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I. INTRODUCCION. EL DERECHO COMUNITARIO COMO
HORIZONTE DE COMPRENSION DEL DERECHO NACIONAL

1. El legislador se expresa en un lenguaje no formalizado. Un lenguaje
que, por esa naturaleza, presenta ambigiiedades, lagunas o incluso contra-
dicciones. Por ello, la mayoria de los problemas con los que nos enfrenta-
mos los juristas son problemas de interpretacién. De lo que se trata es de
desentranar el significado practico de los textos normativos.

2. Lasolucion de estos problemas depende de los materiales de que dispo-
nemos en el cajén hermenéutico. A este respecto, el legislador espafiol es
generoso (art. 1.6 CC). Los canones pueden jerarquizarse o hacerse contin-
gentes, pero el punto de partida es la no discriminacién argumental. Las
instrucciones del legislador son lo suficientemente amplias como para acep-
tar que, en principio, en el cajon hermenéutico cabe todo argumento racio-
nal. Desde el punto de vista de la racionalidad discursiva, el quehacer de los
juristas se ha de insertar en una «situaciéon ideal de didlogo», donde todos
los participantes potenciales pueden aducir razones y argumentos. Esto en-
caja muy bien en un modelo de legitimidad argumentativa, que es la esencia
del Derecho privado contemporaneo.

3. El propésito de este trabajo es llamar la atencién sobre la utilidad que
puede tener un elemento habitualmente poco manejado: las directivas co-
munitarias y, en concreto, la utilizacién anticipada de este recurso como
guia hermenéutica'. Las Directivas, antes de su entrada en vigor, no obligan
directamente a los Estados miembros. Sin embargo, establecen los parame-
tros del Derecho vigente en el futuro. Nos suministran la «hoja de ruta».
Los legisladores nacionales pueden anticipar ese régimen vy, siempre que este-
mos dentro de lo que permite el método juridico, esta anticipacién también puede
ser utilizada por el intérprete. Las ambigiiedades o lagunas que presenta el
Derecho nacional se pueden resolver acudiendo al Derecho comunitario,
como otro elemento hermenéutico mas, incluso cuando todavia no es Dere-
cho vigente. Ese régimen futuro necesariamente forma parte del <horizonte
de comprensién» con el que nos aproximamos al régimen actual.

' Una vez que una Directiva entra en vigor opera el principio de «interpretacién con-
forme con la Directiva», que obliga a los jueces nacionales a alinear la interpretacién del
Derecho nacional al contenido de la Directiva, incluso si ésta no ha sido transpuesta. El
mandato de «interpretacién conforme» afecta a todo el ordenamiento y no sélo a las
normas de transposicién, independientemente de si las normas afectadas son anteriores
o posteriores a la Directiva (STJCE C-106/89, Marleasing). Tiene como limite el marco
posible de interpretacién del Derecho nacional (STJCE C-91/92, Faccini Dori); si no es
posible lograr la conformidad por via interpretativa, se genera responsabilidad del Estado
por incumplimiento.
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4. La utilizacién de este recurso se justifica por dos argumentos: uno in-
trinseco y otro extrinseco. En primer lugar, la solucién comunitaria, aunque
todavia no se halle en vigor, expresa ¢l consenso europeo en un determi-
nado aspecto o problema juridico. Su contenido es fruto de una discusion
en la que participan una pluralidad de Estados. Por ello, a la futura regula-
ciéon se le presupone cierta bondad o racionalidad intrinseca. En segundo
lugar, la utilizacién anticipada de la normativa comunitaria como recurso
hermenéutico reduce los «costes de transicién normativa». La introduccion
de un nuevo régimen legal conlleva una serie de costes: costes de informa-
cién, de ajuste, de incertidumbre, etcétera®. El sistema dispone de diferentes
técnicas para mitigar dichos costes y, por consiguiente, para asegurar un
aterrizaje suave, sin fricciones ni sobresaltos, en la nueva normativa. Una de
ellas puede ser la utilizacién del régimen futuro como referente hermenéu-
tico, dentro de los diferentes recursos disponibles. Los confines ya los hemos
puesto: siempre dentro de lo que permite el método juridico®.

5. Las posibilidades de aplicacién de esta idea son muchas. El ¢gemplo que
vamos a utilizar aqui es el de las ofertas publicas de adquisicion de acciones
(opas). En primer lugar, describiremos el contenido de la Directiva de opas.
En el apartado III utilizaremos ese texto como guia hermenéutica para col-
mar una laguna en nuestras normas de Derecho internacional privado. En el
apartado IV, demostraremos esa utilidad hermenéutica en el ambito del Dere-
cho material.

II. LA DIRECTIVA COMUNITARIA

1. La férmula «diversidad material + armonizacién minima + Dipr
uniforme»

6. Durante mucho tiempo las opas han sido operaciones nacionales, sin
conexién con otros ordenamientos. La creacién del mercado Gnico europeo
ha incrementado el niimero de opas transfronterizas y es previsible que la
tendencia siga en el futuro’. Esto explica la preocupacién del legislador
comunitario por ese tipo de operaciones societarias.

? Vid. Van ALsting, «The Costs of Legal Change», UCLA L. Rev., 2002, pp. 789 y ss.
(poniendo de relieve la importancia de los «costes de transicion normativa» y analizando
las opciones de distribucién y reduccién).

* La metodologia juridica continental admite la aplicacién anticipada de normas como
modo de colmar lagunas; asi KARRER, Juristische Methodenlehre, Basel 1998, pp. 159y ss. En
Espafia, GOMEz LLORENTE apunta en esta misma direccién y resalta la importancia para la
interpretacién de una comprensién diacrénica y no estitica del ordenamiento juridico,
en el Prologo a la obra de L. M. DiezPicazo, La Derogacidn de las Leyes, Madrid 1990, p.
22.

* Vid. destacando la importancia simbélica en Europa de la opa sobre la Société Générale
de Belgique por parte de Carlo de Benedetti, Lamprect, «The 13th Directive on Takeover
Bids Formation and Principles», en FErRrRariNi/HorT/WyMmEERscH, Capital Markets in the Age
of Euro, 2002, pp. 441 y ss., pg. 442; Boraert/Bonuca, «An Italian Ride on an Old Belgian
Lady», IFLR, 1988, pg. 21.
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7. Para entender el contenido de la Directiva 2004,/25/CE, de 21 de abril
de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion (DOUE 30 de abril de
2004), puede resultar atil colocarla en el contexto comunitario. El Derecho
comunitario se ha ido configurando a partir de la conjugacién de dos princi-
pios. El principio de integracion negativa, cuyo objeto es levantar las barreras a
la libre circulacion de bienes, servicios, capitales o personas en Europa, y el
principio de integracion positiva, cuyo objeto es suministrar un marco norma-
tivo adecuado a un mercado integrado. Con ambos principios se pretende
conseguir que los factores de produccién puedan «votar con los pies», esto
es, sean libres para ir alli donde mas eficientes resulten. Pero su mecdnica
es diferente. El primero simplemente expulsa de los Derechos nacionales
ciertas normas o regulaciones que constituyan un obsticulo a esas liberta-
des. Este principio opera tipicamente sobre normas de Derecho publico,
por ejemplo, normas sobre controles de cambio, importaciones o requisitos
técnicos, y nos dice los «noes», esto es, qué normas deben salir del ordena-
miento nacional. Por eso se denomina «integracién negativa». El segundo
opera de manera activa. Con él se persigue que la diversidad de legislaciones
nacionales en Europa no distorsione el buen funcionamiento del mercado.
Este principio exige una actuacién legislativa de las instituciones comunita-
rias, una actuaciéon que sustituya o complemente las legislaciones naciona-
les. Este principio incide tipicamente sobre las normas de Derecho privado,
por ejemplo, Derecho de sociedades o Derecho de los contratos.

8. Dentro de este principio de integracién positiva, €l Derecho comunita-
rio vigente responde a un modelo de equilibrio entre uniformidad y diversidad. Es
cierto que la formula anhelada durante mucho tiempo ha sido la de unifor-
midad normativa. Se consideraba que como mejor funcionaria un mercado
integrado seria estableciendo el mismo Derecho material para todos los Es-
tados miembros y para todos los participantes. La uniformidad normativa
reduciria los costes de las operaciones transfronterizas (por ejemplo, ceteris
paribus atenuaria los costes de informacién y de adaptaciéon al Derecho ex-
tranjero), evitaria soluciones ineficientes y comportamientos oportunistas
de los Estados (race to the bottom). Igual que el euro sustituye a las monedas
nacionales, deberia alcanzarse un Derecho comunitario que sustituyese a
los Derecho privados internos.

No es éste, sin embargo, el sendero que ha seguido el Derecho comunitario
vigente. En unos casos se aduce un argumento pesimista, las dificultades
politicas para alcanzar ese objetivo: El objetivo de uniformidad material en
Europa es absolutamente deseable pero el egoismo de los Estados miembros
hace que no estén dispuestos a llegar hasta €I°. En otros casos se aduce

® La decisién sobre el contenido del Derecho material uniforme no se toma sélo en
funcién de elementos endégenos a la regla (su mayor o menor bondad), sino también
en funcién de datos exégenos. Entre ellos, cdmo se reparte el coste de cambio normativo
(vid. VaN ALsTEIN, cil., pasim). El contenido de esa regla puede suponer un cambio signifi-
cativo para el Derecho de unos Estados miembros, y un cambio minimo para el Derecho
de otros. En esta medida, el contenido de la regla determina indirectamente qué Estados
miembros van a soportar los costes de transicién normativa. Naturalmente, un Estado
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un argumento optimista, las bondades asociadas a la «competencia entre
ordenamientos juridicos»®: la diversidad permite que cada Estado opte por
las soluciones normativas que mejor se adaptan a sus circunstancias sociales
y econdmicas y, a su vez, ofrece un menu a los operadores donde éstos
pueden escoger la solucién que mas satisface sus necesidades transacciona-
les.

9. La tensién entre ambos tipos de argumentos explica ese modelo de
equilibrio entre diversidad y uniformidad que impera hoy en el Derecho co-
munitario. Como vamos a demostrar a continuacién, para que este modelo
funcione ha de completarse con una tercera pieza: un régimen de Derecho
internacional privado comun. Por eso, el contenido del Derecho (privado)
comunitario puede resumirse en una férmula tripartita: «diversidad material
+ armonizacion minima + Derecho internacional privado uniformes.

10. Para encontrar el fundamento normativo de esta férmula debemos recor-
dar que la distribucién de competencias en Europa tiene dos coordenadas:
una vertical y otra horizontal. La primera determina la distribucién de com-
petencias entre los Estados miembros y la Comunidad. La segunda deter-
mina la distribucién de competencias de los Estados miembros entre si.

11. La distribucién vertical se basa en los principios de proporcionalidad y
subsidiariedad (art. 5 Tratado CE). Por ello, salvo en los dmbitos de compe-
tencia exclusiva, toda decision del legislador comunitario llamada a estable-
cer soluciones uniformes exige responder a dos preguntas: una relativa a la
necesidad de armonizar el Derecho y otra relativa al grado de armonizacién
del Derecho. El legislador comunitario siempre ha de justificar por qué es
necesario uniformar un sector del Derecho y por qué ha de lograrse un
determinado grado de uniformidad. El grado de uniformidad o armoniza-
cién debe alcanzar s6lo hasta donde sea necesario para el buen funciona-
miento del mercado interior (=«armonizacién minima»). Una de las razo-
nes que puede justificar esta intervencién del legislador comunitario es la
existencia de un riesgo de competencia «hacia la baja», esto es, que los
Estados, con la intencién de atraerse a los operadores, ofrezcan las condicio-
nes mas laxas o perjudiciales para quienes no participan en esa eleccion
aunque resulten afectados por ella. El propésito de ese minimo denomina-
dor comfin normativo es asegurar que la competencia entre ordenamientos
no distorsiona el mercado integrado, por ejemplo, alli donde la competen-
cia entre ordenamientos pueda conducir a estandares ineficientes (race to

miembro, entre soportarlos él y que los soporte otro, siempre preferird que los soporte
otro. Esto puede hacer muy dificil el acuerdo.

5 La literatura sobre este extremo es inabarcable. Para un buen resumen del statuts
queastionis, desde una perspectiva europea, pueden consultarse los trabajos publicados
por OTT/ScHArER (ed.), Vereinheitlichung und Diversitdt des Zivilrechis in transnationalen Wirt-
schaftsrdumen, 2002; y parcialmente, Fucns/Muir Watt/Pataut, Les conflicts de lois et le
systéme juridique communautaire, 2003; en concreto, respecto de la Directiva de opas, HEr-
TIG/Mcaanzry, «Company and Takeover Law Reforms in Europe: Misguided Harmoniza-
tion Efforts or Regulatory Competition?», EBOLRev, 2003, pp. 179 y ss.
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the bottom)”. Otra razén es la falta de reciprocidad: se produce una distorsién
en el mercado cuando, por ejemplo, para los operadores de un Estado es
mas facil participar en el mercado de otro Estado que para los de éste parti-
cipar en el mercado de aquél. En este caso, la armonizacién normativa
ofrece un «level playing field».

12, En la distribucion horizontal de competencias, el Derecho internacional
privado ocupa un papel fundamental (vid. art. 65 Tratado CE). E] Derecho
internacional privado directamente designa el Estado cuyas autoridades van
a ser competentes para resolver una cuestién o disputa juridica y la Ley
aplicable. Pero, indirectamente, acaba distribuyendo competencias normati-
vas en este nivel horizontal. El disponer de reglas uniformes de Derecho
internacional privado se justifica por varios motivos. Por un lado, un Dere-
cho internacional privado uniforme previene las distorsiones asociadas al
Jorum shopping: aunque cada Estado conserve su Derecho, los operadores
han de saber con certeza qué Derecho nacional rige su relacién y éste ha
de ser el mismo con independencia de que se litigue en un Estado miembro
o en otro. Y, por otro lado, el Derecho internacional privado funciona como
«Derecho de la competencia entre ordenamientos juridicos»®. Y las reglas
que fijan la competencia siempre han de ser comunes para todos los partici-
pantes’. Un Derecho internacional privado uniforme contribuye a asegurar
que los operadores juridicos puedan acudir a aquel Derecho nacional que
mejor se ajusta a sus necesidades transaccionales y, por lo tanto, que los
Estado compitan en «precio» y «calidad juridica».

La imagen que resulta de conjugar la distribucién vertical y la horizontal es
tripartita. El punto de partida es que cada Estado conserva su propio Derecho
(=«diversidad material>). No obstante, hay aspectos o sectores donde el legislador
comunitario establece un Derecho material uniforme (= «armonizacion minima»).
Por tltimo, el sistema se cierra con unas reglas comunes de Derecho internacio-
nal privado (= «Dipr uniforme») que designan, dentro de esa diversidad, cudl es
la ley nacional aplicable. La férmula, en suma: «Diversidad material + armoniza-
cién minima + Dipr uniforme».

7 El hecho de que el legislador comunitario puede intervenir cuando los Estados com-
piten «hacia la baja» puede actuar como mecanismo de autocontencion para los Estados.
La amenaza guarda el mercado: el temor a una legislacién supraestatal puede incentivar
a los Estados a evitar la adopcién de soluciones extremas, vid., desarrollando esta idea en
el ambito societario, Rok, «Delaware's Competition», Harv. L. Rev., 2003, pp. 610 y ss.
(«Delawarés chief competitive pressure comes not from other states but from the federal
government»).

8 Para un desarrollo de esta idea, con mads referencias, GARCIMARTIN, «La racionalidad
econémica del Derecho internacional privado», Cursos de Derecho internacional privado y
relaciones internacionales de Vitoria-Gasteiz, 2001, pp. 87 y ss., pp. 107-126.

° Podria argumentarse que esa uniformidad se puede lograr espontineamente y que
la actuacién centralizada siempre tiene sus propios fallos. No obstante, en Derecho inter-
nacional privado la experiencia suele demostrar que, en términos comparativos, las solu-
ciones uniformes son relativamente poco costosas de disefiar.
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13. Este esquema nos facilita mucho el estudio de la Directiva de opas. La
Directiva respeta la diversidad material. Hay muchos aspectos materiales del
régimen de las opas que deja a los Derechos nacionales, bien sea porque
hay cuestiones que no regula, bien sea porque hay cuestiones que, pese a
que si las regula, al ser una Directiva de minimos, permite que se concreten
de manera distinta a la hora de su transposicién (=diversidad material).
Hay, en segundo lugar, ciertos aspectos para los que si establece normas
uniformes, comunes para todos los Estados miembros y, por lo tanto, donde
«todos juegan con las mismas reglas» (=armonizacion minima). Y, en tercer
lugar, establece unas normas de Derecho internacional privado uniformes.
Asi se logra que, pese a la diversidad material, las partes tengan certidumbre
sobre cudl va a ser la ley aplicable.

A continuacién vamos a desarrollar este esquema, prestando especial aten-
cién a las reglas de Derecho internacional privado que contiene la Directiva.

2. «Diversidad material + armonizacién minima»

14. En el ambito de las opas, el legislador comunitario parte de regimenes
normativos diversos y de estructuras de capital muy distintas'’. Por un lado,
el legislador comunitario se encuentra en un escenario donde cada Estado
miembro tiene ya su régimen de opas. Las diferencias alcanzan aspectos tan
fundamentales como el caracter obligatorio o voluntario de la opa, el con-
cepto de «control de una sociedad cotizada», la naturaleza de la autoridad

' Vid., Report of the High Level Group of Company Law Experts on Sigues Related to Takeover
Bids, pp. 23-24, puede consultarse en www.europa.euint; a ttulo introductorio,
WyMEERSCH, «La oferta publica de adquisicién obligatoria. Una opinién critica», en AAVV.
La lucha por el control de las sociedades cotizadas, pp. 47 y ss.; ALonso Uresa/PaLA Lacuna,
«La posicién comtn de la Unién Europea en materia de opas», Libro homenaje al Prof.
Sdnchez Calero, pp. 2471 y ss.
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supervisora o la permisibilidad de medidas defensivas (anti-opa). Las dife-
rencias se manifiestan también en sectores muy préximos, como el Derecho
de sociedades y en particular el Derecho grupos'.

Por otro lado, el legislador comunitario se encuentra ante estructuras de
capital heterogéneas. En unos Estados miembros, el tipo de frecuencia es el
de propiedad concentrada, mientras que en otros Estados miembros es el
de propiedad dispersa. Esto repercute sobre las soluciones normativas. Para
verlo con claridad hay que tener en cuenta que en el mercado de control,
los «problemas de agencia» se manifiestan en una doble dimensién: entre
los accionistas como clase vis d vis los administradores y entre los accionistas
minoritarios vis 4 vis los mayoritarios. La relevancia de cada dimensién varia
en funcién de la estructura de propiedad. En los Estados con estructura
de propiedad concentrada, los primeros tienen menos relevancia, pues los
accionistas de control se encargan, sin costes excesivos, de vigilar de cerca
a los administradores'® Los segundos, en cambio, si que tienen importancia,
pues los accionistas de control pueden utilizar su posicién de dominio para
extraer oportunistamente beneficios a costa de los minoritarios. En los Esta-
dos con estructura de propiedad dispersa, en cambio, sucede al revés: los
problemas de agencia entre accionistas, como clase, y administradores tie-
nen mucha mas relevancia que los problemas de agencia entre accionistas
minoritarios y mayoritarios.

15. Ellegislador comunitario, en este contexto, justifica principalmente su
intervencién a partir de un argumento: el de buscar que los inversores euro-
peos jueguen en un campo nivelado (=«level playing field»)"®. La diversidad
normativa puede dificultar el buen funcionamiento del mercado de control
y provocar distorsiones. Asi, por ejemplo, las sociedades con propiedad dis-

"' En bastantes casos, son mecanismos sustitutivos: la tutela de los accionistas se puede

articular a través del régimen de opas, pero también a través del Derecho de sociedades
(por ejemplo, un régimen eficaz sobre los fiduciary duties del 6rgano de administracion
puede sustituir bastantes de las reglas del régimen de opas). Muy elocuente, PAZAREs: «...
si nuestro derecho de sociedades dispusiera de un sistema verdaderamente articulado y
desarrollado de los deberes de lealtad de los administradores y accionistas significativos
y nuestro aparato judicial fuera lo suficientemente experto y sofisticado en cuestiones
financieras, €l legislador de opas podria tomarse unas largas vacaciones», Diario Expansion,
16.10.2002, pg. 55; vid. también HErRTIG/MCCAHERY, cit., pgs. 192-193. El hecho de que el
Derecho de sociedades y, en particular, el Derecho de grupos siga en buena medida en
manos de los Estados miembros dificultad atin mds la uniformidad normativa en el 4m-
bito de las opas.

'® BucHUCK/ ZINGALES, «Corporate Ownership Structures: Private versus Social Optima-
lity», en www.ssrn.com, passim; J. C. CoaTes IV, «Ownership, Takeovers and EU Law: How
Contestable Should EU Corporations Be?», Riv. Delle societd, 2003, pgs. 1177 y ss., pg.
1204; HErTIG/MCCAHERY, ¢it., pg. 196.

'* No nos vamos a detener aqui en la génesis, larga y tortuosa, de la Directiva. A titulo
introductorio puede verse, LAMBRECHT, cit., pgs. 442-444; para un sucinto resumen, WIEs-
NER, «Die neue Ubernahmerichtlinie und die Folgen», ZIP, 2004, pgs. 343 y ss., pgs. 343-
344; MauL/MUFFATJEANDET, «Die EU-Ubernahmerichtlinie- Inhalt und Umsetzung in na-
cionales Rect.», AG, 2004, pgs. 221 v ss.
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persa son mas faciles de adquirir que las sociedades con propiedad concen-
trada, de tal modo que, por ejemplo, una sociedad alemana tendria (ceteris
paribus) mas facilidades para adquirir mediante una opa hostil una sociedad
inglesa que al revés'". Esta desigualdad se ha puesto de manifiesto también y
con bastante insistencia en el ambito de las medidas defensivas: si un Estado
miembro permite esas medidas y otro no, las sociedades del primero ten-
dran muchas facilidades para adquirir sociedades del segundo, mientras que
las del segundo no podran adquirir las del primero®. Inter partes, no hay
reciprocidad. Pero incluso desde el punto de vista de un tercero, ceferis pari-
bus seré més facil adquirir sociedades del primero que del segundo, lo cual
puede distorsionar las decisiones de inversién y, por consiguiente, el mer-
cado de capitales europeo. El propésito de la Directiva es evitar esto, .e. las
distorsiones en el mercado de reestructuracién de las sociedades a causa de
diferencias arbitrarias de gobierno y de gestion (cdo. 3). La forma de evi-
tarlo es nivelando el terreno de juego '°, de tal modo que los inversores
en empresas europeas jueguen con las mismas reglas en el «mercado de
control».

No obstante, al margen de las dificultades politicas para establecer un régi-
men uniforme, también resulta claro hoy en dia que en este ambito, como
en otros, «one size does not fit all». Como ya hemos dicho, los modelos de
propiedad corporativa en Europa son muy diferentes y no vale para todos
el mismo régimen sobre cambio de control societario, ni siquiera para todos
los sectores industriales dentro de un mismo Estado miembro'”.

16. Esto explica la tensién entre uniformidad y diversidad que late en la
norma comunitaria. La Directiva «define orientaciones minimas en materia
de ofertas publicas de adquisicién y garantiza un grado de proteccién sufi-
ciente a los titulares de valores en toda la Comunidad» (cdo. 25)'®, La Direc-
tiva establece unas reglas comunes, pero al mismo tiempo deja un amplio
espacio a los Estados miembros para adoptar normas detalladas en funcién
de sus politicas nacionales. Cuestiones como el nivel de votos que conceden
el control, las excepciones al plazo de aceptacion, la caducidad de la oferta,
la posibilidad de ofertas competidoras, la irrevocabilidad de la oferta o las
condiciones permitidas, por ejemplo, quedan al Derecho de cada Estado.
En otros aspectos armonizados, como por ejemplo la concrecion del con-

4 yid, Hermic/MCCAHERY, cit., pg. 203. El estudio citado en Garcia bE ENTERRIA, La opa
obligatoria, 1996, cit., pg. 290, nota 364. No so6lo la actividad es menor, sino que los pre-
miums son mayores, Hannes, «The Hidden Virtues of Antitakeover Defensas», Yale L.J.,
2002, pg. 59, nota 167 (argumentando también que la evolucién de un mercado de
propiedad concentrada a uno de propiedad dispersa es muy dificil sin una intervencion
externa).

5 Horr, «La Reglamentacién europea sobre ofertas ptblicas de adquisicion», en
AANV., La luchas por el control de las sociedades cotizadas, pgs. 19y ss., pg. 27.

1% Vid, Report , cit., pg. 18.

7 FrrrerL, «Why Continental European Takeover Law Matters», en www.ssrn.com

8 Vid. Exposiciéon de Motivos de la Comision, COM (2002) 534 final, DOUE, 25.2.2003,

pgs. 1yss., pg. 2.
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cepto «precio equitativo», los métodos de publicidad de la oferta o la posibi-
lidad de permitir medidas de defensa, la Directiva deja también bastante
libertad a los Estados miembros para concretar o excepcionar las normas
comunes. No obstante, la Directiva pese a dejar libertad a los Estados, esta-
blece una serie de principios general que deben informar su actuacién, En
particular, los principios de igualdad y de tutela de los minoritarios, de
informacién y de neutralidad (art. 3). Esto significa que alli donde no hay
reglas comunes en Europa, si hay al menos principios comunes.

17.  Si nos acercamos mds a la Directiva, vemos que su contenido material
se puede resumir en las siguientes ideas:

(a) La Directiva considera que la obligacién de presentar una opa a todos
los titulares de los valores es la mejor forma de proteger a los accionistas
minoritarios en los supuestos de cambio de control (cdo. 9). Por eso se
aplica tanto a las opas voluntarias como a las obligatorias e impone, en todo
caso, un régimen de OPA a posteriori, obligatoria y total (voluntaria a
priori)”®. La Directiva no define el porcentaje de voto a partir del cual se
considera adquirido el control. Esta cuestién queda al Derecho del Estado
de la sociedad opada (donde la sociedad tiene su domicilio social, art. 5.3).
El precio ha de ser equitativo, concretado a partir de ciertos criterios comu-
nes (art. 5.4). El oferente puede proponer como contraprestacion valores,
efectivo 0 una combinacién de ambas cosas. No obstante, cuando la contra-
prestacion no consista en valores liquidos admitidos a negociacién en un
mercado regulado, deberd acompanarse de una opcién en efectivo™.

(b) En la medida en que no hay una autoridad comunitaria, las autoridades
nacionales juegan un papel fundamental en este tipo de operaciones. Por
eso la Directiva impone a los Estados miembros el deber de designar una
autoridad supervisora (art. 4.1). La Directiva establece también un régimen
de cooperacion e informacion reciproca entre autoridades supervisoras (art.
4.4). La actuacién de las autoridades supervisoras es esencial pues no sélo
vigilan el camplimento de las reglas, sino que pueden autorizar excepciones
o fijar supuestos de inaplicacién (art. 5.5). Para evitar la arbitrariedad y la
bifurcacién de criterios, la Directiva establece, como hemos sefialado, una
serie de principios generales comunes que deben regir esa actuacién (art.
3).

(c) La Directiva se ocupa también de las reglas procedimentales aplicable
durante la opa. En especial, las relativas a la publicidad de la oferta y al
folleto (arts. 6y 8) y al plazo de aceptacién (art. 7). La Directiva exige que
se haga publica inmediatamente la decisién y que se informe de ello a las
autoridades supervisoras. Los Estados miembros podran exigir que se in-
forme a las autoridades supervisoras antes de hacer ptblica tal decision. Ade-

' Vid., para una visién critica, WymEERSCH, cit. passim.

* La contraprestacién de valores que no cotizan en mercados regulados europeos
puede plantear ciertas dificultades. Analizando esta situacién, vid. BoucHon/Von BrerTen-
BUCH, «Auskindische Aktien als Gegenlesitung nach dem WpUG», ZIP, 2004, pgs. 58 y ss.
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mas, en cuanto se haya hecho publica la oferta, el 6rgano de administracion
de la sociedad afectada debera informar a los representantes de sus trabaja-
dores o, en su defecto, directamente al propio personal. El oferente debera
elaborar y publicar un folleto informativo que contenga la informacion ne-
cesaria para que los titulares de valores de la sociedad afectada puedan to-
mar una decisién con pleno conocimiento de causa (art. 6.2). La Directiva
impone un contenido minimo (art. 6.3). A partir de €l rige el principio de
reconocimiento mutuo. Los Estados son libres para exigir que el folleto
esté sujeto a autorizacién previa. Pero, una vez autorizado, se beneficia del
pasaporte comunitario. Se reconocera en los demas Estados en cuyos merca-
dos cotice la sociedad afectada, sin perjuicio de su eventual traduccién y de
la exigencia de informacion complementaria referida a los tramites que de-
ben cumplirse para aceptar la oferta, para recibir la contraprestacion, asi
como sobre el régimen fiscal (art. 6.2 II). El plazo de aceptacion ha de
fijarse entre dos y diez semanas. No obstante, los Estados miembros pueden
reconocer a la autoridad supervisora la facultad de alargar ese plazo a fin
de que la sociedad afectada pueda convocar una junta general (via apro-
piada, segin la Directiva, para blindarse ante una opa hostil, infra).

(d) En la concepcién del legislador comunitario, la uniformidad en el sector
de las medidas de defensa antiopa es esencial para ofrecer una «reglas de
juego comunes» en el mercado europeo de control. A estos efectos, la Direc-
tiva combina dos mecanismos: por un lado, reglas de decision, cuyo objetivo
es asegurarse de que corresponda a los accionistas pronunciarse sobre las
medidas de defensa una vez que la oferta se ha hecho publica (arts. 9y 11),
y por otro lado, reglas de transparencia, cuyo objetivo es asegurarse de que
el mercado conozca las estructuras y mecanismos defensivos adoptados por
la sociedad (art. 10).

Para articular la primera idea, i.e la de que el poder de decision ha de
recaer en los accionistas, la Directiva contiene dos tipos de medidas: unas
destinadas a regular el comportamiento del 6rgano de administracion du-
rante el periodo de decision y otras destinadas a «neutralizar» los disenos
contractuales o estatutarios que puedan constrefiir el poder de decision de
los accionistas. La Directiva intenta fijar un level playing field en ambas fases
(vid. arts. 9y 11 respectivamente).

(i) En la primera fase, i.e. cuando la opa se ha hecho publica, existe el
riesgo de que el érgano de administracién frustre una oferta que resulta
beneficiosa para los accionistas aunque perjudicial para los administrado-
res?l. Por eso, el poder para tomar decisiones importantes durante el pe-

21 Frente a este riesgo de oportunismo de los administradores se aduce que las medidas
antiopa pueden forzar un precio mas alto y, consiguientemente, beneficiar a los accionis-
tas, vid., aunque con una vision ecléctica, SuBraMANIAN, «Bargaining in the Shadow of
Takeover Defensas», Yale L. J, 2003, pgs. 621 y ss. Los argumentos no son definitivos, no
obstante, en la duda, parece prudente acogerse al principio de respetar la autonomia
presente (ex post) de los accionistas, vid. MOLBERT, «Make it or Break it: The Break-
Through Rule as a Break-Through for the European Takeover?», en www.ssrn.com, pas-
sim.
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riodo de adquisicion se desplaza a la junta general. La Directiva fija las
reglas que ordenan el comportamiento del 6rgano de administracién de la
sociedad afectada. Este 6rgano debera obrar en defensa de los intereses de
la sociedad en su conjunto, por ejemplo buscando ofertas alternativas, y no
debera denegar a los titulares de valores la posibilidad de decidir. El érgano
de administracién de la sociedad afectada ha de abstenerse de adoptar me-
didas defensivas que puedan impedir el éxito de la oferta sin la autorizacién
previa de la junta general de accionistas (art. 3.1.c). En particular, no podra
emitir nuevas acciones, tomar parte en transacciones que puedan alterar
significativamente el activo o el pasivo de la sociedad, o hacer que la socie-
dad adquiera sus propias acciones, sin el acuerdo previo de la junta general
de accionistas obtenido después de conocer la oferta (art. 9.2)*% En este
caso, la convocatoria de la junta general extraordinaria se sujeta a la lex
societatis. Ademas, el principio de proporcionalidad que impone la Directiva
conlleva que la decisién se adopte a partir del riesgo que asume cada accio-
nista («una accién, un voto», vid. art. 11).

Por otra parte, el 6rgano de administracién de la sociedad afectada debera
elaborar y hacer pablico un documento en el que exponga su opinién sobre
la oferta y los motivos en los que esa opinion se sujeta, asi como las repercu-
siones de la oferta sobre los intereses de la sociedad y concretamente en el
empleo. Si el érgano de administracién recibe, con tiempo suficiente, un
dictamen elaborado por los trabajadores, debera acompafiarlo al suyo (art.
9.5).

(i) En la segunda fase, 7.e. cuando la adquisicién se ha materializado, la
Directiva desmantela parcialmente las medidas de blindaje, contractuales o
estatutarias, diseniadas para desplegar su eficacia tras una opa y, por consi-
guiente, desincentivarla ex ante. La regla de neutralizacion se dirige contra
dos tipos de barreras a una opa hostil. Por un lado, los impedimentos juridi-
cos llamados a dificultar que los accionistas puedan reaccionar ante una opa
hostil bien vendiendo sus acciones, bien votando sobre la (no) adopcién de
medidas defensivas. Por otro lado, los impedimentos juridicos llamados a
dificultar que el oferente, tras una oferta exitosa, pueda adquirir verdadero
control de la sociedad afectada®. En primer lugar, durante el plazo de acep-
tacion de la oferta no podran oponerse al oferente ninguna de las restriccio-
nes a la transferencia de valores previstas en los estatutos de la sociedad
afectada, o en acuerdos contractuales entre la sociedad afectada y titulares
de valores de dicha sociedad o entre los propios titulares (art. 11.1). En
segundo lugar, una vez adquirida una mayoria suficiente, han de desmante-
larse los mecanismos previstos para escapar del principio «una accién, un
voto». El oferente, ademas, tras el éxito de la opa debe tener la posibilidad

# Vid. Hopr, «The Duties of the Directors of the Target Company in Hostile Takeovers
German and European Perspectiva», en FErrarIN/Hopr/WYMEERSCH, cit., pgs. 391 y ss.,
pgs. 393-396.

2 MurperT, loc. cit. (discutiendo los inconvenientes que se derivan de combinar la
regla de neutralizacién con un sistema de opa obligatoria total).
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de convocar la junta general a fin de modificar los estatutos y de sustituir a
los miembros del érgano de administracién, siempre que cumpla la norma-
tiva societaria, pero sin que se le puedan oponer restricciones en materia
de transferencia de titulos o ejercicio del derecho de voto (art. 11.2). En
este mismo supuesto, los valores de voto multiple conferirin un solo voto
en la junta general llamada a decidir sobre medidas de defensa. Esto asegura
que el oferente tenga la posibilidad de adquirir una participacién mayorita-
ria en la sociedad y que pueda ejercer plenamente el control de ésta. La
Directiva, eso si, prevé un deber de compensacion por los perjuicios que
pueda causar la regla de neutralizacién (art. 11.5).

(e) Pese a la importancia de unificar el régimen de medidas defensivas en
Europa como tinica via para asegurar un level playing field, el resultado no ha
sido absoluto. El desmantelamiento de las medidas de defensa deja bastante
inermes a los organos de administracién y a las sociedades ante una opa
hostil; y algunas de estas medidas (por ejemplo, el voto maltiple) pueden
tener, segiin se dice, una justificacién intrinseca mas alla de la meramente
oportunista. Algunos Estados miembros no estaban, por ello, conformes con
una solucion tan dréstica. La respuesta de la Directiva ha sido ofrecer un
sistema de «doble opcién»: para los Estados miembros y para las sociedades.
Los Estados miembros pueden excluir a sus sociedades nacionales de la
aplicacion de las disposiciones de la Directiva que limitan los poderes del
organo de administracién y las que dejan sin efecto las barreras previstas en
los estatutos de la sociedad o en acuerdos especificos: el articulo 12 autoriza
a los Estados miembros para excluir la aplicacién de los articulos 9 (aparta-
dos 2y 3) y 11. No obstante, las sociedades de dichos Estados podran, a su
vez, escapar a esta exclusion y someterse a las restricciones que prevé la
Directiva. Esto es, el Estado miembro puede ejercer un opting out, pero en
ese caso, las sociedades de dicho Estado pueden ejercer un opting in. Las
sociedades escogeran el régimen aplicable en su junta general de accionis-
tas, con arreglo a las normas que su lex societatis prevea para las modificacio-
nes de los estatutos, y serd notificado a las autoridades supervisoras. Esta
decision es revisable. El resultado es un sistema dual: en los Estados que se
acojan a la reserva, habrd sociedades Tipo A (que han excluido el régimen
de blindaje y, por lo tanto, asumen voluntariamente el estandar de la Direc-
tiva) y sociedades Tipo B (que no lo han excluido).

(f) La otra pieza de la Directiva es una regla de informacién, la Directiva
establece un régimen de publicidad de las sociedades cotizadas (art. 10). A
fin de dotar de mayor utilidad a las disposiciones vigentes sobre libre nego-
ciacion de los valores y el libre ejercicio del derecho de voto en las socieda-
des cotizadas, se imponen unos deberes de transparencia e informacién
de dichas sociedades que alcanzan fundamentalmente a sus estructuras de
gobierno y a los mecanismos de defensa.

(g) La Directiva insta a los Estados miembros para que ofrezcan un régimen
completo aplicable a las opas y, por lo tanto, regulen el supuesto de caduci-
dad de la oferta, el derecho del oferente a revisar la oferta, la posibilidad
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de que se presenten ofertas competidoras, la publicacion del resultado de
la oferta, asi como su irrevocabilidad o las condiciones permitidas (art. 13).

(h) Por tltimo, la Directiva establece los derechos de salida obligatoria o
squeeze out (art. 15), de tal modo que un oferente que haya alcanzado cierto
porcentaje del capital con derecho a voto pueda obligar a los titulares de
valores restantes a venderle sus valores, y de compra obligatoria o sell out
(art. 16), de tal modo que cuando el oferente haya alcanzado cierto porcen-
taje del capital con derecho a voto, los titulares de valores restantes puedan
obligarle a comprar sus valores. La necesidad de armonizacién en estos ex-
tremos se justifica como via para asegurar un minimo de igualdad en las
oportunidades de consolidar el control en toda Europa y un nivel adecuado
de proteccién de los titulares de valores en todos los Estados miembros.

18. La suma de las piezas anteriores nos ofrece un cuadro donde el ambito
de armonizacién no ocupa mucho espacio. Las excepciones que se permiten
a los Estados miembros (por ejemplo, en cuanto a las medidas de blindaje)
o las remisiéon expresas o implicitas al Derecho nacional hacen que cada
Estado conserve gran libertad para configurar su Derecho de opas. Esto no
es necesariamente condenable, pues permite el ajuste a las particularidades
de los mercados de control nacionales, siempre que, COmo vamos a Ver €n
el epigrafe siguiente, las reglas de «distribucién horizontal de competencia»
sean uniformes.

Problema: la competencia hacia abajo o hacia arriba. Como hemos apuntado, la distri-
bucién «vertical» de competencia viene determinada por el principio de subsi-
diariedad. Uno de los argumentos que puede invocarse para establecer reglas
uniformes en Furopa es el riesgo de «competencia a la baja» que se puede pro-
ducir entre los ordenamientos. El problema es que en el ambito de las opas no
cabe decir que haya una opinién consolidada al respecto. Es dificil saber si los
Estados compiten o van a competir hacia abajo o hacia arriba. En primer lugar,
para saber si la diversidad normativa es perjudicial y conduce a una competencia
«a la baja» es necesario tener un criterio claro sobre qué régimen material es
mejor (para incentivar una competencia hacia él) y qué régimen material es
peor. Esto es, qué régimen es «la baja» y qué régimen es «la alta». En el ambito
de los opas no puede decirse que haya una opinién cientifica dominante sobre
si, por ejemplo, es mejor un régimen de opas obligatorias o voluntarias; o sobre
si deben consagrarse o no las medidas de blindaje®. En segundo lugar, es dificil
saber también hacia dénde irian los Estados si se les deja actuar por su cuenta.
La experiencia comparada (americana) parece demostrarnos que las sociedades
prefieren constituirse bajo aquellos ordenamientos mas permisibles con las me-
didas de blindaje®, aunque eso no implica que de hecho adopten medidas de

' Por un lado, hacen mds dificil las adquisiciones y por lo tanto el mercado de control
se debilita (no hay efecto disciplinador), pero por otro lado, pueden utilizarse para nego-
ciar un premium més alto o para asegurar una inversién mas especifica de los administrado-
res en la compafia. Los estudios empiricos no han ofrecido hasta ahora una respuesta
clara a si las medidas de blindaje son beneficiosas o perjudiciales para los accionistas, 0
son irrelevantes, vid. Hanngs, loc. cit.

% Brecuuck/Couen, «Firms' Decisions Where to Incorporate», J. L.& Econ., 2003, pgs.
383 y ss. («states that offer stronger antiakeover protections are substantially more suc-
cessful both in retaining in-state firms and in attrackting out-ofstate incorporations», pg.
383); SueramANIAN, «The Influence of Antitakeover Statutes on Incorporation Choice:
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blindaje. Los factores exdgenos también son relevantes™: unas sociedades apare-
cen blindadas y otras no como respuesta a lo que hacen las demas. Lo cual
podria utilizarse como argumento a favor de cierta armonizacién, que previniese
una competencia «a la baja»”. De todos modos, ante esa incertidumbre, la res-
puesta de la Directiva (armonizacién minima + reglas de Dipr uniformes) pa-
rece, cuanto menos, prudente.

3. Normas uniformes de Derecho internacional privado

3.1. Consideraciones generales

19.  El tercer elemento de la féormula comunitaria es un conjunto de nor-
mas uniformes de Derecho internacional privado. Esta pieza es esencial. Hay
una relacion inversamente proporcional entre el grado de armonizacién y
la importancia de las normas de Derecho internacional privado. Cuanto mas
permeable sea la Directiva, esto es, cuanto menos armonice, méas relevancia
cobra el Derecho nacional y, por consiguiente, mas importante es saber con
certeza qué Derecho nacional se aplica. La respuesta a esta cuestion la ofre-
cen las reglas de Derecho internacional privado; una reglas que necesaria-
mente han de ser comunes para todos. La uniformidad en este punto es
imprescindible no s6lo por la certidumbre que brinda, sino porque de otro
modo cada Estado puede unilateralmente fijar el &mbito de aplicacién de
su normativa de opas y el resultado puede ser desastroso para el buen fun-
cionamiento del mercado de control en Europa (supra)®.

Evidence on the Race Debate and Antitakeover Overreaching», UPaLRev, 2002, pgs. 1795
y ss. (aunque también constata que si el ordenamiento es excesivamente favorable a las
medidas de blindaje puede llegar a ser contraproducente).

* Vid. Coares, «Explaining Variation in Takeover Vulnerability: Failure in the Corpo-
rate Law Market», Harvard Land and Economics Discusién Paper No. 297, 2000; o FieLp/
Karpory, «Takeover Defensas at IPO Firms», SSRN Working Paper Series No. 236043,
2000; ambos pueden consultarse en www.ssrn,com; Hannes, loc. cit. (explicando este equi-
librio diferenciado en la medida en que la vulnerabilidad de una compafiia ante una opa
no es una variable endégena a sus cliusulas de blindaje, sino que depende también de
una variable exdgena: €l grado de blindaje de las demds comparifas susceptibles de ser
opadas. La intuicién es la siguiente: si hay muchas compafiias con clausula de blindaje
puede ser razonable no hacerlo ya que al ser pocas las compaiifas no blindadas el pre-
mium que ha de pagar el adquirente serd mayor; en cambio, si hay muchas compaiifas
no blindadas pues ser razonable hacerlo ya que el premium por no blindarse va a ser
muy bajo, pues la oferta es mucha, y de ese blindaje pueden obtenerse otros beneficios
en la fraccion de adquisiciones en las que no hay sustitucién).

¥’ Esto no quiere decir que necesariamente ha de uniformarse el Derecho en Europa
y acabar con la diversidad nacional. Podria ser suficiente con una regla uniforme impera-
tiva que asegure la eleccién por los accionistas del régimen aplicable (Ibid.). En la actuali-
dad, los accionistas de las sociedades cotizadas no suelen escoger el lugar de incorpora-
cién (ni el de reincorporacién, pues la propuesta siempre ha de partic de los
administradores). Esto, en realidad, conllevaria mas una norma de Dipr uniforme, que
de Derecho material uniforme. En esta misma linea, la posibilidad de eleccién (eso si,
garantizada por el legislador comunitario) permitiria alcanzar de forma natural los equili-
brios diferenciados que se manifiestan en este &mbito, Hanngs, loc. cit.

* Vid. Simon, «OPA: Divine Surprise ou Faux Semblant?», Euredia, 2003/3, pgs. 329 y
ss. (insistiendo en la importancia de este aspecto). Aunque en el mercado norteameri-
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90. En consonancia con esta idea, la Directiva ofrece una respuesta uni-
forme a los problemas de competencia y de ley aplicable. Las normas unifor-
mes de Derecho internacional privado que ha establecido la Directiva se
encuentran en el articulo 4. Para entender este articulo es necesario dete-
nernos un momento en la naturaleza del régimen material de las opas. Una
opa es una oferta de adquisicién de titulos. Es un acto unilateral dirigido a
una pluralidad de sujetos proponiéndoles la celebracién de un contrato. Si
no existiese un régimen especial para este tipo de ofertas, las cosas serian
muy sencillas: los aspectos contractuales de la operaciéon (condiciones de la
oferta, plazos, revocabilidad, etcétera) quedarias sometidas a las reglas gene-
rales del Derecho contractual (p. ej., Codigo civil) y los aspectos societarios
(transmisién de la condicién de socio, ejercicio de los Derechos sociales una
vez adquirido el control, etcétera), a las reglas generales del Derecho de
sociedades (p. ej., LSA). Sin embargo, el legislador ha considerado que el
juego de estas reglas puede conducir a resultados injustos o ineficientes en
ciertos grupos de casos (tipicamente, sociedades cotizadas) y por ello im-
pone unas reglas de juego especiales que disciplinan el trafico de acciones
modificando ese régimen general. Las opas deben sujetarse a unas condicio-
nes fijadas por Ley y al control de una autoridad supervisora. La imagen
que resulta es la de una normativa que se «superpone» sobre el régimen
general del Derecho de los contratos y del Derecho de sociedades. El régi-
men normativo de una opa contiene, por consiguiente, normas de Derecho
de los contratos, normas societarias y normas del mercado de valores.

Este mismo esquema nos sirve en el ambito conflictual. En principio, la
transmision de participaciones sociales queda sujeta a una doble conexion.
La lex contractus nos determina la ley aplicable a los aspectos contractuales
de la operacién y la lex societatis, 1a ley aplicable a los aspectos societarios. El
régimen imperativo de las opas interviene como un circulo que se super-
pone a ambas. Dentro de este circulo es necesario determinar qué ley o qué
leyes se aplican a la opa y qué autoridad supervisora es competente.

Histéricamente, se han propuesto diferentes soluciones conflictuales para identi-
ficar 1a ley aplicable a una opa®. (a) La solucién contractual. Segin esta solu-
ciém, una oferta publica de adquisicién es una llamada a celebrar un contrato y
por consiguiente deberia quedar sometida fundamentalmente a la lex contractus.
Sin embargo, la solucién contractual plantea varios problemas. Por un lado, su
dificultad prictica, pues habria que determinarse la ley aplicable para cada rela-
cién contractual. Por otro lado, su incompatibilidad con el principio de trato
igual de los destinatarios de la oferta. Por Gltimo, su dificil compatibilidad con
el hecho de que estamos ante operaciones que afectan al mercado de valores y

cano no hay un régimen federal uniforme, la jurisprudencia del TS ha limitado significati-
vamente las posibilidades de los Estados para unilateralmente fijar el &mbito de aplicacién
de sus normas sobre opas, vid. Edgar vs. MITE, 457 U.S. 624 (1982).

2 Para un analisis mds detenido, vid. Boucosza, Llacquisition internationale des société,
1998, pgs. 266-314; SCHNYDER, «Takeovers and conflict of laws», en Ferrarini/Horr/
WYMEERSCH, loc. cit., pgs. 427 y ss., pgs. 435-439; Von HEIN, «Grundfragen des européischen
Ubernahmekollisionsrechts», AG, 2001, pgs. 221 y ss.
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al estatuto interno de una sociedad®. La opa no se dirige a un destinatario en
particular, sino al mercado y el régimen de opas tiene como fin ordenar las
préacticas en el mercado, pertenece al orden ordoeconémico®. (b) La solucién
personal. Segin esta solucién, deberia aplicarse la ley del domicilio del destinata-
rio de la opa (i.e, el titular de las acciones). Esta opcion es inviable por parecidas
razones: fundamentalmente, por el fraccionamiento a que conduce®. (c) La
conexién con el mercado: si el objetivo primario del régimen de opas es ordenar
el mercado de valores, la conexién debe buscarse con el mercado (Marktstatud) .
Es Derecho bursatil que desplaza a la lex societatis y a la lex contractus®™. En princi-
pio, €l mercado relevante debe ser donde la sociedad tiene sus valores admitidos
a cotizaci6n, no donde reside el inversor*. El problema que plantea esta solucién
es determinar qué sucede cuando son varios los mercados donde cotiza la socie-
dad. (d) Por iltimo, se ha propuesto también la aplicacién de la lex societatis de
la sociedad afectada™. El régimen especial de las opas persigue tipicamente un
fin societario (la tutela de los accionistas minoritarios) y por lo tanto debe que-
dar sometida a la lex societatis de la sociedad afectada. Las tesis hoy dominantes
abogan por una combinacién de los dos Giltimos criterios. Y en esa misma direc-
cién se encamina la Directiva.

3.2.  Régimen de la Directiva

21. Para resolver los problemas de Derecho internacional privado, la Direc-
tiva distingue tres grupos de casos.

Para explicar las soluciones que se exponen a continuacién es il recordar que
durante la negociacién de la Directiva se manifestaron dos opciones contrapues-
tas®. La solucién defendida por los paises anglosajones que buscaba una coinci-
dencia entre autoridad competente y ley aplicable localizada en el Estado miem-
bro de domicilio de la sociedad. Y la solucién defendida por los paises
continentales que buscaba también esa coincidencia entre autoridad competente
y ley aplicable, pero fraccionaba las cuestiones socictarias, por un lado, y las

% Von Hem, loc. cit., pg. 223.

8 KirL, Internationales Kapitalanlegerschuitzrecht, 1994, pg. 294.

*# Vid. Von He, loc. cit., pgs. 224-225; Boucosza, loc. cit., pgs. 273-279, con referencias
a los problemas que ha planteado en EE.UU.

¥ Vid. Horr, loc. cit. pg. 28.

* Vid. Vo~ Hel, loc. cit., pg. 225, desechando otras opciones; ZIMMER, «Aufsicht bei
grenziberschreitenden Gesellschaftsrecht», ZGR, 2002, pgs. 731 y ss., pgs. 783-734, ambos
resaltando los problemas planteados por las reglas norteamericanas que lo han vinculado
a la residencia del inversor (por ejemplo, que pueden quedar fuera de la oferta, como
en el caso Dresner Bank AG, cuya adquisicién por Allianz AG exclufa expresamente a los
inversores norteamericanos para no quedar sujeta a dicha legislacién), ahora la regla
norteamericana se ha modificado parcialmente, vid. www.sec.gov.

% Vid. ZimMer, loc. cit., pg. 743, argumentando que las reglas sobre opas tienden a
proteger a los accionistas actuales de la sociedad y la proteccién de éstos, como todos los
demds derechos y obligaciones que configuran su estatuto qua socios, ha de quedar some-
tida a la lex societatis. No obstante, la aplicacién de la ley del mercado a los aspectos no
estrictamente societarios tiene sentido pues de otro modo su articulacién prictica seria
muy compleja: a una sociedad alemana que sélo cotiza en Londres, stendrfa sentido
aplicarle las reglas procedimentales previstas para el mercado aleman?; vid. LAMBRECHT,
loc. cit., pgs. 452-453; MauL/MUFrrAT-JEANDET, loc. cit., pg. 227.

% MauL/ MurraTJEANDET, loc. cit., pg. 227.
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cuestiones relativas al estatuto de la oferta, por otro. Al final, la Directiva se
orienta hacia la segunda opcién.

(a) Primero: cuando la sociedad afectada tiene su domicilio en un Estado
miembro y sus valores estin admitidos a cotizacién en un mercado regulado
de dicho Estado sin perjuicio de que, eventualmente, también coticen en los
mercados regulados de otros Estados miembros. Por ejemplo, una sociedad
inglesa que cotiza en un mercado regulado inglés y también en mercados
regulados de otros Estados miembros.

Graficamente:
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En este supuesto, la Directiva parte del principio de unidad del régimen norma-
tivo: las autoridades competentes y la Ley aplicable es la del Estado miembro
donde la sociedad tiene su domicilio social, en el ejemplo, Inglaterra (art.
4.2.a + 4.2.¢ in fine). Esta solucién rige en ambos casos, tanto si solo cotiza
en el Estado de su domicilio como si ademas cotiza en otros Estados (conclu-
sion que se deduce a contrario del art. 4.2.b). A estos efectos, es irrelevante
que la sociedad hubiese cotizado primero en otro Estado miembro distinto
del de su domicilio o el volumen de operaciones en cada mercado®. Tam-
bién es irrelevante que la sociedad cotice, ademas, en terceros Estados.

El articulo 4.2.a de la Directiva establece que la autoridad competente para
la supervisién de la oferta serd la del Estado miembro en el que tenga su domicilio
social la sociedad afectada cuando sus valoves estén admitidos a megociacion en un
mercado regulado de dicho Estado miembro. En esta hipotesis, lex societatis (pues
el domicilio social determina la Ley aplicable a la sociedad) y lex mercatus
coinciden, sin perjuicio de que la sociedad cotice ademds en otros mercados
regulados. Es cierto que el articulo 4.2.a sélo se refiere a la autoridad compe-

57 Porzsci/MOLLER, WM-Sonderteil, N® 2, 31/2000, pg. 11; Von Hel, loc. cit., pg. 214;
ZIMMER, loc. cit., pg. 739.
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tente pero no dice nada sobre la Ley aplicable. El significado de este silencio
debe extraerse de una interpretacion de los siguientes apartados del mismo
articulo®. Como vamos a ver a continuacién, en ellos se contempla la hipotesis
de una sociedad que soélo cotiza en mercados regulados extranjeros (esto es,
que no cotiza en el Estado miembro donde tiene su domicilio social, pero si
en otros Estados). En estos casos, la Directiva establece un principio de
separacion entre los aspectos societarios (i.e, el «estatuto de la sociedad
ofertada») y los aspectos procedimentales (i, el «estatuto de la oferta de
adquisicion»)®. Para los aspectos societarios, la competencia corresponde a
las autoridades de Estado del domicilio social y la ley aplicable sera esta
misma. Para los aspectos procedimentales, la competencia y la ley aplicable
corresponden al Estado miembro de cotizacién. Esto es, pese a dicho fraccio-
namiento, la Directiva sigue un modelo de coincidencia forum-ius. Aunque a
aspectos distintos, cada autoridad competente aplica su régimen nacional de
opas, lo que significa que las reglas de competencia determinan indirecta-
mente la ley aplicable. La aplicacion de este principio en el caso previsto por
el articulo 4.2.a nos lleva a concluir que, en este primer grupo de casos, la
ley aplicable sera la del Estado del domicilio social, pues la de éste es la
finica autoridad competente,

(b) Segundo: cuando la sociedad afectada tiene su domicilio social en un
Estado miembro y no cotiza en un mercado regulado de dicho Estado, pero
si en el mercado regulado de otro Tstado miembro. Por ejemplo, una socie-
dad constituida en Inglaterra que cotiza iinicamente en la bolsa espanola.

Graficamente:
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En esta hipotesis, la Directiva parte de un principio de jurisdiccion compartida.
Tanto en la dimension competencial como en la de ley aplicable, la Direc-
tiva distingue entre el «estatuto de la sociedad opada» (Zielgesellschafistatut)
y el «estatuto de la oferta de adquisicion» (Ubernahmenangebotstatut)*®. Las

% VonHzw, loc. cit., pg. 214; implicitamente, MauL,/MUFFAT-JEANDET, loc. cit., pg. 228;
KinpLER/Horstmann, «Die EU-Ubernahmerichtilinie Ein européischer Kompromiss»,
DStR, 2004, pgs. 866 y ss., pg. 867.

* Vid. Zimmer, loc. cit., pgs. 733-736

* Lamerecnr, cit. pg. 452 (distinguiendo entre «market rules» vs. <home country ru-
les»). La solucién se ha criticado argumentando que todos los aspectos deberfan quedar
sujetos a la lex societatis de la sociedad afectada. Sin embargo, como ya he apuntado supra
nota 35, esta solucién puede ser poco funcional en relacién a las normas relativas al
mercado: qué sentido tendria aplicar las normas del mercado alemanas a una sociedad
alemana que cotiza en Londres? O viceversa (LAMBRECHT, pg. 453; MAUL/MUFFAT-JEANDET,
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cuestiones relativas al Derecho societario, i.e, que tienen que ver con el
funcionamiento de la sociedad, se someten a las autoridades y al Derecho
de la sociedad opada (i.e., su lex societatis) , en particular, el porcentaje de
derechos de voto que confiere el control, las excepciones a la obligacién de
lanzar una oferta, las condiciones en que el 6rgano de una sociedad afec-
tada puede emprender una accién para frustrar la oferta o la informacion
a los trabajadores (art. 4.2.by 4.2.¢; vid. también art. 5.3). En el ejemplo, al
Derecho inglés. Estas medidas afectan a la estructura interna de la sociedad,
en particular a los deberes de informacién y de lealtad de los administrado-
res hacia los socios u otros afectados, como los trabajadores, por eso han de
sujetarse a la lex societatis de la sociedad opada‘“. Esto asegura, ademas, un
trato unitario a todos los accionistas (vid. art. 3.1.a de la Directiva)* y reduce
los costes para el oferente (pues de otro modo, deberia planificar una oferta
sujetandola a una pluralidad de ordenamientos). En cambio, el «estatuto
de la oferta de adquisicién», i.e las cuestiones que tienen que ver con la
oferta en si, se vincula al mercado®. Las cuestiones relativas a la contrapres-
tacién propuesta en el caso de una oferta (por ejemplo, la posibilidad de
prever en todo caso una contraprestacion en efectivo, vid. art. 5.5 in fine),
en particular el precio (por ejemplo, la posibilidad que tienen los Estados
miembros de fijar distintos plazos como referente para calcular el precio,
vid. art. 5.4), y los asuntos relacionados con el procedimiento de oferta,
en particular la informacién relativa a los procedimientos del oferente, el
contenido del folleto o la divulgacién de la oferta, se sujetan a la autoridad
y a las normas del mercado donde la sociedad cotiza (art. 4.2.b y 4.2.e)*
En el ejemplo, Espafia. El importante papel que juegan las autoridades su-
pervisoras en el ambito de las opas y la estrecha conexién que hay entre
autoridad competente y Ley aplicable, sobre todo por la capacidad de deci-
sion que tiene aquélla (tanto en el aspecto societario como en el relativo
al mercado de capitales), sirven para sostener este modelo: estaria poco
justificado, por meras razones practicas, que las autoridades de un Estado
aplicasen las reglas de otro™. En todo caso, la Directiva establece un deber
de cooperacion reciproca entre autoridades competentes (art. 4.4)*.

Calificacién uniforme. El hecho de que estemos ante normas uniformes que armo-
niza ciertos aspectos materiales previene los problemas de contradiccion o incon-
sistencia asociados al depecage. La calificacién de una cuestién como societaria o
del mercado ha de ser uniforme y en ltima instancia, correspondera al TJCE
su determinacién. La enumeracién que hace el articulo 4.2.¢ ayuda (aunque hay
atn cuestiones que deja abiertas, como la calificacién del squeeze out o del sell

loc. cit., pg. 227). El resultado podria conducir a que una autoridad supervisora tuviera
que aplicar inicamente normas del mercado extranjeras, lo cual es poco practico.

Kz, loc. cit., pg. 293; Von HE, loc. cit., pg. 226.

En relacién al Derecho aleman, vid. Hann, cit., pg. 743.

Von Hew, cit., pg. 215 (Das Ubemalmzeangebatstatul ist das Marktrecht).

Von Hei, loc. cit., pg. 215.

Von HEm, loc. cit. pg. 230.

ZIMMER, loc. cit., pgs. 748-752, vid. sobre la implementacién de este deber de coope-
racion www.europefesco.org.
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out). Lo que nos interesa subrayar ahora es que, en principio, la calificacién de
estas cuestiones debe hacerse a partir del sentido y fin de la norma comunitaria,
y no por remisién al Derecho nacional”.

(c) La tercera hipétesis es cuando la sociedad cotiza en varios mercados
regulados distintos de los de su propio Estado. Por ejemplo, cuando una
sociedad inglesa cotiza en el mercado espafol, francés y aleman (pero no
en el inglés).

Graficamente:

ase Estado

En ese caso, la Directiva respeta ese principio de jurisdiccién compartida
que regia en el supuesto anterior: las cuestiones societarias ( Zielgesellschafsta-
tu), tanto en sede de competencia como de ley aplicable, corresponden al
Estado miembro del domicilio social, pero las cuestiones relativas a la oferta
(Ubernahmeangebotstatut) al Estado miembro de cotizacion. El problema que
plantea esta tercera hipétesis es que la sociedad cotiza en varios mercados
extranjeros. La Directiva intenta evitar un fraccionamiento del Ubernahme-
nangebotstatut y para ello parte del principio de prioridad temporal: el mer-
cado relevante es aquel en el que cotizé por primera vez (art. 4.2.b II). No
obstante, si en todos cotizd al mismo tiempo, la sociedad afectada podra
escoger qué autoridad serd competente y qué ley regira esos aspectos (art.
4.2.c). Por 1ltimo, para las sociedades que ya estuviesen cotizando en varios
mercados antes de la entrada en vigor de estas reglas y que no hubieren
designado la ley aplicable, ésta se determinara por acuerdo entre las autori-
dades supervisoras y en su defecto (si no llegan a un acuerdo en cuatro
semanas), por la propia sociedad afectada (art. 4.2.c).

La determinacién del mercado puede plantear ciertas dificultades, por ejemplo,
en el caso de conexiones entre bolsas o de plataformas electrénicas, pero en
general es facil de identificar qué ley rige un mercado (sobre todo, cuando son
regulados)®. Como se deduce de lo que hemos visto hasta ahora, la Directiva
resuelve el problema de las sociedades pluricotizadas combinando dos criterios:
el de coincidencia con la lex societatis y el de prioridad temporal. Aunque durante
su tramitacion se propuso utilizar como criterio relevante el mercado de mayor
volumen, se descart6 esta opcién por la incertidumbre que podria generar su
aplicacién practica.

¥ VonHu, loc. cit. pg. 230 (calificando el Squeeze out COMO una cuestion societaria).
* Von Hrmw, loc. cit., pg. 226.

363



FraNcisco J. GARCIMARTIN ALFEREZ

92. Fuera de la discusién queda una conexién obvia: la lex societatis de la
sociedad oferente determina las condiciones en las que ha adoptarse el
acuerdo de adquisicién y el régimen de responsabilidad aplicable®. La Di-
rectiva si prevé que los Estados miembros puedan introducir disposiciones
en materia de informacién y consulta de los representantes de los trabajado-
res del oferente antes de la presentaciéon de una oferta (cdo. 20, art. 13). El
régimen nacional aplicable serd el de la sociedad oferente.

3.3.  Concepto de domicilio social

23, Como hemos visto, el domicilio social determina la ley aplicable al «esta-
tuto societario de la opa». La Directiva, sin embargo, no define qué ha
de entenderse por domicilio social. Las opiniones expresadas hasta ahora
consideran que esa cuestién quedaria al Derecho de los Estados miembros.
Lo cual implica que aquellos Estados miembros que sigan un modelo de
constitucion identificaran ese domicilio con el domicilio estatutario, mien-
tras que aquellos Estados que sigan un modelo de sede real identificaran
ese domicilio con la administracién central de la sociedad™.

No obstante, en Gran Bretaa, el City Code, Introduction No. 4 (a) para 5 esta-
blece: « The Panel will normally consider a company to be resident only if it is incorporated
in the United Kingdom, the Channel Islands or the Isle of Man, and has its place of
central management in one of those jurisdictions». En Suiza, la Comision supervisora
ha considerado aplicable el Derecho suizo de opas a una sociedad incorporada
en Luxemburgo, pero que tenia su administracién central en Suiza y cotizaba
en este pafs”.

24. Sin embargo, tras las decisiones del TJCE en relacion al articulo 48
Tratado CE (asuntos «Centros», «I“Jberseering», y «Inspire Art»)" ha de en-
tenderse que el domicilio social se identifica con el domicilio estatutario vy,
por consiguiente, con el Estado de constitucién. El Estado miembro del
domicilio social coincide con el Estado conforme a cuyo Derecho la socie-
dad se ha constituido. Segtin las normas de conflicto de la Directiva, la ley
a la que nos remite el domicilio social regula los aspectos societarios de la
opa v lo més sensato es que dichos aspectos queden sometidos a la ley con-
forme a la cual se haya constituido la sociedad. Otra solucién implicaria un
obstaculo injustificado a la libertad de establecimiento y a la libre circula-
cion de capitales.

Si aceptamos la tesis de la doctrina mayoritaria nos encontrarfamos con situacio-
nes paradéjicas. Imaginemos una sociedad constituida en Inglaterra que inicial-
mente tiene su administracién central alli. Esa sociedad es admitida a cotizacion
en Alemania y Austria. Posteriormente traslada su administracién central a Ale-

® Vid. Report, cit., pg. 19; Boucosza, loc. cit., pg. 261.

% New, AG, 2000, pgs. 289 y ss., pg. 291; Vo~ Hew, loc. cit., pg. 215.

51 YonHemw, pgs. 216-217, aunque explicando que esa decisién obedecié a la necesidad
de eliminar lagunas normativas, ya que dicha sociedad no cotizaba en Luxemburgo y no
quedaba sujeta a su régimen de opas. Vid. también, SZW, 2000, pgs. 69-84, 121-126, 127-
132; ZiMmeR, loc. cit., pg. 745, y www.copa.ch.

52 Ass. G-212/97; 208/00; 167/01.
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mania, pero conserva su sometimiento al Derecho inglés. Si se lanza una opa
contra dicha sociedad, para el Derecho alemin el domicilio social estaria en
Alemania, ya que tiene su sede real aqui. El Derecho de sociedades aleman,
entonces, regiria los aspectos societarios de la opa (jsobre una sociedad consti-
tuida conforme al Derecho inglés!). El resultado es muy dificil de justificar.

3.4.  La regla de vetorsion

25. Como ya sabemos, el objetivo Gltimo de la Directiva es asegurar que
en el mercado de control europeo el campo de juego esté «nivelado». La
necesidad de asegurar esto se ha manifestado con particular fuerza en el
ambito de las medidas defensivas: si el Estado Miembro 1 es tolerante con
esas medidas y el Estado miembro 2 no, las sociedades del primero tienen
una ventaja. Podran adquirir sociedades del segundo a mucho menor coste
que el que deben pagar las sociedades del segundo si quieren adquirir las
del primero“. Lo cual, incluso, puede cortocircuitar medidas como la con-
traoferta. Para evitar este desequilibrio, la Directiva uniformiza el régimen
de las medidas defensivas, incluso de las contenidas en los estatutos de la
sociedad o en acuerdos parasociales. Sin embargo, la Directiva también per-
mite a los Estado miembros reservar la aplicacion de estas reglas (opting out),
con lo cual se regresaria a la posicién de desequilibrio inicial (supra). Esto
se ha corregido parcialmente mediante un mecanismo de retorsién®. El
articulo 12.3 establece que los Estados miembros podran eximir a sus socie-
dades nacionales que se hayan acogido al régimen de la Directiva, y por lo
tanto vean limitada su capacidad de adoptar medidas antiopa, de mantener
ese régimen cuando se vean afectadas por una oferta presentada por una
sociedad que no respete esas mismas disposiciones. Siguiendo con el ejem-
plo que hemos puesto mas arriba (supra nam. 17.¢), esto significa que una
sociedad del tipo A (sujeta al estdndar de la Directiva), si recibe una oferta de
compra de una sociedad de tipo B (que ha ejercicio el opting out y por lo
tanto con un régimen antiopa fortalecido), podra eximirse de respetar el
estandar de la Directiva. La idea es que cada sociedad compita en el mer-
cado de control con las de su mismo tipo. Esta regla funciona, ademas,
como un mecanismo de disuasion: las sociedades que optan por salirse el
régimen de la Directiva (incorporindose en un Estado que haya ejercitado
el opting ouf) saben que veran limitada su capacidad de expansién pues
como oferentes se podran encontrar ante sus propias barreras.

Como el fin dltimo es otorgar a los accionistas el poder de decision, esta
medida de retorsién ha de ser autorizada por la junta general de la sociedad
afectada, que deberd haberse recibido con una antelacién inferior a diecio-
cho meses contados desde el momento en que se haga publica la oferta
(art. 12.5).

% Es cierto que este argumento se sustenta mas en razones politicas que en razones
econdmicas, vid. HErTic/ MccaHERY, loc. cit., pg. 203; vid. también, Boucosza, loc. cit., pgs.
362-363; pero fue un argumento muy empleado durante la negociacién de la Directiva,
vid. Report, cit. pg. 42..

% Critico con esta regla, Snon, loc. cit., pg. 342.
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96. La solucién de la Directiva permite cierto forum shopping mediante la
fijacion del domicilio social y un proforma-listing %, Incluso permite que el
Consejo de Administracién pueda indirectamente determinar la ley aplica-
ble a los aspectos sobre el procedimiento ya que el cotizar en un mercado
o0 en otro es, seglin los ordenamientos aplicables, algo que puede decidirlo
el propio Consejo™. No obstante, el legislador comunitario presupone que
el nivel de armonizacién material minima que fija la Directiva, unido a esta
regla de retorsién, es suficiente para prevenir los comportamientos oportu-
nistas asociados a esta libertad de eleccion.

3.5.  Lex contractus

97. El régimen imperativo de la opa se superpone sobre la regulacién con-
tractual ordinaria, pero sblo parcialmente. No establece un régimen com-
pleto aplicable al contrato de compraventa. Las cuestiones no reguladas
imperativamente por el régimen de opas quedan sujetas a la lex contractus o,
Este régimen viene determinado por el Convenio de Roma de 1980. La
Directiva se limita a sefialar que en el folleto de la oferta ha de informarse
sobre la ley nacional aplicable al contrato resultante de la oferta y los 6rga-
nos nacionales competentes (art. 6.3.m, cuya aplicacién presupone, natural-
mente, que el oferente ha ejercido la facultad de elegir ambos aspectos, i.e.
ley aplicable al contrato y tribunales competentes, que le brindan los conve-
nios internacionales o las normas comunitarias).

En realidad, en estas operaciones no suele haber una relaciéon directa entre el
vendedor y el comprador, sino a través de intermediarios financieros®. Pero no
cabe duda de que el oferente puede elegir la ley aplicable (art. 3 Conv. de Roma
de 1980, con lo cual se asegura una igualdad de trato) y de que dicha eleccion
es oponible a quien acepte la oferta™, Cuando no haya elegido la Ley aplicable,
puede estar justificada la aplicacién de la cldusula de los vinculos mas estrechos
(art. 4.5 Con. de Roma 1980) y localizarla con la lex societatis, pues ello asegura
la sujecién de una operacién multitudinaria al mismo ordenamiento®.

II. DERECHO INTERNACIONAL PRIVADO Y DIRECTIVA
COMUNITARIA: EL REGIMEN CONFLICTUAL NACIONAL
DEL DERECHO DE OPAS

1. Ambito de aplicacién de la Directiva: la conexién comunitaria

98. la norma comunitaria, directamente o por remisioén al Derecho nacio-
® Von Hew, loc. cit. pg. 230.
Vid. sobre este problema ZimvMER, loc. cit., pg. 744.
ZnMER, loc. cit., pgs. 732-733; Boucosza, loc. cit., pgs. 260-261.
Megrkr, «Internationaler Unternehmenskauf durch Beteiligungserwerb», FS Sandrock,
1995, pgs. 135 y ss., pg. 143 (insistiendo en la relevancia conflictual de este dato); Id,
Internationaler Unternehmenskauf, 2* ed., 2003, pgs. 36-45.
% Diric, «Kollisionsrechtiliche Ankniipfung bei offentlichen Ubernahmeangebot»
RIW, 1999, pg. 748; Vo~ HE, loc. cit., pg. 224.
% Vid, Duric, loc. cit., pgs. 749-750; Hann, «Ubernahmerecht und Internationales Pri-
vatrecht», RIW, 2002, pg. 744, MerkT, loc. cit. (2003), pgs. 37-45, todos con mas referen-
cias y argumentos. :
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nal, contempla un régimen relativamente completo sobre la ley aplicable a
una opa transfronteriza. Pero la Directiva no tiene un ambito de aplicacién
universal: esto es, no se aplica a cualquier supuesto de opa transfronteriza,
sino s6lo a ciertos supuestos que presentan un vinculo con la Comunidad.
En concreto, el ambito de aplicacién territorial de la Directiva estd determi-
nado por la conjuncién de dos criterios: (a) la constitucion de la sociedad
afectada conforme a la ley de un Estado miembro y (b) la cotizacién de sus
acciones en el mercado regulado de un Estado miembro (art. 1.1)*". Desde
el punto de vista subjetivo, 1a sociedad pasiva u objeto de la ofertia es la Ginica
variable relevante. La nacionalidad del oferente no tiene trascendencia en
este punto, esto es, la Directiva se aplica tanto a las ofertas lanzadas por
empresas europeas, como por empresas de terceros Estados sobre socieda-
des constituidas conforme a la ley de un Estados miembro®. Por su parte,
la definicién de «mercado regulado» procede de la Directiva 93/22/CEE
del Consejo (téngase en cuenta la, cuando se escriben estas lineas, reciente
modificacién operada por la Directiva 2004/39/CE, de 21 de abril de 2004);
para facilitar la aplicacion de este concepto periddicamente se publica una
lista de estos mercados en el Diario Oficial de la Unién Europea®.

29. La Directiva no se aplica, en cambio, a tres grupos de casos: (a) ni a
sociedades de terceros Estados que cotizan en mercados regulados euro-
peos, (b) ni a sociedades europeas que cotizan Uinicamente en mercados
de terceros Estados, (c) ni a sociedades de terceros Estados que cotizan
Unicamente en mercados de terceros Estados (pero que pueden tener un
vinculo comunitario, por ejemplo, que sus accionistas sean europeos). Estos
tres supuestos quedan al Derecho internacional privado de cada Estado
miembro.

2. Laguna del Derecho nacional y efecto reflejo de la Directiva

30. Mientras no se transponga la Directiva, cada Estado miembro conserva
su Derecho. Una vez que sea transpuesta, cada Estado conservara su Dere-
cho fuera del ambito de aplicacién de la Directiva (esto es, en esos tres
grupos de casos identificados en el niim. precedente). En el Derecho espa-
nol nos encontramos ante una laguna oculta. Como ya hemos demostrado
en otro lugar™, nuestro Derecho positivo carece de una respuesta expresa a
la cuestion de qué ley rige una opa. Las escasas normas que podrian sernos
atiles (arts. 3 y 60 LMV y RD 1197/1991) parecen abocar a la aplicacién del

% MauL/MurraTJEANDET, loc. cit., pg. 226

% Elarticulo 1.1 establece que la Directiva se aplicar a «las ofertas publicas de adquisi-
cion de valores de sociedades sujetas al Derecho de un Estado miembro». El silencio
sobre la figura del oferente nos indica que la nacionalidad de éste es, en principio, irrele-
vante, asi, MAUL/MUFFATJEANDET, loc. cit., pg. 226. No obstante, el hecho de que estemos
ante una Directiva podria justificar que en su transposicién los Estados miembros pudie-
sen ser mas estrictos vis 4 vis sociedades de terceros Estados.

% La tltima puede consultarse en el DOUE, 23.8.2004, pg. 3y ss.

* GarcMARTIN, «Derecho de sociedades: problemas de ley aplicable», en Instituciones
de Derecho privado, 2003, pgs. 21 vy ss., pg. 97.
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Derecho espafiol de opas a toda sociedad que cotice en Espafia o cuyos
valores se comercialicen en territorio nacional, aunque no esté aqui domici-
liada. Ademas, al ser una norma formulada unilateralmente, no nos indica,
si no se aplicase el Derecho espafiol, qué ley extranjera en concreto se apli-
caria.

31. En la prictica esa solucién llevaria a aplicar tantos regimenes de opas
como Estados donde cotiza la sociedad o donde se comercializan sus valores.
El resultado puede ser claramente disfuncional, en particular por lo que
respecta a ciertos extremos societarios de la operacion. Ante esta laguna
axioldgica, lo mas apropiado es tomar la solucién de la Directiva como refe-
rente hermenéutico, ver cuil es su esquema normativo y comprobar 8i y
bajo qué condiciones puede extenderse mas alld de su ambito de aplicacion
temporal o espacial.

32. Como sabemos, la férmula que inspira la Directiva es «armonizacion
minima + diversidad material + Derecho internacional privado uniforme».
Entre estos tres elementos hay una clara conexiéon de sentido. La Directiva
establece un nivel minimo o relativo de armonizacién y, teniendo en cuenta
este dato, a partir de él establece las reglas de Derecho internacional privado
uniformes. Esto significa que el contenido concreto de las reglas de Derecho interna-
cional privado viene determinado por la existencia de ese estandar minimo. En parti-
cular, la Directiva se remite a la aplicacién de la lex societatis sabiendo que,
como Estado miembro donde se ha transpuesto, esa ley va a tener cierto
contenido material que respeta el estindar minimo de la Directiva, por
ejemplo, va a establecer un régimen de opa obligatoria total, va a limitar
hasta un punto los poderes de actuacion del 6rgano de administracion o va
a salvaguardar en cierta medida el poder de decisién de los accionistas. El
estandar minimo es el estandar armonizado, al cual no pueden escapar los
Estados®. Por eso, sea cual sea la ley aplicable, un nivel minimo de protec-
cién de los accionistas estd garantizado. Con este nivel armonizado, las nor-
mas de conflicto de la Directiva funcionan correctamente.

33. Fuera del ambito de aplicacidén, temporal o espacial, de la Directiva no
existe esta garantia de un minimo material. La remisién a la ley aplicable es
un «salto al vacio». Si, por ejemplo, nos encontramos ante una sociedad de
un Estado no miembro (EnM 1) que cotiza en Espafia y remitimos todas las
cuestiones relativas a los presupuestos de la opa, las medidas de blindaje, el
poder de decision de la junta, etcétera, a la lex societatis nos podemos encon-
trar ante un ordenamiento, el de EnM 1, que sea contradictorio con el
espanol y, por consiguiente, con el estindar europeo. Por ejemplo, donde
las opas sean absolutamente voluntarias, sea valida cualquier medidas de
blindaje o el poder de decision corresponda a los administradores de la
sociedad objeto de oferta. Los inversores de esta sociedad, que han adqui-

% E] algunos extremos la fijacién de este estandar minimo es algo més compleja. Asi,
por ejemplo, las posibilidades de excepcion a la interdiccién de ciertas medidas de blin-
daje (art. 11bis) nos indican que esta interdiccién no forma parte del minimo armoni-
zado. Lo que si forma parte, en este caso, es la regla de retorsion (art. 11bis.3).
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rido su posicién en el mercado de valores espanol, quedarian sometidos a
un régimen de opa muy distinto del que es aplicable al resto de los inverso-
res.

34. Frente a esta situacion, el ordenamiento (incluido el intérprete institu-
cional) puede reaccionar de dos maneras: o bien «protegiendo mediante la
informacién», o bien «protegiendo mediante la equiparacién». En el primer
caso («proteccién mediante la informacién»), el ordenamiento puede per-
mitir que sociedades extranjeras, sometidas a regimenes de opa contradicto-
rios con el modelo nacional, coticen en mercados de valores espafioles siem-
pre que los inversores tengan dicha informacién. Las reglas de transparen-
cia asegurarian que el inversor es consciente de lo que adquiere y que, por
lo tanto, si adquiere titulos de ese tipo de sociedades, su posicién en caso
de una opa puede quedar debilitada. El precio reflejaria esta circunstancia.
En el segundo caso («proteccién mediante la equiparacién»), el ordena-
miento protege a los inversores asegurandoles cierta «calidad del producto
extranjero», esto es, asegurando que no les sea oponible un régimen de
opas conirario al modelo nacional, El resultado es que la posicion de los
inversores en el mercado espanol de sociedades extranjeras en el dmbito de
las opas seria equivalente o equiparable a la de un inversor en sociedades
esparniolas.

35. En principio, la opcién que nos indica la Directiva es la segunda. El
hecho de que la Directiva establezca un minimo de armonizacién material
significa que la «protecciéon mediante la informacién» no es suficiente. La
Directiva no se limita a establecer una norma de conflicto uniforme y una
regla de transparencia, sino que va mas alld: establece un estindar minimo
aplicable a todas las sociedades comunitarias. Por consiguiente, en coheren-
cia con el texto comunitario, y para evitar llegar a una discriminacién in-
versa patologica (esto es, que exijamos mas a sociedades comunitarias que
a sociedades extracomunitarias) la técnica aplicable fuera del ambito de la
Directiva ha de ser también la «proteccién mediante la equiparacién».®.

36. A suvez, dentro de esa técnica de tutela caben dos opciones, que juga-
rian dependiendo de la lex societatis. Sila lex societatis extranjera (no comuni-
taria) sigue un modelo equivalente al de la Directiva, esto es, un modelo de
opas con un estandar de tutela de los accionistas funcionalmente equiva-
lente (aunque no exactamente igual) al de la Directiva, no habria problema
en aplicar el mismo régimen conflictual que establece la Directiva, La socie-
dad extranjera no comunitaria que cotiza en un mercado regulado espatiol
quedaria sujeta al mismo régimen conflictual que otras empresas comunita-
rias una vez que la Directiva se haya transpuesto. Si, en cambio, la lex societa-
tis extranjera sigue un modelo contrario (por ejemplo, donde las opas son
absolutamente voluntarias, el poder de decisién corresponde a los adminis-
tradores, etc.), la solucién conflictual debe ser distinta. La ley aplicable no

% Vid., explicando el juego de esta solucién en el Derecho francés, Boucosza, loc. cit.,
pg. 296.
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serfa la ley que rige la sociedad, sino la ley espafiola, como ley del mercado
donde cotizan esos titulos.

87. La pertenencia a un grupo o a otro es algo relevante para los inverso-
res, por eso debe ser objeto de informacién tipificada y ser supervisado por
la autoridad competente antes de admitir la sociedad extranjera a cotizacion
en Espana (= control ex ante).

38. El destino al que nos conducen las consideraciones anteriores (.., la
utilizacién de la Directiva como guia hermenéutica) es el siguiente.

(a) Cuando se trate de sociedades domiciliadas en el extranjero, pero que
pretenden cotizar en Espafa, la regla se deberia formular a partir de un
«test de equivalencia». El test se satisface cuando la ley del Estado donde la
sociedad tiene su domicilio (= lex societatis) establece un estandar de tutela
de los accionistas en casos de opa equiparable al estindar material espaiiol o
cuando la sociedad lo haya adoptado estatutariamente. En este caso, vale €l
modelo conflictual de la Directiva («modelo de jurisdiccion compartida», supra
nim. 21.b%). La ley extranjera rige el caracter (obligatorio/voluntario) y
las cuestiones societarias, en particular, el porcentaje de derechos de voto
que confiere el control, las excepciones a la obligacién de lanzar una oferta,
las condiciones en que el 6rgano de una sociedad afectada puede empren-
der una accién para frustrar la oferta o la informacién a los trabajadores.
La competencia de supervisién corresponde igualmente a las autoridades
extranjeras. Esto asegura un trato unitario a todos los accionistas y reduce
los costes para el oferente (pues de otro modo, deberia planificar una oferta
sujetandola a una pluralidad de ordenamientos). En cambio, el «estatuto
de la oferta», i.e las cuestiones que tienen que ver con la oferta en si, se
vincula al mercado. Las cuestiones relativas a la contraprestaciéon propuesta
en el caso de una oferta, en particular el precio, y los asuntos relacionados
con el procedimiento de oferta, en particular la informacién relativa a los
procedimientos del oferente, el contenido del folleto o la divulgacion de la
oferta, se sujetan a la autoridad y a las normas espafiolas.

En cambio, si el test de equivalencia no se satisface, pues se trata de socieda-
des cuya lex societatis sigue un modelo no conforme a nuestros principios
materiales, valdra el «modelo de jurisdiccién separada» y sera aplicable a la
opa el régimen (de minimos) del Derecho espafiol. Este ordenamiento nos
indicara si es obligatoria o no, los presupuestos o la validez de ciertas medi-
das de blindaje, amén del «estatuto de la oferta».

Problema: la incompatibilidad material. Es cierto que en la prictica esta solucién no
evita totalmente, aunque si reduce, la posibilidad de encontrarnos con regime-

% Ta hipétesis prevista en el apartado a del n® 21 (cuando la sociedad cotiza en un
mercado regulado de su Estado de origen) y el principio de unidad que rige su solucién
no procede en relacion a terceros Estados, pues sélo se entiende en un contexto de
integracién. En relacién a Estados no miembros no se entiende que el «estatuto de la
oferta», por ejemplo su procedimiento en relacién a los inversores espafioles, vaya a ser
distinto en funcién de que la sociedad extranjera cotice o no en su pais de origen.
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nes materiales contradictorios. Asi sucederad cuando la sociedad extranjera, ade-
mas de cotizar en Espana, cotice en otros Estados y éstos contengan una norma-
tiva de opa incompatible con la espafiola (por ejemplo, un ordenamiento inste
a los administradores a buscar ofertas competidoras y otro las prohiba). La via
para salir de estas situaciones, mientras no se establezca un régimen comiin o
un mecanismo de cooperacién entre Estados fuera de la Directiva, serd a través
del sistema de cldusulas de excepcién que prevea el ordenamiento. Si incluso
asi el problema resulta insoluble, Ia inica opcién que queda es negar a ese tipo
de sociedades (i.e. sociedades extranjeras que por su distribucién internacional
van a quedar sujetas a otros regimenes distintos y contrarios al espanol) la posibi-
lidad de cotizar en el mercado espafiol.

(b) Cuando se trate de sociedades cuyo domicilio esta en Espafa, pero que
cotizan en mercados regulados extranjeros (o en mercados de terceros Esta-
dos equivalentes a un mercado regulado europeo), la ley espafiola rige el
caracter obligatorio/voluntario, a priori/a posteri, total/parcial de la opa y las
cuestiones societarias, en particular, el porcentaje de derechos de voto que
confiere el control, las excepciones a la obligacion de lanzar una oferta, las
condiciones en que el 6rgano de una sociedad afectada puede emprender
una accién para frustrar la oferta o la informacion a los trabajadores. La
competencia de supervisién corresponde igualmente a las autoridades espa-
fiolas. Esto asegura un trato unitario a todos los accionistas y reduce los
costes para el oferente. En cambio, el «estatuto de la oferta», i.e. las cuestio-
nes que tienen que ver con la oferta en si, se vincula al mercado. Las cuestio-
nes relativas a la contraprestacién propuesta, en particular el precio, y los
asuntos relacionados con el procedimiento de oferta, en particular la infor-
macién relativa a los procedimientos del oferente, el contenido del folleto
o la divulgacion de la oferta, se sujetan a la autoridad y a las normas del
mercado extranjero donde la sociedad cotiza.

39. Al igual que sucedia en el supuesto anterior, como estamos en un ambito
donde atn imperan normas unilaterales, nos encontramos con dos visiones
de un mismo problema. Los Estados extranjeros afectados, tipicamente
donde cotiza la sociedad espanola, pueden seguir soluciones distintas a las
precedentes e imponerlas por los medios de coaccién de que dispongan.
Este dato deberi ser tenido en cuenta siempre por los operadores®™.

40. La Directiva nos ofrece también un referente hermenéutico para invo-
car la regla de retorsién, como estandar minimo, vis a vis Estados no miem-
bros®. Una sociedad espafiola no blindada debe poder oponer a una socie-

% Vid. Haun, loc. cit. pg. 745 (explicando la exclusién de ciertos accionistas, en el
ejemplo norteamericano los establecidos en EE UU, para evitar la aplicacién unilateral
de su Derecho a opas formuladas en otros Estados).

% Literalmente, la regla de retorsién sélo juega entre sociedades sujetas a la Directiva
(vid. art. 11bis). La opinién de la Comisién de Industria, Comercio Exterior, Investiga-
cién y Energia del Parlamento solicité la inclusion de una disposicién que permitiese a
los Estados miembros autorizar a sus sociedades a oponerse a las opas de empresas de
terceros paises si pueden alegar de forma fehaciente que una empresa europea no estarfa
autorizada a realizar una opa en términos y condiciones similares sobre una empresa
registrada en el pais del que proceda la empresa interesada. Aunque el texto no recogid
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dad de un tercer Estado blindada sus mismas armas (wvid. cdo. 21). Seria

cuanto menos paradéjico que a un potencial comprador sueco se le pudiese

oponer la regla de retorsioén, pero a un comprador canadiense, por ejemplo,
70

no”.

IV. DERECHO MATERIAL Y DIRECTIVA COMUNITARIA: LOS
PACTOS PARASOCIALES DE CONTROL Y LA DT 3* DE LA
LEY 26/2003

1. Introduccién: las reformas del mercado de valores

41. En el ano 2003 se produjeron en Espana dos reformas legislativas im-
portantes. Ambas estan funcional y sistematicamente relacionadas entre si.

42. La primera reforma es la llevada a cabo por el Real Decreto 432/2003
de 11 de abril, que modifica el régimen de las ofertas piblicas de adquisi-
cién de valores (opas). El articulo 60 de la Ley 24/1988 del Mercado de
Valores (LMV) proporciona sélo una regulaciéon minima y remite a la via
reglamentaria el desarrollo del régimen de opas, que se hizo por el Real
Decreto 1197/1991, ahora modificado. Esta «deslegalizacién» de la materia
explica que la reforma se haya hecho a través de un Real Decreto y que este
Decreto responda a una iniciativa parlamentaria particular: la «proposicion
no de Ley» aprobada por unanimidad en el Congreso de los Diputados, por
la que se instaba al Gobierno a introducir una serie de reformas en el régi-
men de opas’. La exposicién de motivos del Real Decreto 432/2003 repro-
duce textualmente esa proposicion, que tiene la virtud de explicar que la
finalidad de la reforma es, frente al régimen de opas anterior, «mejorar la
proteccion del accionista minoritario cuando se produzcan cambios de control en las
sociedades cotizadas en bolsa».

43. En Europa hay acuerdo en que la mejor manera de proteger a los
accionistas minoritarios es asegurarles una via de salida (i.e. un «derecho de
separacidén» por un precio equitativo) cuando no estén conformes con el
cambio de control; la forma de articular esta salida es obligar a quien pre-
tende alcanza el control a realizar una oferta pablica de adquisiciéon a los
accionistas con respecto a la totalidad de sus acciones™. La Directiva comu-

finalmente esta tesis, parece dificil impedir su alcance, al menos, por via interpretativa
(nada impide, naturalmente, que los Estados expresamente lo establezcan).

" Sobre la posible firma, en este contexto, de acuerdos de cooperacién, Von HE, loc.
cit., p. 232; vid. también MauL/MUFFATJEANDET, loc. cit., pg. 313 (haciendo referencia al
posible papel del GATS en este contexto).

7 BOCG, 9 de octubre de 2002, Serie D, Nam. 418, pg- 49.

 Naturalmente, todo régimen de OPAs tiene que lograr un equilibrio entre la protec-
cién de los accionistas minoritarios y la movilidad del control corporativo, pues un sistema
de opa obligatoria al mismo tiempo que incrementa la compensacion de los minoritarios,
desincentiva la venta de los paquetes de control y, por lo tanto, hace decrecer la probabili-
dad de un cambio de control; vid. Paz-ArEs, loc. cit.; mas detenidamente, Davis/Hoprr,
loc. cit., pp. 180-181.
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nitaria expresa este principio en sus considerandos (vid., cdo. 9: «Los Estados
miembros deben tomar las medidas oportunas para proteger a los titulares de valores
y, en especial, los que posean participaciones minoritarias, en caso de cambio de
control de su sociedad. Es preciso que dicha proteccion se garantice mediante la imposi-
cion a todo comprador que haya adguirido el control de una sociedad de la obligacién
de presentar una oferta que proponga a todos los titulares de valoves adquirir la
totalidad de sus titulos a un precio equitativo que sea objeto de definicion comiin»).
Como ya hemos visto, esta tutela de los accionistas se refuerza con el dere-
cho de exigir ex post al oferente la compra forzosa de sus valores (art. 16 de
la Directiva). Nuestro legislador fue consciente de estos proyectos. De hecho
la Proposicion no de Ley menciona expresamente este derecho de separa-
cién o abandono como uno de los objetivos basicos del régimen de opas
cuya mejora pretendia”.

44. La segunda reforma se refiere a la Ley 26/2003 de 17 de julio por la
que se modifican la Ley de Sociedades anonimas y, por lo que ahora nos
interesa, la Ley del Mercado de Valores, con el fin de reforzar la transparen-
cia de las sociedades anénimas cotizadas. A tal efecto la nueva Ley obliga a
publicar los pactos parasociales que regulen el ejercicio del derecho de voto
o0 que restrinjan o condicionen la libre trasmisibilidad de las acciones en las
sociedades cotizadas. Esta imposicién se comunica también con la Directiva
comunitaria. Una obligacién analoga de publicacién, aunque dirigida a la
propia sociedad, se establece en la Directiva de opas en su articulo 10.g
respecto de «Los acuerdos entre accionistas conocidos por la sociedad y que pueda
implicar vestricciones a la transferencia de valores o a los derechos de voto en el sentido

de la Directiva 2001/34/CE».

45. Las dos reformas estan interrelacionadas. Formalmente, porque, en lo
que ahora nos interesa, ambas tienen el mismo objeto, la Ley del Mercado
de Valores (LMV), que una modifica (la Ley de Transparencia) y la otra
desarrolla (el Decreto de opas, por la «deslegalizacién» que realiza el art,
60). La LMV proporciona, pues, el nexo de union sistematico entre ambas
y les comunica una tarea principal comtn: el correcto funcionamiento del
mercado de valores en Espafa. Sustancialmente, la relacién es también evi-
dente. Los pactos parasociales son un instrumento tipico, al menos en paises
como Espafia con una estructura de propiedad concentrada, para influir
significativamente en la esfera interna de las sociedades o para lograr su
control. Por eso interesan tanto desde el punto de vista de la transparencia
del gobierno de las sociedades cotizadas, esencial para una adecuada forma-
cién de precios en el mercado de valores, como desde el punto de vista del
obstaculo o barrera que pueden suponer a la posibilidad de efectuar un
cambio de control a través de los mecanismos del mercado. Esta interrela-
cién requiere que en la interpretacién de la Ley de Transparencia se deba
atender a su «conexidon de sentido» con el régimen de opas, como precisa-
mente hace la disposicién transitoria 3* de la Ley, que después se analizara,

& Proposicién no de Ley 162/000562, BOCG, 27 de septiembre de 2002, Serie D,
Num. 411, pg. 8.
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Esto no es ninguna peculiaridad del sistema espaniol. El objetivo de transpa-
rencia es también un objetivo ligado a los objetivos de la Directiva de opas
en la vision del legislador comunitario, como ya antes se ha apuntado (vid.
nim. 17).

2. LaD.T. 3* de la Ley de Transparencia: estructura externa
(literalidad) e interna (finalidad)

46. La Ley de Transparencia introduce un nuevo articulo 112 en la Ley del
Mercado de Valores que obliga a la comunicacién ala CNMV, al depésito en
el Registro Mercantil en el que la sociedad esté inscrita y a la publicacién
como hecho relevante de aquellos pactos parasociales que afecten a una
sociedad cotizada por regular el ejercicio de voto en las juntas generales o
que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de sus acciones. La
Ley no establece un umbral minimo, aunque el régimen de Derecho transi-
torio aplicable a los pactos anteriores a la entrada en vigor de la Ley si que
lo hace (el pacto debe afectar a més del 5% del capital o de los derechos de
voto). En tanto no se lleven a cabo esa comunicacién, depésito y publicacién,
los pactos «no producirdn efecto alguno en cuanto a las referidas materias» (i.e. en
cuanto al ejercicio del derecho de voto y la libre transmisién de las accio-
nes). Sin embargo, comunicacién, depésito y publicacion son ¢ondicién ne-
cesaria pero no suficiente para que el pacto produzca esos efectos; por eso
el propio articulo 112.2 III salva la aplicacién de otras normas que pueden
incidir en la validez o eficacia de esos pactos («sin perjuicio de la restante
normativa aplicable»). Esta salvedad encuentra su correspondiente en el régi-
men de Derecho transitorio de la Ley de Transparencia, cuya disposicion
transitoria 3%.2.b sanciona la ineficacia de los pactos anteriores, aunque se
produzca posteriormente la comunicacién, el depésito y la publicacion, «en
los extremos que sean contrarios a la Ley».

47. La finalidad de esta obligacién de publicidad es clara: hacer llegar al
mercado una informacién que se considera relevante para que los inverso-
res (e.g. accionistas y potenciales accionistas) puedan tener una imagen fiel
del gobierno corporativo de cada una de las sociedades cotizadas y el sistema
de precios funcione adecuadamente (pues en un sistema de mercado el
precio debe acabar expresando todas las informaciones relevantes).

48. Sin embargo, la Disposicién Transitoria 3%.2.c de la Ley de Transparen-
cia va mas alla del objetivo de publicidad de informaciones relevantes para
el mercado. Su tenor literal no deja espacio para la duda cuando declara
«ineficaces» ciertos pactos anteriores a la Ley de Transparencia, «aunque se
produzca la comunicacion, el depésito y la publicacion». En concreto, los pactos
declarados ineficaces son los celebrados entre socios que conjuntamente
sean titulares, directa o indirectamente, de mas del 25% de los derechos
de voto, cuando ninguno de ellos hubiera formulado, en el momento de
celebrarlos, una opa como la que un tercero hubiera estado obligado a
formular para alcanzar una participacién equivalente a la que conjunta-
mente ostentan los socios concertados.
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49. La finalidad especifica de este precepto es, tomando prestada la termi-
nologia de la Directiva comunitaria, «neutralizar» las estructuras de control
corporativo que se hubieran logrado en el pasado por medio de pactos
parasociales (e.g. de un concierto en el ejercicio de sus derechos como
accionistas) y no a través de la formulacion de una opa como la que hubiera
tenido que hacer cualquier tercero que quisiera adquirir una participacion
semejante a la que disponen, en conjunto, los «concertados». La medida es
facil de explicar si recordamos los dos objetivos que, segin la opinidon mas
fiable, sirve un régimen obligatorio de OPAs: proporcionar a los accionistas
minoritarios una oportunidad de salida de la sociedad a un precio equitativo
ante un cambio de control (objetivo primario) y una participacién en la
«prima de control», cuando exista tal prima (objetivo secundario)™. Hacia
el pasado es claro que la adquisicion del control a través de un pacto paraso-
cial no acompaiado de una OPA no proporcioné a los accionistas minorita-
rios ni lo uno ni lo otro. Hacia el futuro es también claro que esos mismos
pactos, ademas, constituyen eficaces barreras contractuales a eventuales ope-
raciones de toma de control (obligindose a no vender a un oferente ex-
terno permiten al grupo de control atrincherarse, pese a que un cambio de
control aportaria nuevo valor a la sociedad por mejoras de gestién o econo-
mias de escala, por ejemplo). Este modo de alcanzar el control favorece la
apropiacién por el grupo de control de «beneficios privados» a costa del
resto de los accionistas”. En cambio, cuando se obliga a pasar por una opa,
quien toma el control internaliza necesariamente el coste social de los po-
tenciales beneficios privados, pues debe lanzar una oferta de adquisicion
por el resto de las acciones (hasta los niveles correspondientes). Dada la
estructura de propiedad de las sociedades espanolas, los pactos, de ser vali-
dos, permitirian alcanzar el control al margen de los mecanismos de la opa
obligatoria y, al estabilizar o petrificar el control durante todo el periodo
de su vigencia, logran sustraer efectivamente esas mismas sociedades del
mercado de control corporativo o, al menos, entorpecen significativamente
su funcionamiento. En este escenario, la finalidad del legislador seria «vol-
ver a abrir» el mercado de control a aquellas sociedades que lo habian blo-
queado por via contractual; o en otras palabras, «devolver» estas entidades
a la bolsa, someter su control a las reglas del mercado y con ello mejorar el
gobierno corporativo de las sociedades cotizadas en Espafia. La ubicacién
de la disposicion se justifica pues la Ley de Transparencia es el vehiculo de
introduccién de reglas especiales para los pactos parasociales en las socieda-
des cotizadas™.

7 Este objetivo es y debe ser secundario, pues un cambio de control puede ser eficiente
y beneficiar a todos los accionistas, aunque la toma de control no vaya acompaniada de
una prima «repartible», cuando, por ejemplo, el nuevo grupo de control aporta ganancias
de eficiencia (i.e. sinergias o mejoras de gerencia) que se traducen en un aumento de
valor de las acciones de la sociedad (aunque podria entenderse esta ganancia como una
«prima cruzada»).

7 Analogamente, Davies/Hopr, cit., p. 179.

" Esta finalidad es reconocida incluso por los criticos de la norma, asi Recalpe/DE
Dios, «Los pactos parasociales en la Ley de Transparencia: una cuestién polémica», La
Ley, 9 de enero de 2004 pp. 1y ss.
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De nuevo, la Directiva nos da un referente contextual. La idea de volver a abrir
el control de las sociedades cada cierto tiempo («mandatory re-openings») es
sugerida por la doctrina como una solucién alternativa al principio de neutraliza-
cién de barreras («breaking-through») del articulo 11 de la Directiva comunita-
ria, que persigue efectos equivalentes””.

3. Dificultades interpretativas: el «bucle hermenéutico»

50. La DT 3%2.c de la Ley de Transparencia declara la «ineficacia» de los
pactos o conciertos entre accionistas que sean anteriores a su entrada en
vigor. Sin embargo, la Ley de transparencia no contiene ninguna norma
expresa sobre la eficacia o ineficacia de los eventuales pactos futuros; esto
es los pactos que, en condiciones equivalentes, se renueven o se celebren
después de su entrada en vigor. Esta carencia suscita dudas sobre cual es el
régimen de los pactos posteriores a la entrada en vigor de la Ley; y esta duda
sobre el futuro se utiliza por algunos autores como argumento para poner
en duda la solucién dada a los pactos anteriores y discutir la validez de la
disposicién transitoria misma™. Se genera asi un peculiar «<bucle hermenéu-
tico», en el que la duda sobre el futuro se vuelve sobre el pasado para restar
legitimidad y suscitar dudas sobre una regla, la contenida en la disp.transito-
ria 3%.2.c, que, en si misma y pese a su extension, es una regla bastante clara
y que persigue un objetivo de politica legislativa legitimo. Conviene repasar
algunas de las objeciones planteadas en la doctrina y contrastarlas con los
parametros del Derecho europeo in fieri.

51. Una primera objecién que se ha dirigido a la DT 32.2.c es que supone
una restriccién injustificada de la autonomia privada. Pese a que este tipo de
argumento es frecuente para criticar intervenciones legislativas, 1a doctrina
iusprivatista espafiola no ha desarrollado un modelo analitico que permita
discernir aquellas intervenciones limitativas que, mas alla de la pura volun-
tad del legislador, estan justificadas de aquellas otras que no lo estan. Aqui
el Derecho comunitario puede también ayudar. En efecto, un modelo anali-
tico util para juzgar cuando una limitacién de la autonomia privada, en
este caso de la autonomia contractual, estd justificada puede desarrollarse
facilmente a partir del modelo utilizado por el Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas para determinar cuando una restriccién a las liber-
tades comunitarias puede admitirse y cuando no. Mutatis mutandis, este
mismo test es trasladable al Derecho privado espafiol. Asi, podriamos con-
cluir que en el sistema espafiol una limitacién a la autonomia privada esta
justificada cuando: (1°) sea necesaria para proteger un interés general recono-
cido por el ordenamiento; (2%) sea adecuada para garantizar la realizacién
de ese objetivo (i.e. sea eficaz); y (3°) no vaya mas alla de lo necesario (i.e
respete el principio de proporcionalidad).

7 asi Coates IV, «Ownership, Takeovers and EU Law: How contestable Should EU

Corporation BE?», accesible en www.ssrn.com

™ Segin RecaLpr/DE Dios, «... constatada la ineficacia de un pacto, nada impediria
que las partes celebrasen al dia siguiente un nuevo acuerdo de las mismas caracteristicas
al anterior...», loc. cit.
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52. Si aplicamos ahora este test a la DT 3%.2.c de la Ley de Transparencia,
es razonable pensar que cumpliria sin dificultad las tres condiciones necesa-
vias. En primer lugar, las sociedades cotizadas apelan masivamente al ahorro
publico y en esta medida su gobierno y sus estructuras de propiedad y con-
trol transcienden las fronteras de lo meramente contractual y de sus accio-
nistas actuales. El propio legislador en una norma posterior sefiala la protec-
cién del inversor como finalidad de la norma de ineficacia (Real Decreto
308/2004, Exposicién de motivos, parrafo 8°). Los accionistas no son prote-
gidos per se, sino porque su participaciéon es esencial en una economia de
mercado y el efecto neto del sistema legal debe beneficiarles como conjunto
o clase. La tutela del buen funcionamiento del mercado de valores es de
interés general. En segundo lugar, tanto la trasparencia como la remocion de
obstaculos a los cambios de control (eficientes) son piezas necesarias para
un adecuado funcionamiento del mercado de valores. En paises con una
estructura concentrada de propiedad, como Espana, los pactos parasociales
representan una alternativa real al mercado para la toma de control de las
sociedades cotizadas. Si ello es asi, parece obvio que algo debe hacerse. De
no atajarse el problema, los accionistas minoritarios (o del «free float») no
dispondrian de proteccién suficiente frente a los cambios de control; es
decir, existiria una laguna axiolégica de proteccién evidente. Aqui hay que
recordar que los dos mecanismos fundamentales de proteccion son el mer-
cado, al que se dirige el sistema de opas obligatorias y el Derecho de socieda-
des, en particular los deberes de lealtad. Como es sabido, y se pone periodi-
camente de relieve por los autores mas atentos, nuestro Derecho no dispone
de un sistema de deberes de lealtad de los administradores y accionistas
significativos lo suficientemente desarrollado y experimentado, lo cual
quiere decir que no puede prescindirse del control por el mercado. Sin
embargo, si los pactos de estabilizacién o control se permiten al margen del
sistema de opas, se convertirian en el instrumento idéneo para la toma de
control en las sociedades cotizadas y para la extraccién de «beneficios priva-
dos» del control de las sociedades. En Francia, la celebracién del acuerdo
parasocial puede activar la obligacién de lanzar una opa por el 100%
cuando se viene a detentar mas de un tercio del capital o de los derechos
de voto de una sociedad”. En Italia los pactos parasociales de las sociedades
cotizadas ven limitada su duracién a tres afos, lo que debilita las estructuras
de control alcanzadas contractualmente, pues cada tres anos cada una de
sus partes puede desvincularse libremente del acuerdo. Ademas, en caso de
opa, se permite expresamente que los accionistas puedan resolver ad nutum
estos pactos (art. 123 del Testo Unico della Finanza, reformado en 2004). En
ambos ordenamientos, el legislador no permite a los accionistas sustraerse
por via contractual al mercado de control corporativo, cuya pieza funda-
mental es el régimen de opas obligatorias.

53. No merece dedicar demasiados esfuerzos para concluir que la norma
espafiola, que persigue cosas parecidas, pasaria el test de validez de la inter-

™ VIANDIER, OPA, OPE et autres offres publiques, 2003, pg. 284 y ss.
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vencion. El interés general a proteger estd reconocido no solo en nuestro
ordenamiento sino por el propio Derecho comunitario; y la necesidad de
protegerlo frente a cambios de control «por la puerta de atras» también,
dada la estructura concentrada de propiedad de parte de las sociedades
cotizadas en Espafia; vale aqui lo dicho en el punto anterior. La relacién de
adecuacion entre el fin, evitar que los pactos logren su finalidad al margen de
la opa, y el medio elegido, la ineficacia es obvia: la medida logra neutralizar
efectivamente esa situacion. Por ltimo, el principio de proporcionalidad servi-
ria para limitar el alcance de la ineficacia a aquellas clausulas que pusieran
en peligro el interés protegido, esto es, las clausulas de regulacion del voto
en cualquier 6rgano social y las de limitacién o condicionamiento de la
trasmision de acciones (siempre que el resto de los acuerdos tuvieran sen-
tido sin la presencia de las clausulas devenidas ineficaces); y eso es precisa-
mente lo que hace el legislador, pues de la combinacién de la disposicién
transitoria y €l articulo 112 se deduce que la ineficacia se proyecta necesaria-
mente sblo sobre la parte de los pactos que regulen el derecho de voto en
cualquier 6rgano social o condicionen la libre transmisibilidad de las accio-
nes y sobre cualquier otro pacto instrumental, esto es, que tenga una fun-
cion accesoria o auxiliar, de los anteriores (ejemplo tipico seria los pactos
de no incremento de la participacién que garantizan el mantenimiento del
status quo entre los socios de control). El resto del pacto puede ser perfecta-
mente valido (si se dan las condiciones contractuales correspondientes).

54.  Un segundo problema que se ha apuntado en esa misma linea es que
la declaracion de ineficacia activaria la garantia expropiatoria del articulo
33.3 de la Constitucién, puesto que se produce un «despojo» de derechos
adquiridos conforme a pactos véalidos segtin el Derecho anterior. Sin entrar
ahora en el debate sobre las diferencias entre las expropiaciones protegidas
por ese precepto y las limitaciones legislativas de derechos, aqui el problema
no es sélo la proteccién de un derecho contractual, sino el hecho de que
ese derecho contractual tiene como objeto el control de una sociedad coti-
zada (o de una esfera significativa de la misma) al margen de los sistemas de
proteccion de los inversores, en particular del régimen de opas. En ningin
ordenamiento se indemnizan las intervenciones legislativas que tienen como
objeto limitar derechos o actividades que provocan «externalidades negati-
vas»; salvo casos muy extremos, no parece razonable que alguien sea com-
pensado por dejar de hacer una actividad que perjudica a terceros (i.e. dafia
la salud o contamina el medio ambiente). Pues bien, es claro que los cam-
bios de control logrados a través de pactos parasociales, si éstos son eficaces
y no obligan a formular una opa, circunvalan los mecanismos de proteccién
de los inversores. También es claro que cuanto menor es la proteccion de
los accionistas minoritarios (o del «fiee float»), mayor es la posibilidad de
que los accionistas de control puedan extraer «beneficios privados» de su
posicion en la sociedad. La medida adoptada por el legislador espafiol
afecta a los beneficios privados que se derivan del control de una sociedad;
pero no parece coherente con nuestro sistema el calificar las ventajas que
pueden derivarse de una determinada politica societaria a costa del resto
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de los accionistas como una posicion patrimonial merecedora de proteccion
como derecho de propiedad. Dicho de otra manera, la medida deja intactos
los derechos econémicos derivados de la posicién de accionista (el derecho
al flujo de dividendos) y tnicamente corrige los déficits de proteccion de
terceros de los que objetivamente se beneficiaron las partes al no pasar
por el trance de la opa. Por tltimo, hay que decir que, a la luz de estas
consideraciones, la confianza en una laguna del sistema (la inexistencia de
norma expresa sobre el control alcanzado mediante concierto en el ejerci-
cio de los derechos de voto), no parece digna de proteccién por el ordena-
miento; y eso es precisamente lo que nos dice la disposicién transitoria. No
parece, por ello, que merezca ningtn reproche por no establecer ninguna
indemnizacién asociada a la ineficacia que declara.

55. Como ya sefialamos, la Directiva comunitaria adopta en su articulo 11
el principio de neutralizacion de las barreras estatutarias y contractuales
que, por afectar a los derechos de voto o a la transmisibilidad de las accio-
nes, puedan hacer frustrar una oferta piblica de adquisicion. Esta regla
incrementa el grado de «contestabilidad» del control de las sociedades coti-
zadas y, por lo tanto traslada un grado mayor de presion sobre los directivos
y accionistas de control para mejorar el gobierno corporativo («funcién dis-
ciplinadora»)®. Es cierto, que el apartado 5 de ese articulo contiene una
regla que, en una primera aproximacién, parece debilitar el principio de
neutralizacién, pues literalmente dice que cuando se revoquen derechos
con arreglo al articulo 11, «debera suministrarse una compensacion equita-
tiva por las posibles pérdidas incurridas por los titulares de dichos dere-
chos». Pagar para eliminar una barrera técnica no es eliminarla sino simple-
mente transformarla en una barrera «arancelaria» (pues, en definitiva se
traduce en el pago de un sobreprecio); y dejar valer las barreras estatutarias
y contractuales como barreras arancelarias facilita su aplicacion, pero no
puede decirse que responda a la idea de neutralizacién que inspir6 la Direc-
tiva®. El pago de una compensacion aumenta los costes de la opa y desin-
centivara su formulacién. Sin embargo, el principio de neutralizacion se
contempla por el legislador comunitario como una pieza clave para conse-
guir un terreno de juego uniforme (un mercado tnico del control) en Eu-
ropa; por eso no parece razonable una interpretacién amplia de la regla de
compensacion. No se construye un ariete para que finalmente opere como
un timbre de puerta. En realidad el argumento genético justifica que se
haga una interpretacion contenida de esta obligacién de compensacion. En
efecto, el texto de la propuesta de Directiva de fecha 2 de octubre 2002
presentada por la Comision excluia de esta regla las acciones con derechos
de voto doble o miltiple, que existen en algunos Estados comunitarios, y lo
justificaba diciendo que «... la supresién de tales derechos, sobre todo sin

% Sin embargo, no es obvio que la neutralizacién vaya en todos los casos en beneficio
de quien quiere hacer una oferta piiblica de adquisicién; vid. los ejemplos de MOLBERT,
loc. cit.,

8 Cuya redaccién final va mas lejos que la propuesta hecha en el Report, cit., pgs 29 y
ss.
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compensacion, plantearia en algunos ordenamientos juridicos problemas
de constitucionalidad...». En ese texto nada se decia sobre eventuales com-
pensaciones por la neutralizacién de otros mecanismos estatutarios o con-
tractuales que pudieran operar como barreras a la efectividad de las opas.
En el texto aprobado, sin embargo, va mis alla de la propuesta de la Comi-
sion®. En la versién definitiva, el articulo 11 y el principio de neutralizacién
afecta a los valores con derechos de voto miltiples; de ahi que, en congruen-
cia con lo afirmado en la propuesta de Directiva, se hiciera inevitable la
introducci6én de la regla de compensacién. Es cierto, en cambio, que la
disposicion esta redactada con gran generalidad, pues se refiere a todos los
casos de neutralizacién, pero esta generalidad se contrarresta por la necesi-
dad de que existan «pérdidas» demostrables. En efecto, la norma sélo or-
dena una «compensacion equitativa» de las «posibles pérdidas» (loss) incurri-
das por los titulares de dichos derechos. La exigencia de «posibles pérdidas»
habla de un analisis no genérico sino a la luz de la concreta situacién y,
ademas, obliga a determinar la existencia y cuantia de esas pérdidas. En este
sentido es igualmente inconcebible que desde el punto de vista del Derecho
comunitario se considere la pérdida de los beneficios privados extraidos a
costa de los demis accionistas como una ventaja indemnizable.

56. Sin embargo, como antes se anticipd, la duda mas significativa resulta
del enunciado aparentemente incompleto de la regla de ineficacia. La DT
declara la ineficacia de los pactos anteriores a la entrada en vigor de la Ley
de Transparencia, pero nada dice la disposicién, ni el texto de la Ley de
qué ocurre con los pactos posteriores. Esto ha dado lugar a dos tipos de
criticas, unas que denominaremos formales, y que ponen de relieve el caric-
ter sui generis de una disposicién que establece una nueva regla que no se
contiene para el futuro, y otras que denominaremos sustantivas.

57. La critica formal no parece, por si mismo, relevante. En todos los orde-
namientos existen normas de Derecho transitorio que establecen una regu-
lacién especifica y transitoria para el paso del antiguo al nuevo Derecho; es
decir, por utilizar una terminologia internacionalista, que no resuelven los
problemas temporales con «normas de conflicto» (que ordenan la aplica-
cion del antiguo o del nuevo Derecho), sino con «normas materiales» que
dan una solucién sustantiva especifica®.

En este sentido, la funcién de esa norma material puede ser preparar el terreno
para que la nueva normativa pueda desplegar plenamente sus efectos. En nues-
tro caso, la norma sirve para «limpiar la mesa» de residuos del pasado (i.e. pactos
de control sin opa y sin reflejo en el mercado de control) y permitir que la nueva
normativa puede aplicarse desde el primer momento del juego por el control
de las sociedades, que debe jugarse a partir de ahora con las cartas «boca arriba».

58. La segunda critica, la sustantiva, aparenta tener mas peso, pues apli-
cada literalmente la Ley de Transparencia llevaria a un resultado aparente-

* La propuesta se contiene en documento niim. COM (2002) 534 final, pg. 9.
8 Esto no es polémico; vid., por todos, y con mads referencias, Dirz.Prcazo, L. M., La
derogacion de las leyes, 1990, pp. 185 v ss.
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mente extraiio. Como también se ha anticipado, la DT establece una nove-
dad, la ineficacia de los pactos, que literalmente no se proyecta para el
futuro. La objecién, entonces, esta servida: ¢qué sentido tiene una regla que
constatada la ineficacia de un pacto en el momento de entrada en vigor de
la Ley, nada impediria que al dia siguiente las partes celebrasen un nuevo
pacto de idénticas caracteristicas y que seria perfectamente valido?®. Para
salir de esta aparente paradoja, es preciso distinguir algunas cosas.

4. Hacia el pasado: in claris non fit interpretatio

59. La DT tercera de la Ley de Transparencia contiene dos normas que se
aplican a los pactos celebrados, prorrogados o modificados antes de la en-
trada en vigor de la Ley®. La primera se refiere a los pactos que afecten a
mas del 5% pero menos del 25% del capital social o los derechos de voto
de una sociedad cotizada. Esta norma extiende a los pactos anteriores a la
Ley de Transparencia, scan conocidos o no, el deber de comunicaciéon, de-
pésito y publicacién de los pactos que versen sobre el ejercicio de los dere-
chos de voto en las juntas generales de las sociedades cotizadas o limiten o
condicionen la transmisibilidad de sus acciones. A estos efectos establece el
plazo de que disponen para cumplir ese deber y la consecuencia de no
hacerlo: la ineficacia de los pactos. El apartado 2.b), por su parte, sirve una
funcién equivalente al art.112.2 III LMV y deja claro que la comunicacion,
el deposito y la publicacién no ponen a salvo estos pactos de la aplicacion
de otras normas.

60. La segunda se refiere a los pactos que afectan a més del 25% de los
derechos de voto de una sociedad cotizada. Si esta acumulacién de derechos
de votos se hubiera conseguido por via contractual y sin mediar una opa, la
disposicién declara su «ineficacia» con la entrada en vigor de la Ley de
Transparencia. La finalidad perseguida es coherente con el principio de
neutralizacién que establece la Directiva comunitaria. Los presupuestos de
aplicacién son razonablemente claros, aunque su redaccion en un solo pa-
rrafo de cerca de veinte lineas no la hagan apta para una lectura apresurada.
Estos son:

(1) Que el pacto se hubiera celebrado, prorrogado o modificado después
de 1a entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores pero antes de la
entrada en vigor de la Ley de Transparencia.

(2) Que el pacto incluya la regulacién directa o indirecta de los derechos
de voto «en cualquier érgano social» de una sociedad cotizada o restrinja o
condicione la libre transmisibilidad de sus acciones.

(3) Que en el momento de la celebracién, prorroga o modificacién las par-

8 Vid., nota 78.
% Vid., partiendo de este mismo planteamiento, ILLEscas Orrtiz, «La transparencia de
las sociedades anénimas cotizadas y los pactos parasociales», Derecho de los Negocios, n® 165,

pgs. by ss., pg. 9.
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tes fueran titulares, directa o indirectamente, de una participacién superior
al 256% de los derechos de voto en la sociedad.

(4) Que, en ese mismo momento, el pacto no hubiera sido acompanado de
la formulacion de una opa, como la que hubiera tenido que formular un
tercero que pretendiera adquirir un porcentaje de capital igual al que en
su conjunto era titularidad de las partes concertadas.

61. Aunque se han sugerido otras interpretaciones diferentes, ninguna de
ellas parece plausible. Como ya se ha dicho, «parece dificil negar que éste
sea el Gnico sentido que resulta de su literalidad»*. Asi la interpretacién
que sostiene que la DT se refiere sélo a pactos «ocultos» no explica por qué
nada se dice al respecto en la propia norma ni concuerda con la politica de
neutralizacion de barreras técnicas a las opas, pues en nada cambia su carac-
ter de barrera el hecho de que se mantengan reservados o se hagan publi-
cos; es mas, en este caso su efecto disuasivo es atin mayor. La nueva Ley de
Transparencia quiere imponer un sistema uniforme de publicidad (o de
«publicidad tipica»), de modo que todos sepan cémo y dénde obtenerla, para
permitir su acceso en iguales condiciones para todas las sociedades cotizadas
y su «comparabilidad». Para lograr este propdsito es manifiesto que la DT
debe aplicarse tanto a pactos conocidos como reservados. Tampoco parece
defendible la tesis que sostiene que la ineficacia s6lo se aplica a los pactos
que hubieran infringido un deber de formular opa. El tenor literal no con-
diciona la ineficacia a la infraccién del régimen de opas, sino al hecho de
no haber formulado una opa cuando un tercero, para acumular los mismos
derechos, hubiera tenido que hacerlo. Ademas, esa interpretacién equival-
dria a decir que el legislador se limita a declarar la ineficacia de aquellos
pactos que ya serian ineficaces conforme a la legislacién anterior®, lo cual
seria bastante sorprendente. Como se ha llegado a sugerir con acierto, tal
interpretacion equivaldria en realidad a un «indulto» para los sujetos infrac-
tores de la anterior normativa de opas (pues la infraccién hubiera debido
suponer la aplicacién de las correspondientes sanciones)®. Ambas interpre-
taciones alternativas, ademas, contravienen abiertamente la teleologia de la
norma (supra n% 46-49).

62. Formulada en términos mas simples, la disposicién transitoria viene a
decir lo siguiente: si mediante un pacto dos o mas accionistas se conciertan
en el ejercicio de sus derechos de voto y logran asi sumar un porcentaje de

# RecaLpk/DE Dios, loc. cit.; implicitamente, ILLEscAs ORTIZ, loc. cit., pgs. 9-10.

¥ En la medida en que las partes no podrian ejercer, ex articulo 60 III LMV, sus
derechos politicos, efecto que no tiene plazo de prescripcién. Por eso el argumento de
que la disposicién transitoria se refiere s6lo a aquellos casos en los que hubieran transcu-
rrido los plazos de prescripcién o caducidad de las acciones de impugnacién de los acuer-
dos adoptados con su participacién carece de sentido (vid. art. 116.1 LSA; ademas, si se
estimasen contrarios al orden publico, la accién no caducaria). Lo mismo cabria decir
de las sanciones administrativas asociadas, pues pese a su eventual prescripcién la pérdida
civil de los derechos politicos subsistiria.

% 1. Garcia pE ENTERRIA, «Sobre la ineficacia de los pactos parasociales», El Pafs, 2 de
noviembre de 2003.
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derechos de voto (mas del 25%) cuya adquisicion le hubiera supuesto a un
tercero la necesidad de formular una opa, entonces ese pacto es ineficaz si
su celebracién no va acompanada de una opa. Dicho de otra manera, la
disposicién transitoria trata a los accionistas que conciertan el ejercicio de
sus derechos de voto «como si» fueran una tnica persona que adquiere esa
suma de derechos; y puesto que una tnica persona hubiera estado obligada
a formular una opa para alcanzar esa participacion, la disposicion no per-
mite que dos personas consigan ese mismo resultado mediante un pacto o
concierto por el que suman sus derechos de voto. Por eso lo declara «inefi-
caz» si no fue acompanado de una opa.

6%. En conclusion, hacia el pasado (i.e. los pactos celebrados tras la Ley de
Mercado de Valores hasta la entrada en vigor de la Ley de transparencia),
el sentido de la regla no puede ser razonablemente discutido: los pactos
que refinan las cuatro caracteristicas antes senaladas son ineficaces. Esto es
lo que dice la letra de la Ley y lo que confirma su teleologia.

Dicho esto, conviene ponerse de acuerdo sobre un punto antes de continuar,
La «maquina del tiempo» atin no se ha inventado, por €so, nuestra vida corriente
es una funcién lineal. Lo mismo sucede aqui. Un futuro incierto no justifica la
reinterpretacion de un pasado claro. Las soluciones normativas hacia el futuro deben
interpretarse 2 la luz de lo que el legislador expresamente nos ha dicho que
sucede hacia el pasado, no al revés. Es por ello improcedente como recurso
hermenéutico plantear la duda de lo que sucede hacia el futuro para reinterpretar
lo que esta claro hacia el pasado. Actuar asi invertiria la funcién hermenéutica
y convertiria en variable dependiente, lo que es la variable independiente.

5. Hacia el futuro: opcién de reconstruccién racional

64. Recordemos que uno de los principales argumentos esgrimidos en
contra de la DT 82.2.c es que puede convertirse en una norma inadl, pues
nada impediria que las partes celebrasen al dia siguiente un acuerdo de
idénticas caracteristicas que €l anterior. Ese precepto vendria asi a declarar
ineficaces pactos que tanto antes (conforme a la Ley vigente entonces)
como después de la Ley de Transparencia reunirfan los requisitos legales
para ser eficaces, con lo que todo volveria a ser como antes. El legislador
habria incurrido asi en una clara esquizofrenia: un pacto que conforme a
la Ley vigente en su momento de celebracién era eficaz, deviene retroactiva-
mente ineficaz (en virtud de la DT 3%2.c) pero ese mismo pacto seria eficaz
si se volviese a celebrar ahora. Este planteamiento, sin embargo, no puede
compartirse. De entrada, porque no refleja la realidad. La norma ha previsto
para el futuro las bases de un sistema de «control institucional»: el deber
de comunicacién de los pactos a la CNMV permite que €sta intervenga para
asegurar la correcta aplicacion del régimen de opas. Este «control institucio-
nal» va a permitir a la CNMV imponer el criterio interpretativo mas ajustado
al tenory a la teleologia de la norma, 4.e., COMO vamos a ver a continuacion,
la consideracién de que esos pactos obligan a lanzar una opa.

65. En efecto, aunque aceptasemos a efectos argumentativos el plantea-
miento anterior, ello no deberia llevarnos a condenar la DT 3% El hecho
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de que pueda conducir a un resultado inasumible, no nos obliga a descartar
la norma, sino la interpretacién que lo propicia. Esto es, nos fuerza a con-
cluir que cualquier otra interpretacion alternativa que produzca un resul-
tado 16gico debe ser preferida. En la argumentacién juridica hay un super-
principio unanimemente admitido: la «evitacién de resultados absurdos».
Cuando entre dos interpretaciones posibles una conduce a un resultado
absurdo y otra a un resultado racional y coherente con el ordenamiento,
debe elegirse la segunda. Especialmente cuando, segtin se ha insinuado por
un sector de la doctrina, la interpretaciéon precedente podria plantear pro-
blemas de inconstitucionalidad®,

La interpretacion paradéjica es Gtil en cuanto fuerza al legislador a evitar las
antinomias aparentes y mejorar la seguridad juridica. Pero no es productiva en
el dia a dia; no sirve para solucionar casos ni orientar la conducta de los operado-
res. Si cada vez que la legislacién no alcanza un nivel éptimo de calidad se
concluye con la inconstitucionalidad de las normas, se paralizarfa la actividad
legislativa. Que el ordenamiento juridico no es algo «dado y acabado» sino en
cambio constante, y que no se desarrolla sin fricciones, omisiones e incluso in-
consistencias, es una evidencia que no requiere mayor explicacién. También lo
es que la seguridad juridica no es un atributo sélo de las normas singulares, sino
también del funcionamiento global del sistema juridico. En este sentido, forma
parte de las tareas institucionales de los tribunales y de organismos llamados a
aplicar la ley «reconstruir» de un modo coherente el sistema. A esta interpreta-
cién que busca la insercidn sin fricciones de las nuevas reglas en el sistema y
que se encarga de restablecer su consistencia interna, se la puede calificar de
«interpretacion institucionab , pues es la interpretacién que han de seguir los jueces
y tribunales llamados a aplicarla®.

66. En conclusion: El pasado estd claro y el futuro no puede interpretarse de forma
que sea absurdo; ésta deberia ser la linea argumental respetuosa con una
norma, la DT 32, que fue aprobada en el Senado con sélo 8 votos en contra™
y posteriormente ratificada por el Congreso.

67. La Ley de Transparencia guarda silencio sobre la eficacia de pactos
semejantes a los que declara ineficaces que se celebren después de su en-
trada en vigor. Pero esto no significa que aqui no ha pasado nada. En pri-
mer lugar, los nuevos pactos deben ser valorados segiin el nuevo «Derecho
conjunto» que resulta de la reforma del Decreto de opas y de la Ley de
Transparencia en el afio 2003, en el marco unificado que proporciona la
LMV. En segundo lugar, esta consideracién del «Derecho conjunto» tiene
también alcance diacrénico: el Derecho de opas anterior debe leerse de
la manera mas ajustada al nuevo régimen, de forma que prevalezcan las
interpretaciones de la normativa «<historica» mas consonantes con el dere-

% MiquiL/SANcHEZPEDRENO, «Una Ley de Transparencia que necesita claridad», Cinco
Dias, de 17 de septiembre 2003,

% Es aqui obligada la referencia a Canaws, El Sistema en la Jurisprudencia, 1998, esp.
§885y6.

" Cortes generales. Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, Pleno y Dipu-
tacién Permanente, ano 2003, VII Legislatura, nim. 267, pg. 23914: votos emitidos 299;
a favor 288; en contra 8; abstenciones, 3.
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cho nuevo. Y, por tltimo, ha de tenerse en cuenta la necesidad de facilitar
el «control institucional» por parte de la CNMV: a partir de ahora los pactos
deben ser comunicados a la CNMV y ésta tiene la obligacion de verificar
su legitimidad y las condiciones de su eficacia. La solucion interpretativa
respetuosa con la decision legislativa, con su finalidad y coherencia interna
y compatible con la declaracién de ineficacia de los pactos anteriores, ha
sido ya apuntada por la doctrina: o bien se considera que la celebracion de
pactos de concertacion activa la obligacion de opa o bien se considera que la
celebracién de tales pactos sin lanzamiento de opa determina su ineficacia™.

68. La via seguramente mas oportuna para leer racionalmente la norma
es considerar que el pacto es eficaz pero genera una obligacion ex lege de
Janzar una opa. La funcién tipica que se asigna a una disposicion transitoria
es regular el pasaje del anterior al nuevo Derecho. La disposicion transitoria
tercera contiene en realidad, como ya vimos, dos normas. En la primera,
la correspondencia es perfecta entre la disposicién transitoria y la nueva
regulacién de la Ley de Transparencia. En la segunda, la disposicion transi-
toria vincula su respuesta a la formulacién o no de una opa y la nueva
regla debe buscarse también en su relacién con el nuevo régimen de opas.
También aqui la correspondencia, incluyendo esta vinculacion, es visible en
el nuevo régimen de la Ley de Transparencia: el articulo 112.2 III salva
expresamente la aplicabilidad de otras normas distintas de la propia Ley de
Transparencia; entre otras, obviamente, las normas sobre opas.

69. Esta lectura parte de la finalidad general de la reforma conjunta: volver
a abrir al mercado de control a aquellas sociedades que lo hubieran cerrado
por via convencional. Este objetivo se logra con la combinacion de dos re-
glas: la DT 32.2.c de la Ley de Transparencia y el nuevo Decreto de opas.
La disposicién transitoria hace la mitad del trabajo: neutraliza los pactos
parasociales vigentes hasta su entrada en vigor, en cuanto se hayan consti-
tuido en barreras al pleno desarrollo del mercado de control de las socieda-
des cotizadas. El resto del trabajo se deja a la normativa sobre opas™.

70. Bajo el régimen anterior a la reforma de 2003, las consecuencias de
una «actuacién concertada» (los pactos parasociales serian una modalidad)
de varias personas sobre la obligacién de lanzar una opa no eran claras. Las
opiniones se dividian entre una interpretacion estricta («a la inglesa») del
término «adquisicién» y del articulo 2 del RD 1197/1991, segtn la cual era
necesario que el acuerdo o concierto se hiciera con vistas a un acto de
adquisicién («concierto en la adquisicién»); y una interpretacion amplia («a
la francesa») segtn la cual el «concierto en la actuacion» (e.g. un pacto
sobre el ejercicio de los derechos de voto para obtener o consolidar el con-
trol de una sociedad), es suficiente para, cuando se alcanzan los umbrales

92 MiQUEL/SANCHEZ PEDRENO, loc. cit. Para una visién comparada de estas dos alternati-
vas, Boucosza, L’acquisition internationale de société, 1998, pgs. 119-127.

9 Vid., en esta direccién, aunque con alguna diferencia, ILLEscAS Orr1z, loc. cit., pg.
11.
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legales de participacién, obligar a formular una oferta piblica de adquisi-
94

cion™,

71.  Pese a que la segunda interpretacién se adaptaba mejor a las necesida-
des del mercado espanol (el modelo inglés responde a un mercado con
estructuras de propiedad difusas), un sector de la doctrina se inclinaba por
la primera interpretacién, aunque no puede decirse lo mismo de la propia
CNMV?¥. No es éste el momento de detenerse sobre esa interpretacion, pues
la regulacion de las opas ha sido modificada y permite corregir parte de sus
defectos. Lo que en todo caso parece evidente es que el legislador al formu-
lar la disposicién transitoria tercera de la Ley de Transparencia y declarar
la ineficacia de los pactos anteriores a esta Ley parte de la premisa, una vez
vigente el nuevo régimen de opas, de que la celebracién de un nuevo pacto
de esas caracteristicas determinara la obligacion de lanzar una opa.

72.  Bajo esta 6ptica, el caracter lacunoso de la reforma emprendida por la
Ley de Transparencia (y en particular por su disposicion transitoria tercera),
no es tal. En realidad lo que hay es un reparto de funciones. Hacia el pasado,
la disposicién transitoria se encarga de neutralizar las barreras convenciona-
les y facilitar un nuevo «arranque» del mercado de control para sociedades
que de otro modo permanecerian invulnerables.

Esta misma idea es considerada necesaria en el contexto Europeo y explica
la regla de neutralizacién del articulo 11 de la Directiva («breaking-
through») para evitar aquellas estructuras que perpetiien a firmas naciona-
les operando dentro de las fronteras nacionales, y que ponen de hecho
barreras a la integracién del mercado interno europeo; en grafica expre-
sion, para evitar las «manos muertas del pasado» (COATEs).

Hacia el futuro, el Decreto de opas, leido a la luz de la Ley de Transparencia,
obligara, en los casos apropiados, a presentar una opa a los que se concier-
ten.

73. Esto puede ocurrir por dos razones. La mas obvia, porque la nueva
normativa aumenta los supuestos de obligacién de formular una opa. Asi,
en relacion con el articulo 1 reformado del Decreto 1197,/1991 no hay ra-
z0n para eximir de la obligacién de presentar una opa a quienes adquieren
acciones y acuerdan posteriormente cooperar para obtener o consolidar el
control de la sociedad afectada o una participacion significativa. Nuestro

% Y no sélo francesa, vid. en el Derecho austriaco FLrisHER/KaLss, Das neue Wertpa-
pier-erwerbs- und I"Jbernahmegesetz, 2002, pp. 174 y ss; 0, en otro contexto, el modo en
que tribunales americanos llegaron a resultados analogos en Crark, Corporate Law, 1986,
pg. 557; aunque no es muy reciente sigue siendo una obra de referencia.

% Vid, J.GARcia DE ENTERRIA, loc. cit., pgs. 76 y ss.; REcAaLDE/DE Dios, loc. cit.; la opinién
contraria es sostenida por SANCHEz ANDRES, voz «OPA», Enciclopedia Juridica Civitas, pg.
4585 y también por la CNMV apud Zurita, en «Diez afios de vigencia del Real Decreto
1997/1991 de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valo-
res», Libro Homenaje al Prof. Fernando Sdnchez Calero, 2002, pgs. 3031 y ss., pg. 3044 donde
se refiere a la prictica posterior a 1998.
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sistema parte de adquisiciones hechas «en un solo acto o en actos sucesivos»;
por implicacién necesaria, la referencia a actos sucesivos debe comprender
adquisiciones anteriores’; y la intencién de alcanzar el control y designar
consejeros queda demostrada por el pacto mismo conforme al cual los ac-
cionistas disciplinan el ejercicio de sus derechos de voto en los érganos
sociales.

74.  Por otra parte, tras la reforma se amplia la obligacién de formular una
opa a aquellos casos en que de «modo sobrevenido» (y no hay numerus
clausus de «modos») se haya tomado el control de una sociedad cotizada. El
nuevo articulo 3 del Decreto de opas impone, en sus apartados b y 6, la
obligacion de lanzar una opa cuando se haya dado lugar a un cambio de
control (i.e al nombramiento de mas de la mitad de los miembros del 6r-
gano de administracién de la sociedad afectada) o se incida de modo signifi-
cativo en ese control (i.e. nombramiento de mas de un tercio pero menos
de la mitad de esos miembros). Aunque el articulo pone un limite temporal
a su aplicacion (el supuesto de control debe darse en el plazo de dos afios
desde que se adquiri6 la participacion en la sociedad afectada), el plazo
escogido es lo suficientemente amplio para cubrir el tipo-frecuencia de los
pactos «activos» de control. En definitiva, los conciertos en la actuacién
estan comprendidos en la nueva regulacién de la opa, aunque bajo otro
caparazén (como «pactos ejecutados»): en aquellos casos de toma efectiva
del control (i.e. el pacto se ejecuta y las partes nombran los consejeros de
control), habria obligacién de lanzar una opa. Puesto que si hay parasocial
de control es inverosimil que no se haya procedido al nombramiento de
miembros del consejo de administracion, el legislador cree haber cubierto
con ello los casos mas importantes (i.e. el tipo-frecuencia).

Quizas la nueva regulacién no proporcione una regulaciéon perfecta del fu-
turo (es decir una satisfaccién 100% de los problemas que intenta atajar la
citada disposicién) y pueda verse como una oportunidad perdida de «com-
pletar el trabajo»; pero, en cualquier caso, la nueva regulacién justifica la
funcion de neutralizacién encomendada a la DT tercera de la Ley de Trans-
parencia y el reparto de tareas entre esta Ley y el Decreto de opas.

75.  Hay, ademas, una segunda razén mas sutil. Como antes vimos, la dispo-
sicidn transitoria tercera equipara el pacto por el que dos accionistas suman
sus derechos de voto con la adquisicién por un tercero de una participacién
equivalente de capital social con derecho de voto. Y puesto que un tercero
hubiera tenido que formular una opa para alcanzar esa participacién, la
disposiciéon no deja valer el pacto si no se hizo una opa equivalente®’. En

% Asi, por ejemplo, en el Derecho italiano la obligacién de hacer una opa existe aun
cuando la adquisicién se hubiera hecho en los doce meses precedentes al acuerdo (art.
109.2 Testo Unico della Finanza, modificado en 2004).

%7 Puesto que es una regla sobre contratos (el pacto parasocial) el legislador declara
su ineficacia, «en cuanto a las materias que se refiere el articulo 112.1 de la Ley del
Mercado de Valores» (gjercicio de derecho de voto en las juntas generales y limitaciones
a la circulaciéon de las acciones), incluida «la regulacién directa o indirecta del derecho
de voto en cualquier drgano social».

387



Francisco J. GARCIMARTIN ALFEREZ

esencia, en la disposicién transitoria el legislador asimila a una adquisicién
de acciones (que es el supuesto-base de la obligacion de formular una opa)
la celebracién de pactos entre accionistas sobre el ejercicio de sus derechos
de voto®. Obviamente, un legislador cuando dicta normas no opta entre
teorias juridicas, pero se inclina por ellas mediante las consecuencias juridi-
cas que les atribuye. Desde este punto de vista, parece evidente que la men-
cionada asimilacién proporciona un argumento fuerte para sostener que la
disposicién transitoria refleja una «interpretacién auténtica» del sistema de
opas por el legislador que coincide sustancialmente con la interpretacién
que entiende que, cuando se llega a los umbrales previstos, un acuerdo
entre accionistas regulando el ejercicio de sus derechos de voto y la circula-
cién de sus acciones (i.e. un concierto en el ejercicio) debe desencadenar,
como en el sistema francés, la obligacién de formular una opa. O si se
quiere, la disposicién transitoria tercera serviria de apoyo a una lectura del
articulo 2 del Decreto de opas en clave concordante con el articulo 2.1 II
del Decreto 377/1991 sobre comunicacién de participaciones significati-

vas™.

Esta interpretacién tiene la ventaja de eliminar contradicciones valorativas
de otro modo inexplicables en el sistema espafiol de opas. Por ejemplo
seria de dificil justificacién que un «derecho potencial de voto» (el derivado
de obligaciones convertibles, «warrants» u otros titulos que den derecho a

% Esta asimilacién presupone que son acuerdos duraderos.

% No hay por qué ocultar que esta construccion plantea el problema de si una obliga-
cién tan importante como es la de formular una opa se puede deducir por via interpreta-
tiva o exige una declaracién expresa del legislador. La reforma del afio 2003 del Decreto
de opas ya hemos visto que cubre la mayorfa de los supuestos, por lo que esta objecién
s6lo valdria para los casos que todavia quedaran fuera. Un argumento utilizado en su
momento en favor de esta construccién fue la modificacion practicada en 1998 del Real
Decreto 377/1991 sobre comunicacién de participaciones significativas, cuando se intro-
dujo el siguiente precepto: «Se asimilara a una adquisicién de acciones, la celebracion
de acuerdos con otros accionistas en virtud de los cuales las partes queden obligadas a
adoptar, mediante un ejercicio concertado de los derechos de voto de que dispongan,
una politica duradera en lo que se refiere a la gestién de la sociedad». Esta disposicion
desarrolla el mandato contenido en el articulo 53 LMV. Contra la aplicacién de esta
misma asimilacién legal en sede de opas (i.e. en relacién con el articulo 60 LMV y los
Decretos que lo desarrollan), se alzaron tres argumentos principales, bien resumidos por
RecaLpe/DE Dios, loc. cit. El primero, relativo a la jerarquia normativa, no tiene en cuenta
que esa concreta disposicion simplemente transpone al Derecho espanol una norma con-
tenida en una Directiva comunitaria (Directiva 88/627 del Consejo, art. 7, sustituida por
Directiva 2001/34/CE del Parlamento, art. 92) y que la Directiva goza de prioridad sobre
1as leyes nacionales, incluida la Ley del Mercado de Valores. El segundo argumento resalta
que en los textos legales la asimilacién se hace sélo «a los efectos» del articulo 53 LMV
y que eso impediria su aplicacién en casos distintos. Sin embargo, la disposicion adicional
tercera de la Ley de Transparencia proporciona ahora un argumento legal para explicar
el «salto» del articulo 53 al articulo 60 LMV de dicha equiparacién. Por Gltimo, el argu-
mento derivado del caricter sancionador del titulo VIII de la LMV no es tampoco deci-
sivo. Como la doctrina penal nos ensefia, un precepto sancionador es suficientemente
preciso y determinado si se puede deducir un claro fin de proteccion del legislador y el
tenor literal sigue marcando limites a una extensién arbitraria de la interpretacién.
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la adquisicion de acciones), que sélo da lugar a un «control potencial>, desen-
cadene la obligacién de formular una opa (vid. articulo 1 del Real Decreto
1197/1991), pero la suma de «derechos actuales de voto» derivada de un pacto
parasocial con el que se logra el «control actuab de la sociedad cotizada no
lo genere. O también que el pacto parasocial de control (que es una socie-
dad interna) no obligue a formular una opa, pero que si las partes utilizan
una sociedad externa (i.e. una sociedad instrumental como «vehiculo» del
pacto), si que estarian obligadas a lanzarla porque en este caso se habria
producido formalmente una «adquisicién».

76. En definitiva, si describiéramos las cosas en términos de Derecho com-
parado diriamos que el legislador ha operado hacia el pasado (ex post) si-
guiendo el modelo italiano de «neutralizacién» de aquellos pactos paraso-
ciales susceptibles de bloquear el mercado de control de las sociedades
cotizadas, mientras que para el futuro (ex ante) ha operado inspirdandose en
el modelo francés, obligando a formular una opa a quien alcance el control
por via contractual (i.e. por un pacto parasocial).

Antes de terminar, es necesario completar este analisis haciendo referencia a
una interpretacion atin mas radical de esta reforma, que, como se ha indicado
ya, también ha sido sugerida (alternativamente) por un sector de la doctrina'®.
Conforme a la interpretacién alternativa, los pactos de control, sin opa, serian
ingficaces. La via para llegar a esta conclusién la podria suministrar el principio
de igualdad, pues este principio puede operar tanto en funcién negativa, para
excluir la validez de una norma (funcién en la que se ha concentrado una parte
de la doctrina), como en funcién positiva (como «mandato de analogia») para
llenar una laguna legal'®. La teorfa estandar del Derecho ensefia que el princi-
pio de igualdad impone en muchos casos el reconocimiento de normas no escri-
tas'®. Este principio facilitaria el «esfuerzo interpretativo» sugerido por la doc-
trina para «aclarar» la Ley de Transparencia'®. Fl circulo de semejanza se puede
dibujar sin dificultad. La norma hacia el pasado presupone que el pacto paraso-
cial puede ser un modo de circunvalar el régimen de opas (pues si en lugar de
dos accionistas actuando concertadamente se tratara de un tercero, éste estaria
obligado a lanzar una opa) y con ello la proteccion del inversor que ese sistema
dispensa (para quien es irrelevante que actde uno solo o que actien dos de
comun acuerdo). En un sistema de «intenciones», como es el de opa obligatoria
a priori del sistema espanol, éstas son relevantes y el pacto sobre el ejercicio de
los derechos de voto y la limitacién de la transmision no puede ser entendido
de otra forma que no sea el de alcanzar el control o una posicién significativa
de la sociedad cotizada. La norma implicita es la de impedir que «dos actuando
como uno» logren lo que uno solo no podria hacer sin lanzar una opa. Por eso,
en la misma medida en que la toma de control se haga por pacto en una situa-
cién en la que un tercero estaria obligado a formular una opa, el pacto es inefi-
caz. Esta norma reconduce a las partes que deseen alcanzar el control de una
sociedad cotizada hacia el sistema de opas. La ineficacia protege, en Gltimo tér-

19 vid. MiQueL/SANcrEZPEDRERO, loc. cit.

" Recordemos que la laguna legal puede ser tanto lagunas normativas (no hay una
solucién) como axiolégicas (formalmente puede haber una solucién pero es inade-
cuada), por todos ATiENZA, Sobre la Analogia en el Derecho, 1986, pg. 183.

"% Canass, loc. cit. pg. 114,

1% MrQUEL/SANCHEZ PEDRENO, loc. cit.
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mino, la concepcién de la opa como el «instrumento necesario y exchusivo» 104 (salvo
por las excepciones que el propio sistema contempla) para adquirir el control
de una sociedad cotizada en Espafia; lo cual tras la reforma del Decreto de opas
es atin mas evidente. La disposicion transitoria no «crea» esta concepcion, sino
que la refleja. Por todo ello parece evidente que el fundamento que legitima la
declaracién de ineficacia de los pactos anteriores y que reconduce la adquisicion
del control o una participacién significativa al sistema de opas estaba ya implicito
en el propio sistema y debe seguir vigente para los pactos posteriores a la Ley
de Transparencia.

La ineficacia del pacto cumple asi una funcién de prevencion general pues actGa
como un desincentivo a su celebracién. Si son ineficaces no hay sancion juridica
a su incumplimiento ex post. Esto es, cada parte puede desvincularse libremente
y votar en sentido contrario al pactado o comprar y vender sus acciones 2 un
tercero. Frente a este escenario, nadie ex ante tendria razones para celebrarlos,
con lo cual el objetivo legislativo estaria cumplido.

Fsta lectura alternativa también podria encontrar argumento a su favor en la
Directiva comunitaria sobre opas. Desde €l prisma del principio de neutraliza-
cién de barreras a las opas que incorpora su articulo 11, seria mas congruente
la regla que declara su ineficacia que la regla contraria (eficacia siempre). Uno
de los objetivos de la Directiva es eliminar las barreras que obstaculizan la «dispu-
tabilidad» del control. La ratio de sus normas es hacer a mas companias vulnera-
bles a las ofertas ptblicas de adquisicién y esta misma politica encarna la disposi-
cién transitoria de la Ley de Transparencia. La Directiva indica que esa politica
debe orientar también el futuro. En efecto, la Directiva intenta atajar tanto los
acuerdos «activos» o de adquisicién como los acuerdos «pasivos» o de estabiliza-
cion. A los primeros se dirige el articulo 5. Este precepto vale como minimo
comiin denominador (i.e. 1o mismo para Inglaterra que para Francia) y permite
a los legisladores nacionales establecer reglas adaptadas a las diferentes estructu-
ras de propiedad de cada Estado miembro. Asi, Francia puede conservar la regla
que obliga a formular una opa en caso de concierto en el gjercicio de los dere-
chos de voto e Italia la suya imponiendo limites a la eficacia temporal de los
pactos {«debilitando» su utilizaci6n como mecanismo estable de control). El
articulo 11 hace inoponibles los pactos frente al oferente (que puede ser un
accionista de la sociedad opada). De forma transitoria (hasta que se transponga
la Directiva), la regla espafiola intentarfa comprender ambos supuestos y de ahi
que no se elija la inoponibilidad, sino la ineficacia como sancién juridica. La
disposicién transitoria responderfa asf al articulo 5 y al articulo 11 de la Directiva.
Al articulo 5 porque se impone la OPA como medio de toma de control de una
sociedad y de este modo se ofrece un nivel de garantias suficiente a los accionis-
tas minoritarios; al articulo 11 porque al opante no se le pueden oponer las
barreras contractuales acordadas entre socios.

77. Después de estas consideraciones sélo queda insistir en que toda inter-
pretacién debe respetar la funcién hermenéutica: la variable dependiente
(el futuro) es funcién de la variable independiente (el pasado). Lo que no
vale es utilizar esta aparente ambigiiedad del futuro para revisar lo que esta
claro (el pasado) o para llevarnos a interpretaciones absurdas.

194 14 expresion es de J. Garcia e ENterria, Limitacién de voto, Actuacion Concertada
y Ofertas condicionales: Estudios sobre OPAs (1), 2002, p. 52.
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V. CONSIDERACIONES FINALES

78. Tal vez se me haya ido la pluma. El propésito general de este trabajo
era demostrar la utilidad hermenéutica del «didlogo con las normas comuni-
tarias», incluso cuando es un didlogo anticipado a su entrada en vigor. El
ejemplo del régimen normativo aplicable a las opas, y en particular, dentro
de €él, de un problema conflictual y de un problema material, creo que nos
ha servido para demostrar esta tesis. Mas que los resultados concretos, la
conclusion que debe extraerse es que la atencién a lo que el legislador esta
haciendo «arriba» (en Bruselas) nos puede servir para reconstruir lo que
nos encontramos «abajo» (en nuestro pais).

Es cierto que esto no excusa al legislador de hacer bien las cosas. Pero si
que contribuye a promover la funcién institucional de la doctrina. Echar la
culpa al legislador suele ser muy cémodo, pero resulta poco ftil para la
practica diaria. Las interpretaciones «en negativo», que nos llevan a reglas
esquizofrénicas, no ayudan al buen funcionamiento corriente del sistema.
Por eso, y en la medida de lo posible, la doctrina debe esforzarse en ofrecer
lecturas racionales de las normas y, como hemos visto a lo largo de este
trabajo, en la caja de herramientas argumental caben muchas cosas.

391



