Introduccidon

El articulo 26 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores (RDOPAs)? hace frente a la necesidad de coordinar la regulacion del mercado de
valores con los controles de operaciones de fusion y adquisicién previstos en las legislaciones de defensa de
la competencia y el respeto a otras disposiciones normativas sectoriales que pudieran resultar de aplicacion.
En efecto, el engarce del régimen juridico de las OPAs con el procedimiento de control de concentraciones
ante las autoridades de competencia y con las obligaciones y los controles previstos en la regulacién sectorial
por las agencias y organismos competentes constituyen un aspecto crucial para aquellas ofertas que, en
atencion a las empresas o los mercados implicados, susciten la intervencién de esas autoridades. Una tinica
transaccion se ve afectada por diferentes conjuntos normativos, que regulan, con diferentes objetivos,
distintos aspectos de la misma.

Con caracter general, tanto la regulaciéon del mercado de valores, como la legislacién de defensa de la
competenciay la regulacién sectorial introducen distintas condiciones, tramites y controles administrativos,
inspirados normalmente en consideraciones de orden técnico (aunque ocasionalmente cargadas de
implicaciones politicas), que pueden demorar el desarrollo de la operacién empresarial y en algunos casos
incluso conducir a que se introduzcan modificaciones relevantes en sus términos.

Cuando las caracteristicas de la operacién lo exijan, la aplicacién conjunta de la disciplina de las ofertas
publicas de adquisicién, del régimen de defensa de la competencia y de la regulacion sectorial resulta
indispensable para cumplir con los objetivos y satisfacer los intereses que cada uno de estos conjuntos
normativos persigue. Con frecuencia, la superposiciéon de los mecanismos de control y la participacién de
multiples autoridades puede constituir una compleja marafia de obligacionesy tramites para el oferente, que
dificulte y retrase la realizacién de la adquisicién. Del mismo modo, esta circunstancia puede aprovecharse
por otras empresas, incluida la propia sociedad afectada por la oferta, para intentar frustrar o encarecer la
adquisicion®.

Adicionalmente, el caracter transnacional de algunas OPAS puede suscitar la aplicaciéon de diversos
regimenes de control de concentraciones y de supervision de la operacion a cargo de varias autoridades
de defensa de la competencia y organismos de regulacion sectorial en los paises en los que las compainias
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implicadas desarrollan sus actividades. La complejidad que la tramitacion de la oferta (o incluso, las ofertas,
si los mercados de valores afectados son varios) puede alcanzar en esta dimensién es considerable, pues
las obligaciones de notificacion e informacion del oferente se multiplican y se solapan entre si*. El articulo
26 del nuevo RDOPAs articula la imbricacién del régimen de las ofertas publicas de adquisicién con los
controles de las autoridades de defensa de la competencia y de las agencias de regulacion sectorial de
cualquier jurisdiccion al establecer una regulacion estdndar de los aspectos relativos al régimen de la OPA
desde la perspectiva de la regulacion del mercado de valores espafiol, que alude por referencia a cualesquiera
obligaciones y controles a que la operacién pudiera verse sujeta en Espana o en el extranjero®.

A pesar de las dificultades que entrafa resolver este intringulis normativo, notablemente agravado en las
operaciones de dimension transnacional, resulta evidente que el nuevo articulo 26 actualiza el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion realizadas en el mercado de valores espafol que estén afectadas por
el control de concentraciones y por el control de las autoridades de regulacion sectorial, salvaguardando
los derechos e intereses del oferente y simultdneamente tutelando los intereses que explican y justifican
la existencia de esos controles, e introduce en la normativa espafiola de OPAs reglas flexibles que facilitan
la operacion, sin dificultar y obstaculizar las adquisiciones de empresas mediante ofertas publicas de
adquisicion en los mercados de valores. Como se verd, la mejora respecto de la regulacién anteriormente
existente es sustancial®.

El propésito de esta nueva regulacion es hacer compatible la satisfaccion de los intereses empresariales y
la adecuada tutela del interés de los inversores, con el interés publico en la salvaguardia de la competencia
efectiva en los mercados y los diversos objetivos que pueda perseguir la regulacién sectorial, reduciendo
al minimo las dilaciones en la oferta que puedan perturbar el funcionamiento del mercado de valores. Un
retraso excesivo puede provocar, ademads de actuaciones abusivas e indeseadas, fluctuaciones innecesarias
y artificiales en los precios de cotizacién de los valores de las sociedades implicadas en la OPA.

Con carécter preliminar, se obliga al oferente a informar cuando anuncie su oferta si la OPA requiere “la
obtencion de alguna autorizacion o verificacién administrativa con cardcter previo a su formulacion”
(articulo 16.3 del RDOPAs)’. Ademads, con idéntica finalidad, y con carédcter excepcional respecto de la regla
general formulada en el RDOPAs (como se verd infra § 2.4.2), se permite al obligado a lanzar una oferta
publica de adquisicion la presentaciéon de una oferta condicionada a la obtencién de la autorizacién de las
autoridades de competencia (articulo 30.2 del RDOPAs). Finalmente, los apartados a) y b) del capitulo V
del Anexo al RDOPAs, sobre el contenido del folleto, contemplan la obligacién del oferente de indicar en el
folleto la posibilidad (y, en tal caso, los efectos en cada caso) de que la oferta deba someterse al control de
concentraciones econdémicas previsto en el Derecho de defensa de la competencia (nacional o comunitario)
o a la autorizacion, verificacién o notificacién que se prevea en otras normas sectoriales®.

Alude a este extremo VAN OMMESLAGHE (1991: 264-265).

Para ello el RDOPAs emplea, hasta en nueve ocasiones, el adjetivo “correspondiente” para aludir a las normativas, notificaciones, autorizaciones o
resoluciones que pudieren resultar de aplicacion. Naturalmente, las consideraciones que se realizan en este trabajo se refieren a lo previsto en el control
de concentraciones, nacional o comunitario (infra §2), y a algunas de las normas de regulacion sectorial previstas en el ordenamiento espanol (infra §3).

De “agilizacién del procedimiento” habla ALonso Soto (2007:37). Las reflexiones de SANCHEZ ANDRES (1995: 3379-3380) en torno a la falta de justificacion
de una disciplina especial de control de las concentraciones empresariales por medio de OPA, se realizaban en un momento previo al nacimiento del
sistema de control de concentraciones obligatorio y con efecto suspensivo de las operaciones notificadas (su trabajo data de 1989). Por lo demds, el
propio autor detectaba junto al problema informativo para los accionistas de la sociedad afectada por la oferta derivado de este tipo de cuestiones (i.e.,
del devenir del procedimiento de control de concentraciones), las graves consecuencias en el mercado de una eventual “desconcentracién” motivada por
el rechazo de las autoridades a la operacion.

En cualquier caso, es discutible si esta prevision se refiere a las autorizaciones necesarias previamente a la presentacién de la oferta, lo que cabria
deducir de una interpretacion literal y de su ubicacion sistemadtica en el RDOPAs antes del precepto dedicado a la presentacion de la oferta, o mas bien
a otras autorizaciones o verificaciones que sean necesarias para que la OPA pueda ser eficaz, sin que necesariamente hayan de obtenerse antes de la
presentacién. Aunque la interpretacion literal aboga por la primera opcidn, es dificil pensar en qué supuestos puede ser precisa tal autorizacién y, por
ende, es preferible decantarse por la segunda interpretacion.

Subraya esta necesidad informativa como la principal que se ha de perseguir por las normas, SANCHEZ ANDRES (1995: 3379 y 3384); igualmente, VAN
OMMESLAGHE (1991: 287-288).
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En principio, la nueva regulacién del articulo 26 es coherente con el control de concentraciones previsto
en la disciplina de defensa de la competencia y en las diversas regulaciones sectoriales, pues las normas
adoptadas impiden que la aplicacién del control de concentraciones y de los reguladores sectoriales
perturben excesivamente el desarrollo de la oferta, con el consiguiente efecto negativo en los mercados de
valores y en el interés de los inversores. Adicionalmente, se establecen normas que permiten dar respuesta a
las distintas posibilidades que resulten de la aplicacion del control de concentraciones y de los reguladores
sectoriales, garantizando un equilibrio entre el respeto a la libertad de empresa y el cumplimiento de las
decisiones que pudiera adoptar cualquiera de las autoridades administrativas supervisoras con intervenciéon
en el proceso®.

Como se observara (infra §3.1), a diferencia de lo que ocurre con el control de la concentraciéon empresarial
desde la perspectiva de defensa de la competencia, que corre paralelo y sin interferencias al desarrollo
ordinario y normal de la oferta en el mercado de valores, el régimen trazado en el articulo 26.2 del RDOPAs
respecto de los posibles controles de los organismos de regulacion sectorial otorga cierta preeminencia a las
normas y controles de cardcter sectorial pues, eventualmente, el cuamplimiento de las obligaciones y tramites
previstos en la regulacion sectorial paralizard el desarrollo normal de la OPA, impidiendo la autorizacion de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV) y el comienzo del plazo de aceptacion. La
justificacion de este diferente tratamiento diferenciado se debe a dos razones distintas.

La primera es de indole préctica y tiene que ver con la mayor probabilidad de que la OPA active el control de
concentraciones. La experiencia espanola es aleccionadora respecto de las distorsiones que en el desarrollo
de las OPAs pueden producir los retrasos en el proceso de control de concentraciones econémicas. Sin
embargo, aunque otro tanto podria predicarse de las obligaciones y controles previstos en la regulaciéon
sectorial, la probabilidad de que esto ocurra es sustancialmente menor, pues s6lo ocurrird cuando las
sociedades implicadas en la OPA desarrollen actividades sujetas a regulacién y, evidentemente, eso no
ocurre en todas las OPAs. En efecto, como se verd (infra §3.3) la necesidad de contar con la autorizaciéon
preceptiva de organismos sectoriales es excepcional.

La segunda raz6n del tratamiento diferencial tiene cardcter sustantivo, en la medida que la paralizaci6n
de la OPA hasta que se acredite el cumplimiento de las exigencias de la regulacién sectorial supone el
reconocimiento de primacia a los bienes e intereses juridicos protegidos por esta, frente al interés de la
tutela de los inversores y de la estabilidad del mercado de valores y del mantenimiento de una competencia
efectiva que el control de concentraciones busca asegurar (estableciendo una relacién de especialidad
en la tutela del mercado entre la regulacion sectorial de cardcter especial y la normativa de defensa de la
competencia, de caracter general)'’.

Finalmente, las adquisiciones empresariales mediante OPA que se encuentran sometidas al control de las
operaciones de concentracién y a la supervision de algin organismo de regulacién sectorial requeriran la
aplicacién simultdnea de los dos apartados del articulo 26 del RDOPAs, asi como de las reglas y tramites
previstos en la legislacion de defensa de la competencia y en la legislacién sectorial de aplicacién. Se
aprecia en estos supuestos también la mencionada prelaciéon de la supervisién sectorial sobre el control
de concentraciones, asi como la relevancia de una disposicién como la que se comenta, que actiia a modo
de conexién o enlace entre los distintos conjuntos normativos y controles administrativos aplicables.
La exigencia de superar diversos controles administrativos, con diferentes objetivos, e inspirados en la
proteccién de distintos valores e intereses, pueden complicar considerablemente el desarrollo de la OPA.

9 Lo que no quiere decir que no se planteen supuestos complejos, en los que la btisqueda de ese equilibrio resulte dificil y controvertida, véase Garcia

ViToRIA (2006) con referencia a los casos GAS NATURAL/ENDESA, SOGECABLE/Via DIGITAL Y SER/ANTENA 3.

10" para una reciente y sugerente reflexion sobre los problemas que suscita la interaccién entre el derecho de defensa de la competencia y la disciplina de

regulacién sectorial, que profundiza en los riesgos de una utilizacién interesada de los mecanismos de regulacién por las empresas para subvertir los
propios objetivos de la regulacién y también los del mantenimiento de una libre competencia en el mercado, véase DoGAN Y LEMLEY (2008).
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