regula la posibilidad de
eludir la obligacion de OPA, la vincula a que, “entre tanto
no se ejerzan los derechos politicos que excedan” del um-
bral de OPA. Esta ultima referencia es un tanto desconcer-
tante, pues, si el ejercicio de tales derechos ya estaba
prohibido, ¢por qué se incluye una Ultima referencia en el
articulo 7.1 que permite entender que el ejercicio si es po-
sible? La cuestidén debe reconducirse, en primera instancia,
a una deficiente técnica legislativa. Ciertamente, lo razona-
ble es que la prohibicién del articulo 32.2 aplique, a todos
los efectos, entre el momento en el que la OPA deviene
obligatoria y el de su autorizacién ex articulo 32.2 o, en su
caso, hasta la enajenacion del exceso de derechos de voto
ex articulo 7.1.2°. Sin embargo, la citada referencia invita a
buscar una alternativa, y para ello hay que preguntarse por
el ambito objetivo y temporal de aplicacion de cada una de
las normas citadas.

El articulo 7.1, al permitir eludir la obligacion de formular la
OPA mediante la enajenacion de derechos de voto, supedi-
ta esta posibilidad, efectivamente, al no ejercicio del exceso
de derechos politicos. De ello cabe inferir que, de producir-
se tal ejercicio, decaeria y quedaria vedada la posibilidad
de evitar por esta via la OPA, la cual habria de ser formula-
da en el plazo que la norma marca al efecto. Se trataria,
asi, de una referencia que no impone directamente una
prohibicion, sino, en cierto modo, una condicion que aplica,
precisamente, para que la OPA pueda evitarse. Por su par-
te, el articulo 32.2 RDOPAS no constituye una condicion
sino una prohibicién directa (“no podran ejercer’). Asi las
cosas, la conciliacion de ambas normas pasaria por enten-
der que, una vez que se produce el supuesto de hecho del
articulo 7.1, queda prohibido el ejercicio de los derechos
politicos excedentes ex articulo 32.2. Esa prohibicién, sin
embargo, decaeria anticipadamente si el obligado optara

34 De hecho, existen otros articulos en el RDOPAS en el que se
reitera la prohibicién, lo que, en todo caso, resulta criticable por la
confusion que puede generar; asi, SANCHEZ CALERO, F., Ofer-
tas publicas de adquisicion de acciones (OPAS), op. cit., p. 325.
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por eludir la OPA dado que, en este caso, la obligatoriedad
de la oferta ya no seria tal, sino que quedaria supeditada a
la enajenacion del exceso. Por ello el obligado recobraria la
disponibilidad de los derechos en cuestion, pero bajo la
condicién de que no los ejercite, porque si ha optado por la
elusion de la OPA, es porque no ejercera el control; no obs-
tante, si lo hace, resurgira la obligacién de OPA, que ya no
podra ser eludida. Esta es, ciertamente, una explicacion
que permite conciliar el articulo 32.2 con el articulo 7.1.2°,
pero lo alambicado del razonamiento hace dudar que este
sea, efectivamente, el sentido que se haya querido atribuir
ala norma.

Por lo demas, llama la atencién también que el articulo 32.2
hable de “participacion accionarial”, cuando, en realidad, el
RDOPAS se asienta sobre la nocion de derechos de voto,
con independencia de la causa por que pueda disponerse
de los mismos, tal y como, por otra parte, evidencia el arti-
culo 5. Ello lleva a plantear, siquiera en el plano tedrico, si,
llegado el caso, podrian ejercerse derechos de voto por en-
cima del umbral del 30 por ciento si esos derechos no deri-
van de una participacién accionarial sino de cualquiera de
los deméas negocios a los que alude el citado articulo 5;
maxime, si, como anteriormente se ha dicho, las disposi-
ciones del RDOPAS, en tanto que limitativas de la auto-
nomia privada, han de interpretarse de forma restrictiva. No
parece, si embargo, que tal conclusién sea admisible. Des-
de un punto de vista teleoldgico, la funcion de esta norma
es evitar que se pueda ejercer un control que esta supedi-
tado a la formulacién de una OPA, y ello, con independen-
cia del cauce por el que éste se haya adquirido. En conse-
cuencia, y aunque la redaccion no sea del todo afortunada,
cabe entender que el articulo 32.2 impide el ejercicio de
cualesquiera derechos de voto “sobre el umbral que obliga
a formular la oferta”, sin que, a estos efectos, sea relevante
la causa por la que pueda disponerse de tales derechos.

Vista la redaccién del articulo 32.2, resulta también llamati-
vo que el articulo 7.1 se haya limitado a prohibir el ejercicio
del exceso de derechos de voto sobre los “porcentajes se-
fialados” (en realidad, del 30 por ciento), omitiendo toda
mencién a posibles nombramientos de miembros de los
érganos de administracion o direccion tal y como si hace el
articulo 32.2 (*ni designar, directa o indirectamente, a
ningtin miembro adicional de los 6rganos de administracion
o direccion de la sociedad afectada”). En este sentido, si se
asume un distinto alcance de estos preceptos (lo que, co-
mo se ha indicado, resulta dudoso), cabe preguntarse,
nuevamente, si, concurriendo el supuesto de hecho del
articulo 7.1, y con independencia de la limitacién impuesta
en cuanto al ejercicio de derechos politicos, cabria, en
cambio, efectuar designaciones adicionales de consejeros.

La respuesta ha de ser, nuevamente, negativa3®; sobre to-
do porque esta norma, al igual que el articulo 32.2, trata de
preservar el statu quo del control de la sociedad cotizada
afectada hasta que no se cumpla con el remedio estableci-
do en la norma para la elusién de la OPA. Pero, ademas,
notese que lo que la norma deja en suspenso son, de for-
ma genérica, los derechos politicos excedentes; derechos
estos entre los que cabe incluir también los relativos a rea-
lizar designaciones adicionales (que no sustituciones) en el
seno de los drganos de administracion y direccion.

Por ultimo, adviértase que estas normas incurren en una
cierta imprecision al prohibir el ejercicio de los derechos
politicos que excedan del 30 por ciento de los derechos de
voto. En efecto, si ese porcentaje es al que se asocia iuris
et de jure una presuncion de control, y no se quiere que
ese control se ejerza de forma efectiva en tanto no se cum-
pla con lo indicado por la norma, lo légico es que la limita-
cion se imponga a partir del propio 30 por ciento; esto es, la
limitacion debe aplicar, no respecto del exceso, sino a partir
(inclusive) del 30 por ciento.

4.3.- La materializacion de la opcion del obligado
4.3.1.- La enajenacion del exceso y la dispensa

De entre las opciones que el articulo 7.1 brinda al obligado,
la que menos problemas plantea, a priori, es la enajenacion
de los derechos de voto, pues, al fin y al cabo, ello podra
realizarse por cualquier cauce apropiado para ello (venta
en el Mercado, formulacién de una oferta publica de venta,
proceso privado de colocacién, etc.). En aquellos supues-
tos en los que el porcentaje relevante de derechos de voto
se haya alcanzado por alguna de las otras formas previstas
en el articulo 5 RDOPAS, la reduccién habra de efectuase
mediante la resolucion del pacto parasocial, la revocacion
del poder o, en su caso, del derecho real por que se hayan
conferido los derechos de voto®. Lo realmente relevante es
que, a la finalizacion del plazo de tres meses fijado por la
norma, el proceso en cuestion esté efectivamente conclui-
do.

Cabe, por lo demas, en linea con lo indicado supra 11.4.2
acerca de la imprecision de la norma, sefialar que la enaje-
nacion no deberia referirse al exceso sobre el 30 por cien-

3 Asi, SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisicion de
acciones (OPAS), op. cit., p. 326.

% A este respecto, AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., en
ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J./ GARCIA DE ENTERRIA,
J. (dirs.), La Regulacion de las OPAS, Ed. Thompson Reuters Ci-
vitas, Cizur Menor, 2009, p. 737.

37 Asi, ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA Y SA-
ENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La
Regulacién de las OPAS, op. cit., p. 140.
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to, sino a una reduccién por debajo de ese porcentaje, que,
al fin y al cabo, es el relevante y el que no se puede, no ya
exceder, sino alcanzar o mantener sin incurrir en la obliga-
cion legal de OPA.

4.3.2.- La formulacion de la OPA

Algunos interrogantes mas plantea, en cambio, el supuesto
de formulacion de la OPA. Asi, en primer término, llama la
atencion que el articulo 7.1.a) se limite a sefialar, de forma
genérica, que, en caso de toma indirecta del control, “de-
bera formularse” una OPA, pero sin especificar a quién in-
cumbe esa obligacion. Pese a ello, la cuestion no presenta
especiales dificultades, pues, al fin y al cabo, la obligacion
ha de incumbir a la persona que adquiere el control. Y esta
no es otra que la que adquiere el control sobre la sociedad
intermedia vy, en su virtud, de forma indirecta, sobre la so-
ciedad cotizada. El problema es que esta solucion puede
no ser practica en algunos casos, pues obliga a que ese
obligado acabe con una participacién de control escindida
en dos paquetes; uno directo en la sociedad cotizada, y
otro indirecto a través de la sociedad intermedia. Por ello,
parece razonable admitir también que sea la propia socie-
dad intermedia la que formule la OPA; alternativa esta que,
en la practica, ya ha sido admitida por la CNMV38,

En cuanto a las caracteristicas esenciales de la OPA, debe
tenerse en cuenta que la del articulo 7.1 tiene el caracter

3 En efecto, en el caso Altadis, S.A. - Imperial Tobacco Group
PLC, la CNMV admitio que la OPA sobre Compariia de Distribu-
cion Integral Logista, S.A. (en la que la primera ostentaba mas del
50 por ciento de los derechos de voto) fuera formulada por Alta-
dis, S.A. Esta solucion ha sido postulada, asimismo, en la doctrina
alemana; vid., asi, SCHLITT, M., en Minchner Kommentar zum
AktG, op. cit., 511; y CAHN, A. / SENGER, M., “Das Gesetz zur
Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb con Wertpapie-
ren und von Unternehmenstibernahmen”, op. cit., p. 291. En defi-
nitiva, se trata de que los accionistas de la sociedad afectada
puedan “separarse” de la sociedad si no estan conformes con el
cambio de control producido; y ello se logra con la OPA, al mar-
gen de quién la formule. Por lo demas, cabria, ciertamente, obje-
tar que, en estos casos, los accionistas minoritarios de la socie-
dad intermedia podrian resultar perjudicados. Ahora bien, si la so-
ciedad intermedia es cotizada, esos accionistas dispondran,
ademas de los remedios propios que ofrece el Derecho de socie-
dades, de la OPA sobre la sociedad intermedia para abandonaria
si lo estiman oportuno. Si, por el contrario, no se trata de una so-
ciedad cotizada, no podran contar con la tutela propia del Derecho
del mercado de valores, pero si con los mecanismos del Derecho
societario. En todo caso, resulta cuestionable la forma en la que,
con caracter general, el RDOPAS ha determinado el sujeto obli-
gado a la formulacién de la OPA,; vid., DE DIOS MARTINEZ, L.M.
| RECALDE CASTELLS, A., “La OPA obligatoria”, op. cit., p. 70;
también vid. SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisi-
cién de acciones (OPAS), op. cit., pp. 165 y ss; y SALA |
ANDRES, AM., Las O.P.A.s obligatorias ordinarias, op. cit., p.
347.

de obligatoria, por lo que seran de aplicacion las disposi-
ciones del RDOPAS que, con caracter general, disciplinan
este tipo de ofertas. En particular, pese al silencio de este
precepto al respecto, la OPA se extendera a todos los valo-
res y destinatarios a que se refiere el articulo 3 RDOPAS
(sin perjuicio, naturalmente, de las inmovilizaciones que
puedan producirse).

A su vez, la contraprestacion debera ajustarse a los crite-
rios para la determinacion del precio equitativo ex articulo 9
RDOPAS vy, en su caso, a los criterios para la fijacion del
precio para las OPAs de exclusién (articulo 9.3). A este
respecto, en el caso de que en el Ultimo afio se hubiesen
producido adquisiciones de acciones de la sociedad afec-
tada, so6lo deberan considerarse, en principio, las que pu-
diera haber realizado el obligado, con independencia de
que la oferta la formule la sociedad intermedia®. Por Ultimo,
y si bien el RDOPAS no hace referencia al momento en el
que el obligado debe indicar el precio al que formulara la
OPA, lo razonable es que eso ocurra en el momento en el
que comunique al mercado su opcion por esta alternativa“?.

lIl.- LAS TOMAS SOBREVENIDAS DEL CONTROL
1.- Consideraciones Generales

La segunda de las categorias de toma de control que regu-
la el articulo 7 RDOPAS es aquella que se produce de for-
ma sobrevenida o pasiva, es decir, sin que, por parte del
adquirente de ese control exista, al menos en principio, una
voluntad clara en tal sentido. Precisamente por ello, la nor-
ma prevé la posibilidad de eludir la obligacién de formular la
OPA, deshaciendo para ello la posicién de control. Los ca-
sos a los que se refiere el articulo 7, en sus apartado 2 a 5,
son la reduccion de capital, el canje, suscripcion, conver-
sion o adquisicion de acciones derivados de instrumentos
que dan derecho a ello, las variaciones de autocartera y las
adquisiciones realizadas al amparo de contratos o com-
promisos de aseguramiento.

Los supuestos que este precepto somete al régimen de las
tomas de control sobrevenidas constituirian, asi, un nume-
rus clausus®'. Y ello puede aportar, en efecto, un cierto
grado de seguridad juridica. Sin embargo, se echa de me-

3 Aunque, naturalmente, habré que tener en cuenta las circuns-
tancias de cada caso, al objeto de prevenir y evitar posibles com-
portamientos fraudulentos.

40 Asi ocurrid, en la practica, en el ya citado caso Altadis, S.A. -
Imperial Tobacco Group PLC - Compafiia de Distribucién Integral
Logista, S.A.

41 Asi, ALONSO LEDESMA, C., en BENEYTO PEREZ, J.M. /
LARGO GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A. (coord.), Régimen
juridico de las ofertas publicas de adquisicion (OPAs), op. cit., pp.
213y 214.
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nos, en linea con otras legislaciones, una referencia expre-
sa a otros casos en los que cabria aplicar idéntico régimen,
tales como aquellos en los que el umbral del 30 por ciento
de derechos de voto se alcanza como consecuencia de un
error manifiesto. Este es el caso de lo dispuesto en el City
Code on Takeovers and Mergers (dispensation rule 9)*2.
También constituye una norma en cierto sentido singular el
§ 20 del WpUG aleman, que permite eludir la OPA si se
realiza una declaracion en el sentido de que las acciones
adquiridas no lo han sido para ejercer el control (todo ello,
sujeto a que no se ejerzan los derechos de voto); o el § 37
del mismo cuerpo legal, que da una cierta discrecionalidad
al BAFin a la hora de valorar las circunstancias concurren-
tes en la adquisicion del control y, en su caso, para dispen-
sar de la obligacion de formular la OPA%3,

EI RDOPAS, por el contrario, plantea dudas sobre este par-
ticular; especialmente, a la luz de lo establecido en el arti-
culo 16.2. Con arreglo a este precepto, quien se encuentre
en alguno de los supuestos de los articulos 3 y 7, debera
hacerlo publico indicando, “si procede”, bien su intencion de
solicitar una dispensa, bien su decisiéon de formular una
oferta publica de adquisicion, “o bien su intencién de redu-
cir su participacion”. Cabria interpretar, asi, que en cual-
quiera de los supuestos regulados por los citados precep-
tos (y, por tanto, también en los del articulo 3) puede elu-
dirse la obligacién de formular la OPA mediante la reduc-
cion del porcentaje de derechos de voto. Pero no parece
que esa sea una interpretacion correcta. En primer lugar,
porque, si ello fuese asi, no hubiese sido necesario regular

42 Sobre este supuesto, WEINBERG / BLANK, Takeovers and
Mergers, op. cit., pp. 4228 y 4229; PEARSON, C. / ADAMS, N., en
AAVV, A practitioner’s guide to The City Code on Takeovers and
Mergers, City & Financial Publishing, Surrey, 2005, p. 132; y DA-
VIES, P.L., Principles of modern company law, op. cit., p. 1019.

4 A este respecto, NOACK, U, en SCHWARK, E.,
Kapitalsmarkts-Kommentar, op. cit., pp. 1869 y ss; OECHSLER,
J., en EHRICKE, U. / EKKENGA, J. / OECHSLER, J.,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, Verlag. C.H. Beck,
Minchen, 2003, pp. 234 y ss; VERSTEEGEN, P., en HIRTE, H. /
VON BULOW, C., Kélner Kommentar zum WpUG, Verlag KG,
Koln, 2003, pp. 1095 y ss; y EKKENGA, J., en EHRICKE, U. /
EKKENGA, J. | OECHSLER, J., Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz, Verlag. C.H. Beck, Miinchen, 2003, pp. 480 y
ss. Con caracter general, la doctrina europea ha sefialado tam-
bién que la mera adquisicion temporal no es causa suficiente para
eludir la obligacion de formular una OPA; asi, DAVIES, P.L., Prin-
ciples of modern company law, op. cit., p. 1019: “an accidental ex-
ceeding of the threshold is in principle enough to trigger the obliga-
tion”, cuestion distinta es que, posteriormente, el Panel pueda
acordar una excepcion conforme a lo anteriormente indicado;
también vid. MEYER, AH., en GEIBEL, S. / SUSSMANN, R.,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, op. cit., pp. 645 y
646; y ENRIQUES, L., Mercato del controllo societario e tutela de-
gli investitori (...), op. cit., pp. 198 y ss.

en el articulo 7 (ni en el articulo 4.2), de forma expresa y
separada, la posibilidad de reducir ese porcentaje como
cauce para evitar la OPA. En segundo lugar, porque el pro-
pio articulo 16.2 condiciona la comunicacién de las opcio-
nes indicadas a su procedencia (“si procede”), procedencia
que solo concurre en aquellos casos en los que ello esta
expresamente previsto, tal y como sucede con los citados
articulos 4.2 y 7. En definitiva, sobre la base del articulo
16.2 no cabe extender a los casos del articulo 3 la posibili-
dad de eludir la OPA mediante la enajenacién de derechos
de voto*.

2.- Supuestos de toma sobrevenida del control
2.1.- Reduccién de capital

El articulo 7.2 RDOPAS se refiere a operaciones de reduc-
cion de capital mediante amortizacién de acciones en las
que ésta no afecta por igual a todos los accionistas. Ello
puede determinar que un accionista que no tenia el control
pase a ostentarlo como consecuencia de la reduccion del
capital y la consiguiente modificacion de la base sobre la
que se realiza el computo del umbral de OPA.

Este supuesto estaba también previsto en el RDOPAS
1991. Sin embargo, la consecuencia prevista por aquella
regulacién no era, tal y como ocurre ahora, la obligacién de
formular una OPA, sino, Unicamente, la prohibicion de lle-
var a cabo ‘nuevas” adquisiciones de acciones o de instru-
mentos que pudieran dar lugar a su adquisiciéon o suscrip-
cion, salvo, eso si, que se formulara una OPA (articulo 3.2).
Naturalmente, esta solucion respondia al caracter sobreve-
nido o, en cierto modo, involuntario de la toma de control®,
pero, asimismo, a la importancia de la nocion de reparto de
la prima de control que subyacia en el RDOPAS 1991: en
el supuesto contemplado el control se alcanza sin adquisi-
cion onerosa de acciones y, por tanto, sin pago de prima
alguna“®,

4 Conforme, JIMENEZ-BLANCO, G., en ZURITA Y SAENZ DE
NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Regula-
cién de las OPAS, Ed. Thompson Reuters Civitas, Cizur Menor,
2009, p. 390. Aunque vid. también SANCHEZ CALERO, F., Ofer-
tas publicas de adquisicién de acciones (OPAS), op. cit., pp. 202,
212y 213; y AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., en ZURITA
Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J.
(dirs.), La Regulacion de las OPAS, op. cit., p. 736.

45 No obstante, cabe también la posibilidad de que el accionista
promueva la reduccion de capital a resultas de la cual alcanza el
umbral de OPA. En este sentido, ZURITA Y SAENZ DE NAVA-
RRETE, J., en ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA
DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Regulacion de las OPAS, op. cit, pp.
201y 202.

46 V/id. supra nota 2.
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Actualmente la cuestion se resuelve de forma distinta y co-
herente con un sistema de OPA asentado sobre la idea del
cambio de control, en el que la ausencia de una adquisicion
de acciones es irrelevante. La consecuencia inmediata es
la imposicion de la obligacién de formular una oferta publica
al accionista que, de este modo, alcanza el umbral de con-
trol. Ahora bien, en la medida en que esta toma de control
sobrevenida se puede producir realmente de forma involun-
taria, la OPA puede evitarse si se enajena el exceso de de-
rechos de voto y, entre tanto, no se ejercen los derechos
politicos excedentes. En su caso, y dandose las condicio-
nes necesarias para ello, cabré también la posibilidad de
obtener la dispensa a que se refiere el articulo 4.2 RDO-
PAS.

El dato determinante es, en todo caso, la adquisicion del
control. A estos efectos, llama la atencion que, al remitirse
al articulo 4, el articulo 7.2 emplee el plural (“cualquiera de
los porcentajes de derechos de voto sefialados en el articu-
lo 4”). Pese a ello, el supuesto contemplado sélo sera de
aplicacién cuando, a resultas de la reduccion de capital, el
accionista de que se trate alcance el 30 por ciento de los
derechos de voto (articulo 4.1.a). Por el contrario, el caso
previsto en el articulo 4.1.b) no entra en juego. Aunque, na-
turalmente, ello no impide que si, en el plazo de los veinti-
cuatro meses siguientes, se designan consejeros en la pro-
porcion indicada en el articulo 4.1.b), pueda surgir la obli-
gacion de formular una OPA. Lo que sucede es que esa
OPA no quedara sometida al régimen especial de las to-
mas de control sobrevenidas, sino al general del RDO-
PAS#. Ello es coherente con la finalidad de la regulacion
de este tipo de tomas de control, cual es dar solucién a los
supuestos en los que el control se adquiere de forma so-
brevenida e involuntaria. Involuntariedad que puede concu-
rrir en el caso de la adquisicion de derechos de voto, pero
no asi en el de la designacion de consejeros, que, casi por
definicion, ni es sobrevenida ni es involuntaria.

2.2.- Canje, suscripcion, conversion o adquisicion de
acciones derivados de instrumentos que dan derecho a
ello

El segundo de los supuestos de toma de control sobreveni-
da del articulo 7 RDOPAS es el previsto en su apartado 3:
canje, suscripcion, conversién o adquisicion de acciones
derivados de instrumentos que dan derecho a ello*. Se tra-

47 Aunque vid. SANCHEZ CALERO, F., Ofertas ptblicas de ad-
quisicion de acciones (OPAS), op. cit., p. 182. En la doctrina
alemana, MEYER, AH. en GEIBEL, S. / SUSSMANN, R,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz, op. cit., p. 645.

48 Contrasta con esta enumeracion la definicion mas genérica de
otros ordenamientos; asi, el caso del City Code que alude a la ad-
quisicion de ‘“interests in shares”, sobre el alcance y delimitacion

ta de una regulacién cuyo antecedente inmediato es el arti-
culo 3.4 RDOPAS 1991 y que contempla el supuesto de
una conversion parcial de este tipo de titulos o instrumen-
tos. Constituye, asi, un supuesto similar al de la reduccion
de capital, en el que, como consecuencia de la alteracion
de la base del computo, un accionista, de forma sobreveni-
da y por circunstancias ajenas a su voluntad (la falta de
ejercicio de sus derechos por otros accionistas), alcanza o
excede el umbral de OPA.

Resulta llamativo que el articulo 7.3 aluda genéricamente a
“acciones”, cuando el RDOPAS se rige por el criterio del
cambio de control y, por consiguiente, por el porcentaje de
derechos de voto (ex articulo 4). Sin embargo, ello no es
sino una mera imprecision terminoldgica, debiendo, en
Ultima instancia, atenderse al “poder” de voto del posible
obligado. Y lo mismo cabe sefialar en cuanto a la referencia
que este precepto hace a alcanzar “cualquiera de los por-
centajes sefialados en el articulo 47, referencia respecto de
la que pueden reiterase las consideracion hechas a propo-
sito de la reduccion de capital (vid. supra 1l1.2.1).

Por otra parte, ha de aludirse a la aparente contradiccion
entre este precepto y el articulo 5.4.2° RDOPAS. Efectiva-
mente, mientras que el primero se ubica sistematicamente
dentro de la categoria de las adquisiciones sobrevenidas vy,
en consecuencia, el obligado puede eludir la OPA mediante
dispensa o enajenacion del exceso de derechos de voto, el
segundo, con una redaccién equivalente pero interpretado
a sensu contrario, impone la obligacién de formular una
OPA, aparentemente ineludible, desde el momento en el
que se produzca el canje, la suscripcion, la conversion o la
adquisicion.

Una primera interpretacién pasa por entender que, en reali-
dad, los articulos 5.4.2° y 7.3 contemplan supuestos dife-
rentes, que comportan consecuencias distintas segun la
toma de control sea 0 no realmente sobrevenida e involun-
taria. Asi, si la toma de control se produce como conse-
cuencia de que otros accionistas no han acudido al canje o
a la conversion (tal y como sefialaba expresamente el anti-
guo 3.4 RDOPAS 1991), habria que entender que se trata
de un supuesto realmente sobrevenido, debiendo ser de
aplicacién, en consecuencia, los mecanismos correctores
del articulo 7.3. Sin embargo, si de las circunstancias con-
currentes puede deducirse que la voluntad del accionista
era, efectivamente, preparar la toma de control (por ejem-
plo, porque adquirié valores o instrumentos en exceso res-
pecto de su participacion), no seria de aplicacién el articulo
7.3 sino el 5.4.2°, surgiendo, de forma inmediata una obli-
gacion ineludible de OPA.

de esta expresion, WEINBERG / BLANK, Takeovers and Mergers,
op. cit., pp. 4210 y 4211.
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Ahora bien, esta interpretacion puede plantear dificultades,
con la consiguiente merma de seguridad juridica. En defini-
tiva, en ocasiones exigira valorar componentes subjetivos;
sobre todo, la motivacion que pudiera haber presidido la in-
version en este tipo de valores o instrumentos. Ademas,
hay que tener en cuenta la amplitud del articulo 7.3, que
somete a su régimen, sin distincion, todos los casos de
canje, suscripcion, conversion o adquisicion. Por ello, es
preciso recurrir a una segunda via, con arreglo a la cual la
aparente contradiccion se resolveria mediante una interpre-
tacion sistematica, entendiendo que la norma de computo
del articulo 5.4 remite al régimen especial de las tomas de
control sobrevenidas del articulo 7.3, con lo que, en ultima
instancia, no se trataria de supuestos de hecho diferencia-
dos, sino de uno mismo, enunciado en el primero de los
preceptos citados y desarrollado por el segundo. Desde es-
ta perspectiva cabe entender que cualquier supuesto de
canje, suscripcion, conversion o adquisicion ha de ser tra-
tado como un supuesto de OPA sobrevenida y, por consi-
guiente, eludible, en su caso, con arreglo a lo previsto en el
articulo 7.34. Si, pese a todo, si existe una voluntad real de
control y éste se quiere ejercer, cobrara plena virtualidad la
obligacion de formular la OPA, en la medida en que ésta es
un cauce para ello; en otro caso, podra eludirse mediante la
aplicacién de los mecanismos que el precepto habilita al
efecto®.

Por lo demas, el articulo 7.3 soluciona las dudas que habia
planteado la anterior regulacién respecto de los supuestos
de ampliacion de capital, en los que, a resultas de una sus-
cripcion incompleta, un accionista puede llegar a alcanzar o
exceder el umbral de OPA. Asimilando los derechos de
suscripcion preferente a los valores o instrumentos a que
se refiere el articulo 7.3, la cuestién queda resulta en los
mismos términos aqui expuestos y, por tanto, en el marco
del régimen de OPAS sobrevenidas®'.

49 Conforme, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA
Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J.
(dirs.), La Regulacion de las OPAS, op. cit., pp. 202 y 203.

%0 La relacion entre ambos preceptos ha determinado que algin
destacado autor haya calificado el sometimiento de estos supues-
tos al régimen del articulo 7 como ‘indtil y perturbador”; asi
SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisicion de ac-
ciones (OPAS), op. cit., p. 182.

51 Asi, ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA'Y SA-
ENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La
Regulacién de las OPAS, op. cit., pp. 203 y 204; Y VIVES RUIZ,
F., Las operaciones de «public to private» en el Derecho de OPAs
espafiol, op. cit., 2008, p. 206.

2.3.- Variaciones de autocartera

Con arreglo al articulo 7.4 RDOPAS, si, como consecuen-
cia de las variaciones en la autocartera de una sociedad
cotizada, un accionista llegara a alcanzar alguno de los
“porcentajes sefialados en el articulo 47, no podra ejercer
los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin
formular una oferta publica de adquisicién dirigida a la tota-
lidad del capital social.

Bajo la aplicacion del RDOPAS 1991 la CNMV no consi-
dero, en un primer momento, oportuno descontar la auto-
cartera a los efectos de ajustar la base del computo de los
umbrales de OPA. Posteriormente, sin embargo, el super-
visor cambio su criterio, y ello, al amparo de un supuesto
practico concreto que influyé sobre un proceso de OPA%2,
Ese cambio interpretativo es el que se advierte en la base
articulo 7.4 RDOPAS.

Se trata de una norma que, con todo, es cuestionable, y
ello, por varias razones. En primer lugar, porque pone en
manos del consejo de administracién de la sociedad la po-
sibilidad de modular, en determinados casos, la obligacién
de formular una OPA. En segundo lugar, porque parte de la
asuncion, discutible y discutida, de que la autocartera re-
fuerza, en todo caso, la posicién accionarial del accionista
mayoritario.

En esta norma se da una acusada interseccion entre el de-
recho de sociedades (el régimen de autocartera) y la nor-
mativa sobre OPAs. En efecto, con arreglo a lo dispuesto
en el articulo 79.12 LSA, los derechos de voto y demas de-
rechos politicos de las acciones propias quedan en sus-
penso. Esa “desactivacién”, que también establece el arti-
culo 5.3 RDOPAS, produce, a su vez, una reduccién del
numero de derechos de voto que son ejercitables, aumen-
tando, al mismo tiempo, el porcentaje relativo de cada ac-

52 En efecto, con ocasion de la pugna que se produjo en 1992 por
el control de la sociedad El Encinar de los Reyes, S.A., la CNMV,
pese a las alegaciones de parte en tal sentido, no estimé oportuno
descontar la autocartera. Sin embargo, posteriormente, en 2003, y
en el marco de la OPA que los grupos italianos Caltagirone y Mar-
chini formularon sobre Metrovacesa, S.A., la CNMV cambié ese
criterio. Descontada la autocartera de dicha sociedad, resultaba
que su accionista mayoritario, Bami, S.A., excedia el umbral de
OPA del 25 por ciento. La CNMV decidié entonces suspender los
derechos politicos de Bami, S.A. en Metrovacesa, S.A. y exigio la
formulacién de una OPA de aquélla por el 10 por ciento del capital
de ésta (lo que, por lo demas, no dejé de ser sorprendente, pues
el exceso de dicho umbral se habia producido estando vigente
una OPA por el 100 por cien, por lo que, una vez modificado el cri-
terio, deberia haberse tenido en cuenta el régimen de OPAs com-
petidoras, consecuencia de lo cual, la OPA debi¢ haberse formu-
lado por el 100 por cien).
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cionista. Ahora bien, ello no implica necesariamente un re-
fuerzo o la adquisicion del control de un accionista mayori-
tario. Hay que tener en cuenta, a estos efectos, dos datos
esenciales: por una parte, el articulo 79.2% LSA, que dispo-
ne que las acciones propias “se computaran en el capital a
efectos de calcular las cuotas necesarias para la constitu-
cién y adopcion de acuerdos en la junta”; por otra parte, la
tesis ampliamente difundida en la doctrina y apoyada en el
citado precepto, de que la adopcién de acuerdos en la junta
no se produce por mayoria simple, sino por mayoria abso-
luta, tesis esta que, ademas, se ve avalada por la STS de
19 de diciembre de 2001 (RJ 2001/1936)%. De la unién de
estos datos resulta que, en la practica, la autocartera actla
como voto negativo, al igual que lo hacen los votos nulos,
los votos en blanco y las abstenciones. De este modo, si
las mayorias han de calcularse sobre la base del capital
presente, el resultado es que las mayorias necesarias para
adoptar un acuerdo se incrementan con la autocartera®. En
definitiva, la autocartera, lejos de reforzar la posicion de un
accionista mayoritario, o incluso de tener un efecto mera-
mente neutro, diluiria su potencia de voto, al oponérsele to-
dos los votos correspondientes a esa autocartera; es decir,
el efecto practico es el contrario al que la norma toma como
presupuesto de la obligacion de formulacién de una OPA.

Por lo demas, cabe mencionar que se han dejado de lado
otros supuestos en los que también se produce una con-
fluencia entre las normas societarias y las OPAs, tal y como
sucede con las limitaciones estatutarias al numero de votos
que un mismo accionista puede ejercitar (y que, ain hoy,
siguen siendo relativamente frecuentes en las sociedades
cotizadas espafiolas). Se trata de un supuesto que, si bien
estuvo expresamente previsto en los borradores iniciales
del RDOPAS, finalmente se quedo fuera del nuevo regla-

5 En este sentido, PAZ-ARES, J.C. / PERDICES HUETOS, A.,
Comentario al régimen legal de las sociedades mercantiles IV,
URIA, R. / MENENDEZ, A. / OLIVENCIA, M. (dirs.), Ed. Civitas,
Madrid, 2003, pp. 283 y ss; también SANCHEZ CALERO, F., La
junta general en las sociedades de capital, Ed. Civitas, Madrid,
2007, pp. 313 y ss; y MADINA, F., La adopcion de acuerdos en la
sociedad anénima. Quérum de constitucion y mayorias, Ed. Mar-
cial Pons, Madrid, 2004, pp. 268 y ss. No obstante, POLO
SANCHEZ, E., “Reflexiones sobre el régimen de quorums y ma-
yorias en los érganos colegiados de la sociedad anénima”, RDM
128-129/1973, p. 234 (aunque con base en la LSA de 1951); y
RECALDE, A., Limitaciones estatutarias del derecho de voto en
las sociedades de capital, Ed. Civitas, Madrid, 1996, pp. 52, quie-
nes no hallan motivo para entender que la LSA opta por el criterio
de la mayoria absoluta de votos positivos y no por el de la mayor-
ia relativa (el acuerdo se adopta cuando los votos positivos su-
peran a los negativos).

5% Vid., ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA Y
SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.),
La Regulacion de las OPAS, op. cit., pp. 204 y ss.

mento3?, por lo que las limitaciones estatutarias de este tipo
no pueden tenerse en cuenta a los efectos de computar el
umbral de OPA.

Finalmente, y en cuanto a la remision que el articulo 7.3
realiza de forma genérica a los “porcentajes” del articulo 4,
ha de reiterarse, nuevamente, lo dicho anteriormente supra
1.2.1.

2.4.- Contratos o compromisos de aseguramiento

En sentido parecido al 3.3 RDOPAS 1991, el actual articulo
7.5 RDOPAS somete al régimen especifico de las tomas de
control sobrevenidas los supuestos en los que éstas se
producen como consecuencia del cumplimiento de un con-
trato o compromiso de aseguramiento. Ello resulta l6gico,
toda vez que este tipo de casos pueden, desde luego, cali-
ficarse como accidentales, pues, por definicion, el asegu-
ramiento no tiene como objetivo la toma de control, sino,
Unicamente, cubrir la eventualidad de un déficit de deman-
da en la colocacion de los valores de que se trate.

Notese que, en el caso del articulo 7.5, s6lo han de consi-
derarse los aseguramientos que tengan por objeto valores
con derecho a voto, pero no asi aquellos instrumentos que
den derecho a su canje, suscripcion o adquisicion, pues ta-
les supuestos quedarian sujetos a lo dispuesto en los arti-
culos 5.4 y 7.3 RDOPAS.

El articulo 7.5, por lo demas, ha ampliado, de forma nota-
ble, el enunciado de la anterior regulacién. En primer lugar,

% En efecto, el Proyecto de Real Decreto sobre el Régimen de las
Ofertas Pdblicas de Adquisicion de Valores incluia, en el apartado
2, letra b) de su articulo 4, una la dispensa de la obligacién de
formular una OPA en los casos en los que “‘por disposicion estatu-
taria el obligado a formular la oferta publica no pueda ejercitar en
las juntas generales de la sociedad afectada, un porcentaje de vo-
tos igual o superior a dicho 30 por 100 y ademas no haya desig-
nado a ningtin miembro del 6rgano de administracion de la socie-
dad afectada”. No obstante, inmediatamente se advertia que la
obligacion de formular la OPA “renaceria” “si se eliminase o devi-
niese ineficaz la indicada limitacion estatuaria o se designara a
algun miembro del consejo de administracion de la sociedad afec-
fada”. La dispensa habia de solicitarla el interesado. Sobre esta
cuestion, DE DIOS MARTINEZ, L.M. / RECALDE CASTELLS, A.,
“La OPA obligatoria”, op. cit., pp. 65 y 66; asi como GARCIA DE
ENTERRIA, J., en ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J. /
GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Regulacion de las OPAS,
Ed. Thompson Reuters Civitas, Cizur Menor, 2009, pp. 149y ss; y
ZURITA'Y SAENZ DE NAVARRETE, J., en ZURITA Y SAENZ DE
NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J. (dirs.), La Regula-
cion de las OPAS, op. cit., pp. 124 a 126. También se ha produci-
do un debate similar en otos paises; asi, en Alemania, VON
BULOW, en HIRTE, H. / VON BULOW, C., Kélner Kommentar
zum WpUG, op. cit., p. 1035.
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y a diferencia de lo que establecia el mencionado articulo
3.3 RDOPAS 1991, que circunscribia este supuesto a las
entidades financieras, el articulo 7.5 ha extendido el ambito
de aplicacion subjetivo a “cualquier otra persona o entidad”
que alcance el control como consecuencia del asegura-
miento. Por otra parte, también queda ampliado el ambito
de aplicacion objetivo, puesto que, mientras el articulo 3.3
se limitaba a aludir al aseguramiento de “‘una emisién de
valores”, el articulo 7.5 incluye, junto a las emisiones, a las
ofertas publicas de venta de valores.

3.- Efectos de la toma sobrevenida del control

Las consecuencias que los apartados 2 a 5 del articulo 7
RDOPAS asocian a los distintos casos de toma de control
sobrevenida guardan una gran similitud con las que el apar-
tado 1 prevé para las tomas de control indirectas. No obs-
tante, y sin perjuicio de una referencia genérica a lo dicho
sobre éstas, cabe poner de manifiesto algunas especialida-
des.

3.1.- Referencia al computo de plazos

Por lo que a los plazos se refiere, y al igual que sucede con
las tomas de control indirectas, quien se encuentre en al-
guno de los supuestos de toma de control sobrevenida ha
de hacerlo publico y difundirlo en los términos establecidos
en el articulo 82 LMV, indicando la alternativa por la que
haya optado; esto es, OPA, dispensa o enajenacion del ex-
ceso de derechos de voto (articulo 16.2 RDOPAS). En con-
secuencia, el obligado ha de efectuar esta comunicacion de
forma inmediata, desde que tuvo o debi6 tener cocimiento
del hecho determinante de la toma de control sobrevenida.
Ello puede plantear dudas, teniendo en cuenta que el obli-
gado no siempre tiene por qué tener un conocimiento direc-
to e inmediato de las circunstancias que dan lugar a su to-
ma de control sobrevenida.

Asi, respecto de los supuestos de reduccion de capital
(articulo 7.2) habra que estar a las circunstancias de cada
caso. No obstante, con caracter general cabe entender que
el obligado debié tener conocimiento de su toma de control
sobrevenida, cuando menos, en la fecha de publicacion de
la inscripcién de la reducciéon de capital (ex articulo 21
Ccom)s38. En los casos de canje, suscripcion, conversion o
adquisicion de acciones derivados de instrumentos que dan
derecho a ello, asi como en los de cumplimiento de contra-
tos 0 compromisos de aseguramiento, la cuestion no es tan
clara. En aquellos supuestos en los que se produzca una
inscripcion registral, el criterio sera el mismo que el apunta-
do para la reduccion de capital. Sin embargo, si ese no es

5 Asi, SANCHEZ CALERO, F., Ofertas publicas de adquisicion de
acciones (OPAS), op. cit., p. 181.

el caso, habria que estar a la fecha de la comunicacion de
informacion relevante (ex articulo 82 LMV) que la sociedad
efectlie para comunicar la operacion de que se trate.

Alguna consideracion adicional requieren, asimismo, las va-
riaciones de autocartera. El parrafo tercero del articulo 7.4
RDOPAS alude a que el plazo de tres meses concedido pa-
ra arbitrar las medidas que permiten eludir la OPA ha de
contarse desde “la fecha de comunicacion de la sociedad
de las variaciones en su autocartera”. En este sentido,
habra que estar, en principio, a la fecha de comunicacion
ex articulo 40 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octu-
bre. El problema viene dado, sin embargo, por la configura-
cion del citado precepto, que, al margen de aludir s6lo a
que la “adquisicion alcance o supere” (cuestion ésta que, a
los efectos que ahora interesan, no es relevante), se limita
a considerar, Unicamente, las fracciones enteras del 1 por
ciento, siendo asi que una variacion inferior puede producir
también una toma de control sobrevenida. En un supuesto
de este tipo el obligado no tendria conocimiento de la toma
de control via comunicacién de participaciones significati-
vas, sencillamente porque la sociedad no estaria obligada a
efectuar tal comunicacion. Por ello, habra que tener en
cuenta, asimismo, las deméas circunstancias concurrentes
y, en particular, la demas informacion que la sociedad en
cuestion pueda publicar, tales como, por ejemplo, los datos
sobre autocartera que se indiquen en el informe anual de
gobierno corporativo®’.

2.

Establecida la fecha de la comunicacion, el obligado cuenta
con tres meses para formular la OPA o para reducir el ex-
ceso de derechos de voto. A todos estos efectos, son de
aplicacion las consideraciones ya hechas a propésito de las
tomas de control indirectas (vid. supra 11.4.1).

3.2.- La prohibicion de ejercicio de derechos politicos
por encima del 30 por ciento

Aligual que en el caso de las tomas de control indirectas, la
regulacion de los diferentes supuestos de toma de control
sobrevenida prevén el no ejercicio de los derechos de voto
que excedan del 30 por ciento%®, si bien de una forma hete-

57 Notese, a este respecto, que la norma del articulo 5.3, al refe-
rirse a la autocartera, sefiala que habra que atender a la “informa-
cién disponible en la fecha de computo”. Sobre esta norma vy las
criicas que merece, vid. GARCIA DE ENTERRIA, J., en ZURITA
Y SAENZ DE NAVARRETE, J. / GARCIA DE ENTERRIA, J.
(dirs.), La Regulacion de las OPAS, op. cit., pp. 153 y ss.

% Nuevamente se pone de manifiesto la incoherencia con la que
el RDOPAS regula estos supuestos. Si el umbral de OPA se sitlia
en el 30 por ciento de derechos de voto, la prohibicién de ejercicio
de derechos de voto, asi como la reduccién del exceso deberian
situarse inmediatamente por debajo de ese porcentaje (vid. supra
114.2).
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rogénea. También en este caso se plantean dudas interpre-
tativas.

Como se ha indicado anteriormente la regulacion de las
tomas de control indirectas establece ese no ejercicio de
derechos de voto a modo de condicién para poder eludir la
obligacion de formulacién de la OPA. La prohibicion directa
de ejercicio surge al amparo del articulo 32.2 RDOPAS,
desde que la OPA deviene obligatoria y hasta su autoriza-
cion por la CNMV. Pues bien, la regulacién de las tomas de
control sobrevenidas introduce un elemento adicional res-
pecto de las indirectas, pues incorpora ambas cosas. En
efecto, por una parte, los incisos finales del primer parrafo
de los apartados 2, 3, 4 y 5 del articulo 7 establecen la
prohibicion directa e inmediata de ejercer el exceso de de-
rechos de voto en tanto no se formule la OPA, por otra par-
te, al abordarse la posibilidad de eludir la OPA mediante la
enajenacion del reiterado exceso de derechos de voto, esta
posibilidad se condiciona a que, “entre tanto”, no se ejerzan
tales derechos politicos.

La inclusion de ambas referencias en una misma regula-
cién obliga a indagar, nuevamente, acerca de su explica-
cion; explicacion que podria ser similar a la expuesta ante-
riormente con relacion al articulo 7.1 (vid. supra 11.4.2). En
primer lugar, esta aparente reiteracion podria achacarse,
ante todo, a una deficiente redaccion de la norma. En defi-
nitiva, si la prohibicién existe desde el momento mismo en
el que concurre el supuesto de toma de control sobreveni-
da, dificilmente cabra un ejercicio del exceso de los dere-
chos de voto hasta la enajenacion con la que se pretende
eludir la OPA (“entre tanto”), sencillamente, porque tal ejer-
cicio estaria ya prohibido ex lege y, por tanto, cualquier ac-
tuacion en tal sentido seria ineficaz. Unicamente una inter-
pretacion sistematica de la norma permitiria conciliar am-
bas referencias. Asi, cabria entender que la prohibicion ini-
cial se aplicaria hasta el momento en el que el obligado op-
te, bien por la OPA, o bien por su elusion via enajenacion.
Si opta por la OPA, la prohibicion mantendréd su vigencia
hasta la formulacion y, posteriormente, mas alla ex articulo
32.2 RDOPAS. Si, por el contrario, el obligado opta por la
enajenacion, la obligacién de formular la OPA decae vy el
‘obligado” podra ejercer los derechos de voto sobrantes,
pero si lo hace, incurrird nuevamente en esa obligacién sin
posibilidad ya de eludirla®.

% En todo caso, deben reiterarse en este punto las dudas ante-
riormente manifestadas acerca de la relacién entre los preceptos
citados. En definitiva, y en linea con lo ya dicho, lo mas razonable
seria extender la prohibicion de ejercicio hasta la completa regula-
rizacion de la situacion, bien mediante la OPA (hasta su autoriza-
cion, tal y como establece el articulo 32.2), bien mediante la ena-
jenacion (hasta la total enajenacion del exceso).

Por ultimo, cabe sefialar que la prohibicién aqui aludida tie-
ne el mismo alcance indicado respecto de las tomas de
control indirectas. Es decir, incluye todos los derechos de
voto desde el umbral de OPA (es decir, 30 por ciento de los
derecho de voto), con independencia de la causa por la que
se ostenten, asi como la designacion (que no sustitucion o
reeleccion) de miembros de los 6rganos de administracion
o direccion (vid. supra 11.4.2)€0,

3.3.- Materializacién de la opcion del obligado: OPA,
enajenacion del exceso de derechos de voto y dispen-
sa

Al 'igual que el régimen de las tomas de control indirectas,
el de las sobrevenidas brinda las mismas posibilidades de
elusion de la OPA mediante la enajenacion de los derechos
de voto que excedan del 30 por ciento o, en su caso, solici-
tando la oportuna dispensa de la CNMV (ex articulo 4.2).
En este sentido, baste con remitir la cuestion a lo ya indica-
do anteriormente supra |1.4.

En cuanto a la opcién por la OPA, ésta debera formularse
por el 100 por cien y a un precio equitativo. Destaca, sin
embargo, la heterogeneidad con la que, desde un punto de
vista formal, se impone esta obligacion. En particular, llama
la atencién que, con la excepcion del articulo 7.5 (que alu-
de directamente a esa obligacion: “debera formular una
oferta pablica de adquisicion”) todos los demas apartados
(es decir, los apartados 2, 3 'y 4) hacen referencia a que, en
caso de toma de control sobrevenida, no se podran “ejercer
los derechos politicos que excedan de tales porcentajes sin
formular una oferta publica de adquisicion”. De esta refe-
rencia podria extraerse, en una primera aproximacion, la
conclusion de que la formulacién de la oferta publica sélo
es necesaria para poder ejercer con plenitud e integridad
los derechos politicos por encima del umbral de OPA. Sin
embargo, la cuestiéon queda aclarada tanto al amparo del
articulo 3.1.c), que impone la obligacion de OPA a todos
aquellos que encuentren en alguno de los supuestos del
articulo 7, como del parrafo segundo de todos estos apar-
tados, que establece la obligacion de presentar la oferta (“/a
oferta se formulara”) en tres meses, salvo que en ese plazo
se enajene el exceso de derechos de voto y no se ejerzan
entre tanto los derechos de voto excedentes o se obtenga
la dispensa que, en su caso, pudiera solicitarses!.

60 Vjd., sobre esta cuestion, ALONSO LEDESMA, C., en BENEY-
TO PEREZ, J.M. / LARGO GIL, R. (dirs.), GARCIA RINCON, A.
(coord.), Régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion
(OPASs), op. cit., p. 247.

61 Conforme, VIVES RUIZ, F., Las operaciones de «public to pri-
vate» en el Derecho de OPAs espafiol, op. cit., 2008, p. 202.
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Dicho esto, las demés cuestiones que plantea el régimen
de las tomas de control sobrevenidas han de resolverse
mutatis mutandis, en el mismo sentido apuntado supra
11.4.1.
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CMS Albifiana & Suarez de Lezo, C/ Génova, 27 — 28004 Madrid — Espafa
T +34 91 451 93 00 — F +34 91 442 60 45 — madrid@cms-asl.com

CMS Albifiana & Suéarez de Lezo es una de las firmas de abogados con mas historia y prestigio del mercado espafiol, con oficinas en Ma-
drid, Sevilla y Marbella. Combinamos tradicion y vanguardia, experiencia e innovacion, como valores para lograr la maxima satisfaccion de
los clientes.

Con méas de 90 abogados, nuestra finalidad es mantener una relacion estrecha de trabajo con el cliente para comprender y anticipar sus ne-
cesidades y estar a su entera disposicion para llevar a cabo sus objetivos de negocio.

Despacho multidisciplinar, ofrecemos a través de nuestras distintas areas de experiencia un servicio completo de asesoramiento legal y fis-
cal que cubre todas las necesidades de nuestros clientes.

CMS Albifiana y Suarez de Lezo pertenece a la organizacion CMS, organizacion de los mayores despachos europeos independientes y cu-
ya ambicion es ser reconocida como la mejor firma de servicios legales y fiscales en Europa.

www.cms-asl.com

CMS oficinas y oficinas asociadas: Amsterdam, Berlin, Bruselas, Londres, Madrid, Paris, Rome, Viena, Zurich, Aberdeen, Argelia,
Amberes, Arnhem, Beijing, Belgrado, Bratislava, Bristol, Bucarest, Budapest, Buenos Aires, Casablanca, Colonia, Dresde, Dusseldorf,
Edimburgo, Estrasburgo, Frankfurt, Hamburgo, Kiev, Leipzig, Ljubljana, Lyon, Marbella, Milan, Montevideo, Moscu, Munich, Praga, Sao Pau-
lo, Sarajevo, Sevilla, Shanghai, Sofia, Stuttgart, Utrecht, Varsovia y Zagreb.

Asimismo, la organizacién esta asociada con la firma de abogados "The Levant Lawyers" con oficinas en, Abu Dabi, Beirut , Dubai y Kuwait .
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