LA OFERTA PUBLICA
DE ADQUISICION.
GENESIS. ALCANCE.

CONTENIDO Y PROBLEMAS
DE LA NORMATIVA VIGENTE

Los problemas que recientemente se han puesto de
manifiesto en punto a la utilizacion practica de las ofertas
publicas de adquisicion de valores mobiliarios son el
objeto del presente articulo de Jaime Zurita. Se contrasta
en él cuales han sido, en las cercanas experiencias, l0s
puntos conflictivos en la interpretacion de las normas
que regulan este tipo de operaciones, y se trata no sélo
de ofrecer una vision personal al respecto, sino también
de sentar criterios para una posible —y parece que
necesaria— reforma del sistema, como lo prueba el que
en el borrador de Ley del Mercado de Valores se
contengan previsiones sobre este punto.

. INTRODUCCION

' L régimen de las ofertas
@ publicas de adquisicion es
cuestion que, habiendo
preocupadoe a las instancias in-
teresadas, y prueba de ello es la
existencia de dos reales decretos
dedicados a la materia en el plazo
de cuatro anos (reales decretos
1.848/1980, de 5 de septiembre,
y 279/1984, de 25 de enero), sin
embargo, no habia sido objeto de
gran interés en la doctrina ni,
desde luego, era una cuestion
cuyo conocimiento trascendiese
de circulos especializados.

Ha bastado con que esta téc-
nica pretendiera ser utilizada por
un banco para hacerse de forma
agresiva con el control de otro
para que hoy ia OPA sea una
técnica conocida a escala popu-
lar y su régimen preocupe ya en
ambitos mucho mas extensos, y
esto ultimo porque en el caso
concreto referido la propuesta
que se proponia formular se en-
contro inadmisible por tres de las

cuatro juntas sindicales de las bol-
sas espanolas, una de las cuales,
la de Madrid, adopto la decision
de rechazarla.

La polémica quedaba abierta,
y la cuestion relativa a la necesi-
dad de modificar el régimen re-
lativo a las OPA también.

Existe evidentemente un riesgo
de que se pretenda vincular ex-
cesivamente la cuestion de la re-
forma con la cuestion de la polé-
mica, y podria decirse que ese
riesgo se acrecienta en quienes,
de una forma u otra, tuvieron in-
tervencién en el asunto que ori-
gino tal polémica.

También seria absurdo por
esta razon dejar de tratar aquellas
cuestiones que han surgido en
relacion con el citado asunto y
que, en gran medida, han tenido
un fuerte impacto en la opinién
juridica y han contribuido a sen-
sibilizar a diversas instancias so-
bre la conveniencia de plantearse
la cuestion de una posible re-
forma de la normativa sobre
la OPA.

Lo que se pretende con el pre-
sente trabajo es tratar de senalar
aquellos aspectos en que la nor-
mativa espafola en materia de
OPA presenta deficiencias, lagu-
nas o dificultades de interpreta-
cion para, en la medida de lo po-
sible, ofrecer criterios, lineas de
interpretacion, experiencias de
otros derechos que contribuyan
a contar con elementos que pue-
dan ser utiles tanto en la aplica-
cion de la normativa vigente
como en una eventual reforma.

Con este plantamiento, enten-
demos que es preciso comenzar
haciendo referencia a la génesis
de la normativa vigente, pasando
luego a hacer una descripcion
de las lineas generales de su con-
tenido, pues solo de esta forma
podran situarse debidamente los
aspectos probleméticos a los que
a continuacion se hara referen-
cia.

Entre estos, habra que comen-
zar aludiendo al alcance de la re-
glamentacion vigente para poner
de manifiesto las limitaciones que
tiene y los peligros que entrafna
tal limitacion. Inmediatamente se
pasara a examinar las dos cues-
tiones que en recientes aconte-
cimientos se han presentado
como mas polémicas. A saber,
las competencias de las juntas
sindicales y del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda en relacion,
fundamentalmente, con la apro-
bacion de una propuesta de OPA
y la admisibilidad, de acuerdo
con la vigente reglamentacion, de
OPA cuya contrapartida sean
titulos a emitir de la sociedad
oferente, cuya emision requiere
acuerdo posterior de la Junta Ge-
neral.

No obstante, existen otra serie
importante de cuestiones que,
aun cuando no hayan tenido la
notoriedad de las anteriores, pue-
den suscitar graves problemas en
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el futuro, y conviene reparar en
ellas. Entre éstas, que se iran exa-
minando por el mismo orden en
que aparecen en el desarrollo de
una OPA, podemos anticipar que
nos ocuparemos de las siguien-
tes: la suspension cautelar, el de-
ber de secreto, las OPA compe-
titivas, etcétera.

Il. GENESIS Y
EVOLUCION DE LA
NORMATIVA
ESPANOLA SOBRE
OPA

Los origenes de la reglamen-
tacion espariola de esta figura se
encuentran en un borrador de an-
teproyecto elaborado a finales del
ano 1970 por el profesor Sanchez
Calero, por encargo de la Bolsa
de Bilbao (1).

Sobre la base de ese primer
borrador de anteproyecto, con la
colaboracion de las bolsas y de
su Consejo Superior, se elaboro,
en 1972, en el Ministerio de Ha-
cienda un proyecto de decreto
sobre el que se pronuncio el Con-
sejo de Estado, llegando a las si-
guientes conclusiones:

«1. Que el proyecto sobre re-
gulacion de las ofertas plblicas de
adquisicion de acciones admitidas
a cotizacion debe ser objeto de
una Ley formal votada en Cortes,
imponiendo con caracter obliga-
torio el sometimiento a dicho pro-
cedimiento cuando se pretenda ob-
tener o ampliar la posicion domi-
nante del oferente.

2. Que una vez tenidas en
cuenta las observaciones formu-
ladas al mismo, procede elevar al
Consejo de Ministros el correspon-
diente proyecto de Ley y, previa
su aprobacion, remitirlo a las Cor-
tes».

La peculiaridad mas impor-
tante de ese proyecto respecto a
los proyectos y normas futuras
en la materia, se encontraba en

que, a imagen de la reglamenta-
cion francesa, después de exa-
minada una OPA por la Junta Sin-
dical de la Bolsa ante la que se
hubiera promovido, se pasaba al
Ministro de Hacienda, al que se
concedian diez dias para poder
oponerse a su realizacion.

Otra peculiaridad destacable
de este proyecto, en relacion
tanto con la normativa de 1980
como con la vigente de 1984, con-
siste en que en €l solo tenia fa-
cuitades para exigir garantias de
solvencia la Junta Sindical ante
la que se promovi6 la OPA, aun
en el supuesto de que el valor
cotizase en varias bolsas, y sin
perjuicio de que las juntas sindi-
cales de las demas bolsas distin-
tas a aquélla ante la que se tra-
mitaba pudieran recabar infor-
macion al autor de la OPA y
estuvieran legitimadas para reci-
bir aceptaciones.

Ante tales conclusiones y sien-
do, durante esa época y los afios
inmediatamente posteriores, la
OPA una técnica de escasa utili-
zacion y poco conflictiva, no es
de extraniar que el tema de su
regulacion no fuera objeto de par-
ticular preocupacion en las ins-
tancias afectadas (2).

Creada, por Orden de 4 de
agosto de 1977, una Comision
para el Estudio del Mercado de
Valores por el profesor Fuentes
Quintana, entonces Vicepresi-
dente del Gobierno y Ministro de
Economia, era légico que dicha
Comision se ocupara de esta téc-
nica singular.

El Informe de la citada Comi-
sion asi lo pone efectivamente de
manifiesto, al senalar lo siguien-
te (3):

«La Comisién ha considerado ne-
cesaria la regulacion de las llama-
das ofertas publicas de adquisicion
de acciones (OPA, takeovers, efc.).
Quizd también sea conveniente

una revision de la normativa sobre
fusiones de sociedades. Sin em-
bargo, la mayor complejidad de
este fenomeno y el hecho de estar
en curso el estudio de una modi-
ficacion de la Ley de Sociedades
Anoénimas, aconseja el centrar la
atencion sobre las OPA.

Estas operaciones inciden direc-
tamente sobre la contratacion de
las acciones de una sociedad, en
cuanto que se anuncia publica-
mente, fuera de Bolsa, la oferta a
un cambio superior al de la coti-
zacion en Bolsa, bajo ciertas con-
diciones. Por ello, en casi todos
los paises europeos —y también
en el seno de la CEE— se ha dic-
tado o se ha preparado una regu-
lacion especial de estas operacio-
nes. Asi sucedio en Espana en los
anos 1971 y 1972, en los que el
Consejo Superior de Bolsas ela-
boro¢ el proyecto de una disposi-
cion que modificaba el Regla-
mento de Bolsas, pero que no
llegé a prosperar.

La Comision ha estimado la ur-
gencia de esa regulacion, ya sea
por medio de una modificacion del
Reglamento de Bolsas, o bien a
través de un simple Codigo de
Conducta que los intermediarios
financieros, y muy especialmente
los administradores de las socie-
dades afectadas y los Agentes me-
diadores se comprometen a seguir
Aun con ese simple caracter de
Codigo de Conducta, deberia en-
cargarse a la Comision del Mer-
cado de Valores y a las Juntas Sin-
dicales la vigilancia de su cum-
plimiento» (4).

Siguiendo la primera pro-
puesta contenida en el Informe
citado, con fecha 5 de septiem-
bre, se aprobo el Real Decreto
regulador de las ofertas publicas
de adquisicion (de ahora en ade-
lante R.D. 1.848/1980), publicado
en el Boletin Oficial del Estado
de 19 de septiembre de 1980
junto con otras normas por me-
dio de las cuales, siguiendo las
propuestas del /nforme de la Co-
mision para el Estudio del Mer-
cado de Valores, se pretendia lle-
var a cabo lo que se dio en llamar
«la reforma por Decreto del or-
denamiento bursatily {expresion
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agudamente criticada por el pro-
fesor Sanchez Andres).

Las escasas diferencias que
presenta esta norma con la ac-
tualmente en vigor, y el caracter
de mera panoramica historica de
la descripcion que ahora estamos
haciendo, nos eximen de hacer
una exposicion de su contenido
y entendemos que, también por
su similitud con la actual, tam-
poco procede realizar un analisis
critico del enfogue del trata-
miento de la OPA como técnica
peculiar de adquisicion de valo-
res (5).

Lo que si entendemos que con-
viene en este momento destacar,
por la trascendencia que va a te-
ner respecto al alcance y eficacia
de la normativa sobre la OPA
(cuestion a la que mas adelante
aludiremos), es la vinculacion del
regimen de la OPA a la normativa
bursatil y, mas en concreto, su
regulacion «en el marco de los
Reglamentos de Bolsas y Bolsi-
nes Oficiales de Comercio», que
queda perfectamente evidenciada
en el preambulo o exposicion de
motivos, concretamente en los pa-
rrafos que transcribimos:

«Los Reglamentos de las Bolsas
Oficiales de Comercio, aprobado
por el Decreto 1.506/1967, de 30
de junio, en sus articulos 154 y
163, y de los Bolsines Oficiales de
Comercio, aprobado por el De-
creto 1.194/1969, de 6 de junio, en
sus articulos 43 y 46, facultan a
las Juntas Sindicales para estable-
cer el regimen o procedimiento de
contratacion que se ha de seguir
en caso de demandas y ofertas ex-
cepcionales, tanto por su cuantia
como por la finalidad social de la
propuesta, asi como les autoriza
para establecer cambios especia-
les en la cotizacion oficial de tales
operaciones.

Recoge asi el ordenamiento bur-
satil la existencia de operaciones
singulares que se siguen de ofertas
y demandas excepcionales que no
pueden ser sometidas a las normas
de contratacion generales, y cuyo

significado sera distinto segin ten-
gan o no influencia relevante en la
posicion relativa del adquirente en
la sociedad emisora de los titulos.

Cuando tal influencia no tiene
lugar, la contratacion debera se-
guir un régimen especial en ar-
monia con las normas generales,
ya que hace referencia exclusiva-
mente a un volumen de contrata-
cién no corriente sin afectar al in-
terés publico y de los accionistas
minoeritarios. Tal regulacion se
abordara en la reforma de las nor-
mas generales dada la importante
integracion del Mercado de Valo-
res, que exige una uniformidad en
la reglamentacion de las operacio-
nes, sea cual fuere el espacio fisico
donde ocurran.

En el caso de propuestas de ad-
quisicion excepcionales, que tie-
nen o pueden tener repercusiones
relevantes en las participaciones
relativas de la sociedad emisora
de los titulos-valores objeto de
aquellos, existe un interés publico,
o al menos de |los socios minorita-
rios, ademas del que es propio del
mercado de valores y los en €l par-
ticipantes. La proteccion de ambas
clases de intereses exige la exis-
tencia de unos procedimientos es-
peciales relativos a la presentacion
y formalizacion de las propuestas,
desarrollo y perteccion de la con-
tratacion gue se sigue de ellas y
publicidad, finalidad que atiende
el presente Real Decreto de con-
formidad con las propuestas de la
Comision para el estudio del Mer-
cado de Valores y los principios
consagrados en el Derecho com-
parado y en la doctrina nacional y
extranjera.

Para ello en el marco de los Re-
glamentos de las Bolsas y Bolsines
oficiales de Comercio se establece
la obligatoriedad de que las ofertas
de adquisicion de acciones y obli-
gaciones en ellas convertibles ad-
mitidas a cotizacion oficial se tra-
miten de acuerdo con la reglamen-
tacion especial gque se establece,
siempre que su contenido sea re-
levante en relacion a su participa-
cion en las entidades titulares de
los valores en cotizacion oficial. Y
asimismo se regula para ambas la
obligatoriedad de extender la ofer-
ta a todos los titulos-valores res-
tantes cuando la participacion total
adquirida iguale, al menos, la ne-
cesaria para en primera convoca-

toria modificar los estatutos socia-
les, lo que permitiria al adquirente
tomar decisiones de toda indole
en relacion con la sociedad parti-
cipadan.

La experiencia habida en fa apli-
cacion practica de la normativa
de 1980, sin haberse dado du-
rante su vigencia ninguna OPA
de especial relevancia por su hos-
tilidad o agresividad, sirvid para
poner de manifiesto determina-
das carencias y lagunas (6).

Con el fin de remediar estas
carencias y lagunas, se elaboro
un proyecto de decreto que, por
lo demas, seguia basicamente lo
dispuesto en el R.D. de 1980.

El referido proyecto trataba de
mejorar el de 1980 en los siguien-
tes aspectos: mantenimiento de
la cotizacion durante la OPA, tra-
tamiento mas adecuado del rée-
gimen de las ofertas competido-
ras y de la mejora de la OPA, asi
como obligatoriedad de formular
una OPA en los supuestos en
que se hubiera adquirido una par-
ticipacion significativa al margen
de lo dispuesto en el R.D. 0 a
través de una oferta de venta.

El Consejo de Estado informo
en contra de las dos ultimas mo-
dificaciones sefaladas, que sin
duda eran las de mayor trascen-
dencia, y es muy interesante el
contenido de este dictamen, que
trata esas materias como puede
verse en los parrafos que trans-
cribimos a continuacion.

«Cautelas que garantizan la apli-
cacion del procedimiento.

El articulo 2." contiene la esencia
y fundamentacion de la operacion
que se regula. Se prescribe la apli-
cacion del procedimiento especial
que se regula siempre que alguien
pretenda adquirir una participacion
significativa en el capital de una
sociedad.

Se entiende gue es significativa
Ia adquisicion de un 25 por 100 o
mas, 0 bhien de una cantidad no

115




inferior al 4 por 100, si sumada a
las acciones ya adquiridas permi-
ten alcanzar el 25 por 100.

Fijado tal principio, el proyecto
establece una cautela para evitar
que se alcance un resultado similar
al previsto sin las garantias que el
Decreto contiene. Asi se dispone
que:

— Si se adquiere una partici-
pacion significativa de una socie-
dad al margen del procedimiento
del Real Decreto, el titular debera
hacer una oferta publica de ad-
quisicion de todos los titulos de
los demas accionistas a un precio
superior en un 10 por 100 al de
cotizacion.

— Si la participacion significa-
tiva se adquirié por una oferta de
venta, el comprador debera hacer
una oferta de adquisicion respecto
de, al menos, un numero de titulos
superior en un 50 por 100 a los
que haya adquirido y a un 10 por
100 mas de precio.

En relacién con este plantea-
miento considera el Consejo que
la regulacion propuesta puede te-
ner varios inconvenientes, unos de
tipo legal y otros operativos.

En primer lugar, parece que
montar una operacion de adquisi-
cion publica de acciones para ad-
quirir un 4 por 100 de una socie-
dad puede ser conveniente para
el interés publico y la defensa, en
su caso, de las minorias, o tal vez
puede ser un procedimiento ex-
cesivo. Ello dependerad del volu-
men de la sociedad cuyo capital
se adquiera, de las circunstancias
gue concurran en el accionaria-
do, etc. Se sugiere en esta linea
aumentar el porcentaje del 4 por
100 que, unido a los valores que
se poseen, supone pasar a un do-
minio del 25 por 100.

De mayor importancia es la pro-
blematica que deriva de las obli-
gaciones de compra que se impo-
nen a determinados accionistas,
en los terminos que acaban de ex-
presarse. Se entiende que ello plan-
tea varios problemas:

a) Parece un tanto limitativo a
la libertad de mercado imponer a
SOCiOs que adquieran una mayoria
significativa la obligacion de ad-
quirir, si los demés accionistas ven-
den, el resto de un capital social.
Al margen de fos problemas que

plantea el precepto en relacion con
el articulo 38 de la Constitucion,
entiende el Consejo que este prin-
Cipio puede presentarse como obs-
taculo importante para el desarro-
llo de muchas sociedades, para la
adquisicion de participaciones por
parte de grupos financieros y de
inversores extranjeros.

b) Por otra parte, se entiende
que los parrafos 2° y 3. del n.” 1
del articulo 2.° son contrarios al
articulo 46 de la Ley de Socieda-
des Andnimas, que dispone de
modo preciso que “las limitaciones
a la libre transmisibilidad de |a ac-
cion solo seran validas frente a la
sociedad cuando estén expresa-
mente impuestas por los Estatu-
tos™.

¢) Desde otra 6ptica no estric-
tamente juridica, este procedi-
miento no comporta ventajas ni
para la vida de las sociedades, ni
tampoco para la diafanidad del
mercado bursatil. No se oculta que
los preceptos proyectados pueden
ser convenientes en determinadas
situaciones para accionistas mino-
ritarios, pero generan, por el con-
trario, una concentracion de ca-
pital y riesgo en un accionista
determinado que, ademas de pa-
ralizar el mercado, supone un dafo
a medio plazo para la vida de la
sociedad.

d) Finalmente, y con una vi-
sion del funcionamiento operativo
de la institucion, no sera viable en
muchos casos instrumentar cau-
telas para descubrir los supuestos
en los que se va a obligar a un
determinado accionista a hacer
una oferta publica de adquisicion,
ni se reconocen los sistemas que
el ordenamiento juridico arbitra
para exigir el cumplimiento.

Por todo ello, se estima que en
el ordenarniento juridico espariol
seria la Ley, en su caso, la que
poseeria entidad suficiente para im-
poner a un particular todas fas obli-
gaciones mercantiles que el pro-
vecto postula (Dictamen de 21 de
julio de 1983).

lll. EL REAL DECRETO
279/1984, DE 25 DE
ENERO.
DESCRIPCION
SINTETICA DE SU
CONTENIDO

En el Boletin Oficial del Estado
de 16 de febrero de 1984 apare-
cio publicado el Real Decreto a
gue se refiere este titulo, el cual
derogaba el anterior de 1980.

Las diferencias mas importan-
tes entre uno y otro son las si-
guientes: mientras en el R.D. de
1980 se exigia para la aplicacion
de la normativa no solo la finali-
dad de obtener o superar una par-
ticipacion igual o superior al 25
por 100, sino que a través de la
propia oferta se pretendiera ad-
quirir un porcentaje superior al
10 por 100, en la nueva norma
ese porcentaje se rebaja al 6 por
100; el tratamiento de la suspen-
sion cautelar se flexibiliza, como
veremos mas adelante; mientras
que, conforme al R.D. de 1980,
la cotizacidén quedaba suspen-
dida durante toda la fase publica
de la OPA, que comenzaba con
Su anuncio una vez aprobada por
la Junta Sindical correspon-
diente, ahora es precisamente
ese anuncio el que obliga a rea-
nudar la cotizacion, quedando
sin efecto si se hubiere acordado
la suspension cautelar; tambien,
como luego veremos con mayor
detalle, la nueva norma varia bas-
tante el régimen de las OPA com-
petidoras y, en relacion con ellas,
se altera también el tratamiento
de la posibilidad de mejorar la
OPA, finalmente, son también no-
vedosos los siguientes aspectos:
la prohibicion de que tanto el
autor de una OPA como sus fi-
liales, en el caso de que ésta fra-
case, realicen otra sobre los mis-
mos titulos durante un ano, y la
no aplicacién del R.D. a las ad-
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quisiciones de los fondos de ga-
rantia de depositos de bancos y
cajas de ahorros y a las que ten-
gan lugar entre entidades de de-
recho publico y sociedades es-
tatales. (Esta exencion fue objeto
de estudio por el Consejo de Es-
tado en su dictamen de 7 de di-
ciembre de 1983.)

Advertidas ya las principales di-
ferencias con relacion al régimen
del R.D. de 1980, vamos a conti-
nuacion a describir sintética-
mente el previsto en la norma vi-
gente. Pero antes queremos
hacer notar, como no habra pa-
sado inadvertido, que las princi-
pales innovaciones o, si se pre-
tiere, las de mayor trascendencia
para su efectividad, que contenia
el proyecto, sin duda como con-
secuencia de la opinidn desfa-
vorable del Consejo de Estado,
no pasaron al texto del nuevo real
decreto (7).

Las ofertas objeto de regula-
cion son aquéllas relativas a un
numero de titulos superior al 6
por 100 del capital social de la
sociedad que las haya emitido,
siempre que la participacion que
se obtenga finalmente por el
autor de la OPA supere el 25 por
100 (bien como consecuencia de
la adquisicion sometida al pro-
cedimiento de OPA, o porque tal
porcentaje resultara de sumar el
previamente poseido por el ofe-
rente y el que se pretende obte-
ner mediante la OPA).

Se establece, por otra parte (ar-
ticulo 4.%), que la OPA debera for-
mularse como compraventa, per-
muta o ambas cosas a la vez y
que en ningun caso tendran la
consideracion de ofertas publicas
de adquisicion las que ofrezcan
una contraprestacion distinta del
dinero o de titulos, de renta fija o
variable. (Cuestion sobre la que
volveremos mas adelante al tratar
del debatido tema de las ofertas

cuya contrapartida consiste en ti-
tulos a emitir.)

Tras regular la suspension cau-
telar (articulo 5.°), de la que mas
adelante se trata, se establecen
por el R.D. las normas sobre pre-
paracion y presentacion de la
oferta (articulos 7.° a 10), las de
su publicacién (articulos 11 a 14),
las de la aceptacion (articulos 15
a 18) y las relativas a las ofertas
competidoras (articulos 19 a 23).

El procedimiento que, segun
el R.D., debe seguirse en la OPA
es el siguiente:

1. Quien pretenda realizar
una OPA debe, con caracter pre-
vio, comunicario a las juntas sin-
dicales donde cotice el valor ob-
jeto de la OPA, y cualquier junta
sindical que reciba la comunica-
cion o haya obtenido informacion
fidedigna sobre la oferta habra
de notificarlo a las demas (arti-
culo 7.9).

2° Al margen de este deber
de comunicacion, quien pretenda
hacer una OPA habra de dirigir
un escrito a cualquiera de las jun-
tas sindicales de las bolsas donde
el valor cotice, haciendo cons-
tar su proposito de presentar la
oferta y adjuntando la documen-
tacion senalada en el articulo 8.°

3.° La junta sindical ante la
que se presente la OPA dara tras-
lado a las demas en que el valor
objeto de la OPA cotice, acom-
panando copia de la documen-
tacion recibida, quedando todas
ellas facultadas para pedir mas
informacion al oferente.

4° La junta sindical de la
Bolsa ante la que se promueve
la OPA puede pedir las garantias
de solvencia que estime necesa-
rias para la ejecucion de la OPA,
y las demas podran pedir garan-
tias adicionales (articulo 9.°).

5. Desde el momento de la

presentacion, o desde que la
junta sindical que tramita la OPA
haya recibido la informacion que
hubiera podido requerir, tendra
quince dias para resolver, trans-
curridos los cuales se entendera
denegada la propuesta por silen-
cio administrativo; lo mismo que
el acuerdo denegatorio expreso,
podra ser objeto de recurso de
alzada ante el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, siendo nece-
sario para la admision de la OPA,
si el valor objeto de la misma co-
tiza en varias bolsas, que todas
ellas se muestren favorables con
esa decision de la junta sindical
que tramita la OPA, pues si una
de éstas no se muestra favorable,
con la decision de aprobar de la
junta ante la que se tramita, debe
resolver el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda (articulo 10, so-
bre el que luego volveremos mu-
cho mas ampliamente).

6.° Admitida la OPA, debe pu-
blicarse por su autor, en el ter-
mino de cinco dias habiles, me-
diante anuncios en el Boletin
Oficial del Estado, en el Boletin
de Cotizacion Oficial y en tres
periodicos, y también se debera
poner a disposicion de los inte-
resados, en las juntas sindicales
y en las oficinas del autor de la
propuesta, los folletos informa-
tivos correspondientes (articu-
lo 11).

7.° Hasta el momento de la
publicacion, se debe guardar se-
creto respecto a la OPA, y nin-
guna de las personas que tengan
conocimiento de ella deben rea-
lizar operaciones en condiciones
diferentes a las de la propia OPA
{articulo 12).

8° Una vez publicada la
OPA, debe permanecer abierta a
la aceptacion un minimo de un
mes y un maximo de dos, de-
biendo declarar su autor que ésta
se hace con caracter general e
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irrevocable, no siendo modifica-
bles sus términos salvo en el su-
puesto de ofertas competidoras
(articulos 13 y 14).

9° Las declaraciones de acep-
tacion habran de hacerse ante la
junta o juntas sindicales donde
cotice el valor objeto de la OPA,
y habran de ser hechas por es-
crito con Ia firma de un agente,
debiendo ser irrevocables e in-
condicionales (articulo 15).

10. Llegado el dia del cierre
de la OPA, las juntas sindicales
de las bolsas comunicaran a
aquélla ante la que se tramito el
numero de titulos aceptados, pu-
blicandose por esta ultima el re-
sultado en el Boletin de Cotiza-
cion Oficial (articulo 16).

11.  Si el resultado es nega-
tivo, los agentes que tramitaron
las aceptaciones deben devolver
los titulos, vy si el resultado es po-
sitivo, se liquidaran como opera-
ciones de contado, considerando
como fecha del contrato, a todos
los efectos, la del dia de la publi-
cacion del resultado positivo en
el Boletin de Cotizacion Oficial
de la junta ante la que se tramito
la OPA (salvo en las ofertas de
canje, si asi se hubiera estable-
cido por la ley o por las condi-
ciones especiales de la opera-
cion) —articulo 18—, y esta
liquidacion habra de hacerse te-
niendo en cuenta las reglas del
prorrateo, previstas en el articu-
lo 16.

12.  Sisimultaneamente se ini-
cia la preparacion de dos OPA
sobre los mismos titulos, o si aun
después de haberse presentado
una, pero sin que todavia se haya
hecho su anuncio publico, se con-
sideran ofertas competidoras si-
multéaneas, deben publicarse en
esa forma, o conjuntamente si se
han tramitado en bolsas distintas.
Durante un periodo de quince
dias se deben eliminar los topes

maximos y minimos de validez,
si los tuvieren y, de no hacer-
lo se consideran anuladas, de-
biendo publicarse en tal caso el
correspondiente anuncio. Al tér-
mino de esos quince dias, se co-
mienzan a contar los plazos de
la oferta (articulo 19).

13. Sin perjuicio de lo que
mas adelante diremos al res-
pecto, las ofertas competidoras
sucesivas son aquéllas referidas
a los mismos titulos y una ya pu-
blicada y todavia no terminada.
Debe presentarse con la antela-
cion suficiente para poder ser pu-
blicada diez dias antes de la fe-
cha de cierre de la primera oferta,
y en caso de ser competidora de
una oferta publica de compra,
para ser admitida tendra que, o
bien mejorar en un 5 por 100 el
precio de la anterior, o bien com-
prar todos los titulos que se le
presenten si la primitiva tenia -
mites. El plazo de aceptacion de
las ofertas publicas competidoras
sera el de un mes, contado a par-
tir de aquel en que expirara el
filado por los promotores de la
oferta inicial. La publicacion de
una oferta competidora deja sin
valor las aceptaciones realizadas
en relacion con la precedente,
salvo que hayan side hechas con
clausulas de «aplicacion a cual-
quier oferta publica con mejor
precio». La oferta inicial queda
prorrogada hasta la fecha de cie-
rre de la competidora (articulos
20 y 21). No se admiten ofertas
competidoras hechas por filiales
del promotor.

14. El promotor de la primera
oferta puede mejorar las condi-
ciones de su OPA en términos
analogos a los de admisibilidad
de ofertas competidoras (5 por
100 del precio, retirar los limites)
y extender la oferta a todos los
titulos en circulacion, en cuyo
caso las nuevas condiciones se-
ran aplicables a los aceptan-

tes anteriores de la oferta (articu-
lo 22).

15. Nilos promotores de una
OPA que hubiera obtenido resul-
tado negativo ni sus filiales po-
dran realizar otra nueva respecto
a los mismos titulos hasta que
haya transcurrido un plazo de
tiempo no inferior a un ano, con-
tado a partir de la fecha en que
quedo sin efecto su oferta ante-
rior (articulo 23).

Descrito ya en forma sucinta
el regimen previsto en el Real De-
creto de 1984 para la OPA, va-
mos a continuacion a examinar
los aspectos que, por razones de
diversa indole, son mas proble-
maticos © mas polémicos. En
esta linea, debemos ocuparnos,
en primer lugar, de lo que in-
tencionadamente denominamos
«alcance del decreto», que es una
cuestion relacionada con el am-
bito de aplicacién, pero que tiene
otras implicaciones, como vere-
mos seguidamente.

IV. EL ALCANCE DE LA
NORMATIVA
CONTENIDA EN EL
REAL DECRETO
279/1984

1. Introduccion

Como se ha indicado, el Real
Decreto vigente no incorpora to-
das las normas que se contenian
en el proyecto. Dos de ellas,
como consecuencia del dictamen
del Consejo de Estado, quedaron
fuera del nuevo texto legal; nos
referimos concretamente a aqué-
lla en virtud de la cual quien hu-
biera obtenido una participacion
significativa al margen del pro-
cedimiento previsto en el Real De-
creto tendria que realizar una
OPA a los restantes accionistas,
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a un precio superior en un 10
por 100 al de cotizacion, y a aque-
lia otra en virtud de la cual si la
participacion significativa se ad-
quirid por una oferta de venta, el
comprador deberia hacer una
OPA respecto de, al menos, un
numero de titulos superior en un
50 por 100 a los que haya adqui-
rido, y a un 10 por 100 mas de
precio.

De una y otra nos vamos a ocu-
par a continuacion, asi como tam-
bién de otros supuestos en que
pueden surgir dudas sobre la apli-
cabilidad de la normativa conte-
nida en el Real Decreto.

2. Posibilidad de formular
una OPA para adquirir
participaciones
significativas al margen
de la normativa
contenida en el Real
Decreto

El proyecto de real decreto,
como queda reflejado en el dic-
tamen del Consejo de Estado,
pone de manifiesto que, a pesar
de estar vigente una normativa
sobre OPA, la contenida en el
Real Decreto 1.848/1980, ofertas
incluibles en su normativa se ha-
cian al margen de sus disposi-
ciones. La solucion propuesta en
el proyecto, el obligar al adqui-
rente de la participacion signifi-
cativa a hacer una OPA al resto
de los accionistas, medida dese-
chada por el dictamen del Con-
sejo de Estado, revela cierta im-
potencia para exigir la aplicacion
de la normativa.

Cabe entonces preguntarse
por la razén que posibilita llevar
a cabo operaciones u ofertas, en
principio sometidas a la norma-
tiva del Real Decreto en materia
de OPA, al margen de ella. Esta
pregunta es, a nuestro juicio, es-

pecialmente oportuna si se tiene
en cuenta que el Real Decreto
vigente no ha incorporado las me-
didas contenidas en el proyecto
para paliar las consecuencias de
la falta de respeto a la normativa.

Debemos advertir que, aun an-
tes de publicar el Real Decreto
de 5 de septiembre de 1980, pu-
blicamente, en nuestro trabajo
«La oferta publica de adquisi-
cion...» (8) y en diversas notas e
informes para la Bolsa de Madrid,
ya habiamos senalado esa posi-
bilidad o, si se prefiere, ese
riesgo, y esa opinion no la hemos
visto contradicha, sino que ha
sido compartida posteriormente
por otros autores, como Vicent
Chulia (9), y en fechas muy re-
cientes se han manifestado en el
mismo sentido otras opiniones a
las que mas adelante aludire-
mos.

La razon de esta posicion, sin-
téticamente expuesta, es la si-
guiente: en Espana, el Codigo de
Comercio, en el articulo 74, opto
por establecer el principio de li-
bertad de negociacion fuera de
Bolsa de titulos admitidos a coti-
zacion oficial. Ello se hizo de una
manera consciente y reflexiva,
contra lo que en su dia habian
hecho el Codigo de Comercio
francés y, en menor medida, el
belga. El regimen de la OPA en
Espana se ha conectado directa-
mente a la operativa bursatil, y
en este sentido es muy expresivo
el parrafo del preambulo del De-
creto 1.848/1980, antes transcrito,
cuando dice: «Para ello en el
marco de los Reglamentos de las
Bolsas y Bolsines Oficiales de Co-
mercio se establece la obliga-
toriedad de que las ofertas
de adquisicion de acciones y
obligaciones en ellas convertibles
admitidas a cotizacién oficial se
tramiten de acuerdo con la re-
glamentacion especial que se es-
tablece...». Es también muy ex-

presivo el parrafo 1.” del referido
preambulo conectando el nuevo
Decreto a los articulos 154 y 163
del Reglamento de Bolsas, y 43
y 46 del Reglamento de Bolsi-
nes.

Sobre este extremo, creemos
que pueden ser de gran utilidad
las ideas expuestas en 1970 por
el profesor Sanchez Calero, co-
mentando uno de los primeros
borradores de decreto sobre
OPA.

«Articulo primero. Este articulo
es —a primera vista— innecesario
en cuanto que contiene dos afir-
maciones que no alteran el Regla-
mento de Bolsa: a) Que los agen-
tes de cambio han de ajustarse al
curso de los cambios (articulo
155); b) Que las Juntas Sindicales
pueden sin embargo establecer en
caso de ofertas excepcionales un
régimen especial (articulos 154 y
163).

Quiza la utilidad del precepto
aparezca en cuanto se quiera jus-
tificar la legalidad de la disposicion
proyectada al decir que ya el Re-
glamento preve gue las Juntas Sin-
dicales puedan establecer “el ré-
gimen o procedimiento que se ha
de seqguir en los casos de ofertas
0 demandas excepcionales” (arti-
culo 154). Si esto es asi la justifi-
cacion no sirve porque la autori-
zacion es a las Juntas Sindicales
y no a la Administracion publica.
Esta ha de buscar otro asidero
para dictar unas normas qgue van
a incidir en el régimen de la socie-
dad anonima. Quiza el mas opor-
tuno sea el que se encuentra en la
amplia autorizacion que en esta
materia concedio el Decreto-Ley
de 30 de abril de 1964 (articulos
18 y ss., en particular el 27).

Por otro lado me parece de in-
terés hacer notar que los articulos
149 y siguientes del Reglamento
de Bolsas se refieren a ofertas erni-
tidas —en Bolsa o fuera de ella—
por agentles, mientras que las ofer-
tas publicas son emitidas directa-
mente por una persona que no es
agente (natural o juridica). Normal-
mente esta perscna es una socie-
dad que quiere obtener el control
de otra, pero esto no es necesario
pues puede ser un sOCcio, que sea
persona individual, y que se dirija
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publicamente a todos los demas
proponiendo la adquisicion de las
acciones» (10).

Como puede observarse, las ati-
nadas observaciones del profesor
Sanchez Calero no se tuvieron
en cuenta, y la normativa sobre
la OPA se establecio, como expre-
samente se sefala en el pream-
bulo o exposicion de motivos
del Real Decreto 1.848/1980 pre-
cisamente «en el marco del Re-
glamento de Bolsas», y ademas
CON mencion expresa en apoya-
tura del Real Decreto de las nor-
mas del Reglamento de Bolsas a
las que el profesor Sanchez Ca-
lero hace referencia en el texto
transcrito.

La libertad de adquisicion de
titulos cotizados en Bolsa fuera
de ella y la vinculacion del régi-
men de la OPA al Reglamento
de Bolsas lleva, a nuestro enten-
der, a la consecuencia de que,
salvo que se requiera la partici-
pacion de un agente de cambio
y Bolsa, la adquisicion de una
participacion significativa en una
sociedad emisora de acciones to-
tal o parcialmente cotizadas en
una Bolsa puede realizarse in-
cluso si el método de adquisicion
es una oferta publica al margen
de lo dispuesto en la normati-
va contenida en el Real Decreto
279/1984. La adquisicion podra
perfectamente llevarse a cabo
con la intervencion de un nota-
rio.

Como ya advertiamos anterior-
mente, esta opinidn se ha visto
corroborada por otros autores,
Gondra y Sanchez Andrés, en
conexion directa con la OPA
del Banco de Bilbao, los cuales
terminaban su dictamen sefia-
lando:

... i se estimare, contra nuestro
parecer, que no tiene cabida (se
esta haciendo referencia a la pro-
puesta de OPA de Banco de Bil-
bao) en el campo de aplicacion

de la especifica normativa regula-
dora de las “OPA", representada
por el Real Decreto 279/1984, de
25 de enero, habria que concluir
que el Unico error cometide por el
Banco de Bilbao ha sido pecar de
excesivamente respetuoso con las
autoridades bursatiles, sometiendo
voluntariamente a su jurisdiccion
una operacion que bien podria ha-
ber desarrollado por si y ante no-
tario, formulandola directamente y
sin intermediario alguno a los ac-
cionistas de Banesto. Algunos re-
cordaran, quizas, que a la postre
no otra cosa es la que cabe dedu-
cir def articulo 74 de nuestro Co-
digo de Comercio, que sigue en
vigor, frente a la opinion de quie-
nes lo estiman "superado” por De-
cretor» (11).

Conviene Unicamente puntua-
lizar, en relacion con esta opi-
nion, que en el caso concreto al
que ellos se refieren, la OPA del
Banco de Bilbao sobre Banesto,
el Ministerio de Economia y Ha-
cienda, cuya autorizacion se pre-
cisa, en virtud de lo dispuesto en
el articulo 45 de la Ley de Orde-
nacién Bancaria de 1946, habia
concedido al Banco de Bilbao
autorizacion para adquirir el nu-
mero suficiente de acciones que
le permitieran el control de Ba-
nesto «mediante una oferta pu-
blica de adquisicion ajustada a
lo dispuesto en el Real Decreto
279/1984, de 25 de eneron.

Esta situacion no puede con-
siderarse de ningun modo satis-
factoria. La existencia de una
OPA sobre titulos cotizados pa-
ralela al mercado, es decir, al de-
sarrollo de las operaciones en
Bolsa, sometida Unicamente a las
normas generales de la contra-
tacion, constituye un enorme
riesgo no solo para el mercado
de valores, sino también para los
destinatarios de la OPA, tanto
en su condicion de accionistas
como en su condicion de inver-
sores. El autor de la OPA podr3,
en ausencia de una normativa es-
pecifica, establecer clausulas con-

tra las que la legislacion sobre
OPA viene luchando desde hace
tiempo, como por ejemplo la de
reputar unicamente vélidas las
aceptaciones que lleguen al ofe-
rente antes de que éste hubiera
alcanzado un determinado nu-
mero de acciones (first come, first
served offers), o la de fijar una
prima segun la fecha de la acep-
tacion, etcétera.

Ahora bien, que esta situacion
sea insatisfactoria en ningun ca-
s0, a nuestro juicio, puede justi-
ficar una interpretacion extensiva
de la normativa del R.D. en con-
tra de la libertad contenida en el
articulo 74 del Codigo de Comer-
cio, que no debemos olvidar que
fue aprobado por una norma con
rango formal de ley. Es mas, en
el dictamen del Consejo de Es-
tado se mencionaba la posibili-
dad de que una norma restrictiva
de esa libertad pudiera conside-
rarse contraria a lo dispuesto en
el articulo 38 de la Constitucion.

La normativa sobre OPA re-
quiere una disposicion con rango
de ley, aunque so6lo sea para es-
tablecer en determinados supues-
tos (los de adquisicion de parti-
cipaciones significativas o los de
utilizacion como medio de adqui-
sicion con ese u otros fines de
OPA) limitaciones a la libertad
consagrada en el articulo 74 del
Caodigo de Comercio. Esa misma
ley podra dejar a disposiciones
de rango inferior determinadas
cuestiones relativas al desarrollo
de dichas operaciones. En esta
linea, entendemos, estaba el bo-
rrador del Proyecto de Ley de
Reforma del Mercado de Valores
de septiembre de 1987, concre-
tamente su articulo 34, y mas cla-
ramente todavia el ultimo pro-
yecto de enero de 1988, articulo
60 (12). (Ver recuadro).
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3. La adquisicion de una
participacion
significativa por
aceptacion de una
oferta de venta

Como hemos sefalado ante-
riormente, este es el segundo as-
pecto del proyecto que, como
consecuencia del dictamen del
Consejo de Estado, no llegd a
incorporarse al texto del nuevo
Real Decreto.

Segln se desprende del refe-
rido dictamen, en este supuesto
el proyecto pretendia que el com-
prador quedara obligado a for-
mular una OPA respecto de, al

menos, un numero de titulos su-
perior en un 50 por 100 a los que
hubiere adquirido, y a un 10 por
100 méas de precio.

Este supuesto plantea, a nues-
tro juicio, una problematica muy
profunda que afecta tanto a las
cesiones y adquisiciones de par-
ticipaciones de control como al
buen funcionamiento del mer-
cado de valores, en la medida en
que pudiera utilizarse como ve-
hiculo para evitar la aplicacion
de la normativa sobre OPA.

En relacion con lo primero, el
supuesto mas comun es el de la
venta de un paquete de control
por quien lo ostenta a un tercero.
En este supuesto, si el adquirente

no esta dispuesto a adquirir mas
acciones que el numero de las
comprendidas en ese paquete, y
ello siempre y cuando de esta
forma pueda ostentar la misma
posicion que el titular «actual» del
paguete, sucede que si tiene que
formular una OPA y entonces es-
tablecer un limite maximo de ti-
tulos, el titular actual del paquete
de control, aunque desee ven-
derlo, s6lo podra hacerlo parcial-
mente por el limite maximo y la
regla del prorrateo, y en tal su-
puesto serda muy probable que
no venda, y en estas circunstan-
cias sera también probable que
no se lleve a efecto ni la adquisi-
cion del paguete de control ni la
OPA (13).
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En relacion con la posibilidad
de acudir a la oferta de venta
como mecanismo para evitar la
aplicacion de las normas sobre
OPA, diremos que el supuesto
de hecho suele ser otro, consis-
tente en que el potencial adqui-
rente, en forma que puede con-
siderarse privada, se dirige di-
rectamente, o por carta remitida
a través de los bancos deposita-
rios, a una serie, a veces muy
amplia, de accionistas de una so-
ciedad invitandoles a ofrecer sus
titulos a un determinado precio
superior al de mercado y sefia-
lando que si las ofertas son sufi-
cientes se aceptaran, llevando a
cabo los tramites necesarios para
documentar y ejecutar el con-
trato.

Este supuesto, claramente dis-
tinto del anterior, tiene, a nuestro
modo de ver, dos tipos de pro-
blemas. Uno, la conveniencia o
no de incluir en el supuesto tipico
de OPA no sélo las ofertas de
adquisicion, sino también las in-
vitaciones a ofrecer, como por
ejemplo se hace en la legislacion
federal americana; y, por otra
parte, esta el tema de si lo rele-
vante a efectos de la reglamen-
tacion de OPA debe ser no sdlo
la finalidad sino la forma de ad-
quisicion, y entonces conviene
que se consideren como OPA las
que puedan considerarse publi-
cas; en tal sentido, serian inclui-
bles bajo su regimen no sélo el
supuesto tipico, sino otros en que
el numero de los destinatarios o
el medio de comunicacion de la
propuesta pudieran aconsejar su
inclusion por la falta de «priva-
cidad» (14).

Entendemos que es particular-
mente aguda la observacion he-
cha en el dictamen del Consejo
de Estado en el sentido de la po-
sible contradiccidon entre un de-
creto limitador de las posibilida-
des de venta de acciones gue

otorguen el control y el articulo
46 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas, puesto que, aunque lo que
aparentemente se haga sea im-
poner una obligacion al adqui-
rente, ello a veces se podria ver
como un fraude a las normas de
OPA vy, en todo caso, es decir,
admitiéndose la adquisicion pero
imponiéndose la OPA, seria una
limitacion de hecho a las posibi-
lidades de venta de quien ostenta
una participacion de control.

4. Ofras cuestiones

En la linea de la posible apli-
cacion de la normativa de OPA
surgen varias cuestiones, vincu-
ladas todas ellas a un desenfoque
en el tratamiento de esta materia
consistente en haber regulado la
OPA en «el marco del Regla-
mento de Bolsas», pero haciendo
unicamente relevante el resultado
obtenido o pretendido con la ad-
quisicion y no el método utilizado
para ésta, como ya tuvimos oca-
sibn de manifestar en el articulo
citado sobre el R.D. de 1980. Este
desenfoque provoca, a nuestro
juicio, que sea dudoso el régimen
aplicable a un programa de ad-
quisiciones en el mercado ten-
dente a la obtencion de lo que,
conforme al R.D., seria una par-
ticipacion significativa.

La importancia que para ello
pueda tener la publicidad res-
pecto a ese programa, su plazo
de duracion, etc., tampoco queda
claro.

Si la finalidad o el resultado
son lo que se considera relevante,
deberian tenerse en cuenta nor-
mas como las contenidas en la
regla 34 del Codigo de la City de
Londres.

Por otra parte, es preciso des-
tacar la ausencia total de norma-

tiva respecto a los derechos de
suscripcion. Una OPA respecto
a los derechos de suscripcion
puede perfectamente servir para
otorgar una participacion signi-
ficativa y, de momento, al haber
limitado el objeto de la OPA a
acciones y obligaciones conver-
tibles, el supuesto queda sin nor-
mativa especifica. Tampoco el
Proyecto de Ley del Mercado de
Valores lo incluye, pues enten-
demos que este supuesto no
queda incluido en la expresion
«otros valores que directa o indi-
rectamente puedan dar derecho
a la suscripcion o adquisicion de
accionesn.

V. LAS OFERTAS
PUBLICAS CON
CONTRAPARTIDA
CONSISTENTE
EN TITULOS DE LA
SOCIEDAD
OFERENTE AUN NO
EMITIDOS, Y PARA
CUYA EMISION
ES NECESARIO UN
ACUERDO
POSTERIOR DE LA
JUNTA GENERAL

DE DICHA SOCIEDAD
B

1. El problema de su
naturaleza juridica

Este supuesto es, sin duda, el
que mas polémica ha suscita-
do en relacion con la OPA del
Banco de Bilbao, al haberse en-
tendido por tres de las cuatro jun-
tas sindicales de las bolsas es-
pafnolas, a cuyas resoluciones
nos referiremos mas adelante,
gue no era admisible conforme
a las disposiciones contenidas en
el R.D. sobre OPA.

Antes incluso de promulgarse
el R.D. del afio 1980 dedicamos
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bastante atencion a este su-
puesto, haciendo un detenido es-
tudio en relacion a si el derecho
de suscripcion preferente debia
0 no jugar en la proyectada am-
pliacion de capital, a la proble-
matica de la valoracion de los
titulos objeto de la OPA en
relacion con dicha ampliacion, a
si la emision de acciones en este
caso debia hacerse con prima,
asi como a los inconvenientes
gue existian en este supuesto
para utilizar el capital autorizado
previsto en el articulo 96 de
la Ley de Sociedades Anoni-
mas (15).

En general, en torno a estas
cuestiones no parece que hayan
surgido problemas especificos en
relacion con la OPA para el su-
puesto ahora contemplado. Uni-
camente en relacion con el mo-
mento en que se debe acordar la
ampliacion de capital, en funcion
de la liguidacion de los contratos
que puedan surgir como conse-
cuencia de la OPA, parece que
puede haber algun problema, te-
niendo en cuenta que para algu-
nos autores este acuerdo debe
adoptarse antes de la fecha de
cierre de la OPA, en virtud de o
dispuesto en el articulo 18 del
citado R.D. sobre OPA. El pro-
blema surgiria al no conocerse
en ese momento la identidad con-
creta de todos los aceptantes y
no poder cumplir lo previsto en
el articulo 90 de la Ley de Socie-
dades Anonimas, segun el cual
la Junta deberd conocer, al
tiempo de adoptar el acuerdo, el
nombre del aportante, escollo
que para algunos, como Rojo
(16), seria salvable aplicando por
analogia el régimen del aumento
de capital en la fusion por absor-
cion. Sin perjucio de lo anterior,
hay también que senalar que al-
gunos autores, como por ejemplo
Rubio, Broseta y Vicent Chulia,
no comparten la opinion de que

el derecho de suscripcion prefe-
rente no juegue en este caso, aun-
que matizando cada uno de ellos
su posicion (17).

En relacion también con el mo-
mento del acuerdo de la Junta
General, refiriéndonos a la prac-
tica de otros paises, senalabamos
que, cuando el autor de la OPA
ofrecia acciones sin emitir, la
OPA contenia una clausula en
virtud de la cual quedaba some-
tida a una doble condicion: su
aceptacion por un numero mi-
nimo de accicones vy, si esta con-
dicion se cumplia, el acuerdo de
la Junta General de ampliacion
de capital o, en su caso, emision
de obligaciones (18). Segun el
profesor Aragon Reyes, hay que
mostrarse plenamente de acuer-
do con Zurita, con la unica
matizacion de que, por exigen-
cias del articulo 1.261 del Codigo
Civil (que el objeto sea cierto) en
el momento del contrato y de lo
establecido en los articulos 18.2
y 16 del R.D. 279/1984, la Junta
General de Accionistas tendria
que reunirse en fecha nunca pos-
terior a la del ultimo dia en que
se cumpla el plazo de la oferta
(19). Con esta tesis, lo logico hu-
biera sido que el profesor Aragon
entendiera que la OPA no era ad-
misible en el momento en que
pretendia anunciarse porque ca-
recia de uno de los elementos
fundamentales de toda oferta de
contrato, concretamente el de
gue en ella se contengan los ele-
mentos esenciales del contrato
ofrecido. Creemos que el citado
autor, en la opinion manifestada,
no distingue suficientemente, al
referirse al objeto cierto, dos as-
pectos a nuestro juicio distintos,
como son la determinacion y la
posibilidad del objeto, y quiza no
matice suficientemente lo que es
exigible en relacion al objeto en
fase de perfeccion y en fase de
ejecucion.

No obstante, es el tema de la
configuracion de la naturaleza ju-
ridica de la operacion que en su
dia hicimos lo que ha servido
como argumento basico para pos-
tular la admisibilidad de este tipo
de OPA en el derecho espaniol, ¥
ello tanto para quienes citaban
en apoyo de la admisibilidad
nuestra opinidbn como para quie-
nes entendian que era sobre la
base de una interpretacion con-
traria a la nuestra como seria ad-
misible en el derecho espanol
una OPA de este tipo. (Entre los
primeros, cabria citar al Banco
de Bilbao, al profesor Sanchez
Calero, a la profesora Gispert y
al profesor Aragon Reyes; entre
los segundos, a los profesores
Gondra y Sanchez Andres.)

Entendemos que es necesario
advertir que nuestra opinion so-
bre la naturaleza juridica se ex-
puso cuando no existia una nor-
mativa especifica sobre la OPA
en Espana. Por tanto, fo que en-
tendemos necesario es recordar
la posicion que en su dia mantu-
vimos, analizar la tesis contraria
mantenida por los referidos pro-
fesores vy, finalmente, a la luz de
las conclusiones anteriores, exa-
minar el supuesto contemplado
teniendo en cuenta el derecho
vigente.

2. Posicion personal

Lo que en su dia dijimos fue lo
siguiente:

«Cuando se ofrecen acciones
aun sin emitir, en nuestra opinion
la oferta es una auténtica oferta
de suscripcion, si bien al carecer
los administradores de poder sufi-
ciente, el contrato es ineficaz hasta
el momento en que se ratifique por
la Junta, mediante la adopcion del
acuerdo de ampliar el capital.

Esta opinion se ha mantenido
en la doctrina espafola para un
supuesto muy parecido, como es
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el de los pactos previos de fusion,
en los que cuando la fusion es por
absorcion la posicion de la socie-
dad absorbente es muy semejante
a la de la sociedad autora de una
OPA, en el supuesto que ahora se
contempla.

Dado que la OPA en este su-
puesto suele estar condicionada a
la aceptacion respecto a un mi-
nimo de acciones, la ratificacion
no sobrevendra hasta que dicho
minimo se haya alcanzado. Existira
pues una fase de pendencia en
que el contrato sera ineficaz para
la sociedad oferente y revocable
por parte de los destinatarios que
la hubieran aceptado.

No obstante nada impide que el
oferente establezca una clausula
en la OPA en virtud de la cual deba
entenderse que quien la acepta re-
nuncia a la facultad revocatoria del
articulo 1.259 del C.C,, durante un
plazo que el autor de la OPA
sefale para que tenga lugar la ra-
tificacion.

La ratificacion del contrato ten-
dréa lugar, como se ha dicho, me-
diante la adopcion por la sociedad
cel acuerdo de ampliar el capital
en cantidad suficiente para poder
retribuir, en las condiciones pac-
tadas en la OPA, a los que hubie-
ren aceptado. Es discutible, sin em-
bargo, si la ratificacion tendra o
no efectos retroactivos.

De acuerdo con esta posicion,
parece que los administradores,
por el hecho de formular la ofer-
ta, incurriran en responsabilidad
frente a los aceptantes de la OPA,
si habiéndose aceptado ésta por
el minimo previsto no convocan
la Junta, o si convocada votan en
contra del acuerdo de ampliacion.

Sin embargo, mantener la tesis
de que la oferta lo es de contrato
definitivo y no de un contrato pre-
paratorio del mismo es a primera
vista mas dificil cuando lo que se
ofrezcan sean obligaciones aun sin
emitir, pues surgen dificultades de-
rivadas del hechc de haber im-
puesto la Ley un determinado iter
para la emision de las mismas con
la finalidad de proteger no soélo a
los socios, sino también a los ter-
ceros y a los suscriptores...».

Después de hacer un examen
de esos pasos, sefalabamos:

«Como puede observarse, se en-

tiende que el contrato es el de emi-
sion y no la promesa del mismo,
porque a nuestro juicio si la ratifi-
cacion tiene lugar, no hara falta
una nueva declaracion negocial de
ninguna de las partes para dar vida
actual a la relacion proyectada,
pues con la simple ratificacion ya
habra nacido incluso, en opinion
de algunos autores, con efecto re-
troactivon (20).

Inmediatamente después pasa-
bamos a ocuparnos de las tesis
que hasta entonces se habian
mantenido a este respecto, con-
cretamente las de Wtterwulghe,
Benoit-Moury, Roblin y Loyrette,
haciendo especial mencion de la
que habia finalmente mantenido
el primero de los autores citados,
por ser la mas proxima a la nues-
tra y porque su cambio de posi-
cion servia también para rechazar
el concebir este tipo de ofertas
como ofertas de canje o permu-
ta (21).

3. Las nuevas tesis en la
doctrina espafiola

Pues bien, con ocasion del de-
batido asunto del Banco de Bil-
bao, la doctrina espanola se ha
visto enriquecida con notables
aportaciones respecto a este su-
puesto. De entre ellas creemos
conveniente ocuparnos, en pri-
mer lugar, de la mantenida por
los profesores Gondra y Sanchez
Andrés, por ser la mas clara-
mente contradictoria con la nues-
tra y la que ofrece, en conjunto,
mayor novedad en relacion con
todas las que hasta este mo-
mento habiamos podido exami-
nar (22).

A) La OPA como oferta
de suscripcion

Parten estos autores de negar
la posibilidad de que este tipo de
oferta pueda ser tratada como

oferta de suscripcion. Senalan
mas delante que los administra-
dores tienen facultades para for-
mularla, y terminan manifestando
que el acuerdo de la Junta de
ampliar el capital no puede con-
cebirse ni como condicion stricto
sensu ni como conditio iuris a la
que quede sometida la validez y
eficacia del contrato, entendiendo
que afectara unicamente al cum-
plimiento de un contrato previa-
mente perfeccionado con plena
validez y eficacia.

En lo que se refiere a la posi-
bilidad o no de concebir ese tipo
de ofertas como ofertas de sus-
cripcion es preciso advertir que
si bien en el supuesto contem-
plado por los citados autores en
la contrapartida ofrecida no sélo
habia acciones a emitir, sino ac-
ciones ya emitidas, y en ciertos
supuestos dinero en efectivo,
ellos reconocen expresamente el
predominio y mayor importancia
de las acciones a emitir; ademas
las consideraciones a las que a
continuacion vamos a hacer re-
ferencia las realizan como si s6lo
existiera esta contrapartida.

Sobre la cuestion concreta de
la naturaleza juridica, sefialan es-
tos autores que no es posible con-
cebir esta operacion como una
oferta publica de suscripcion por-
que en ésta lo que se busca por
quien la formula es obtener fon-
dos del publico al que ofrece las
nuevas acciones, mientras que en
este caso lo que se pretende por
el autor de la oferta es adquirir el
control de una sociedad me-
diante la adquisicion de sus ac-
ciones. Ahaden inmediatamente
después que el régimen para las
ofertas publicas de suscripcion
y para las ofertas publicas de ad-
quisicion es absolutamente di-
verso, y senalan finalmente que
las ofertas publicas de venta y
suscripcion no estan concebidas
«para que el oferente se procure
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directamente valores ajenos, por
mas que la articulacion bilateral
de cualquier operacion onerosa
de cambio presuponga que algo
habra de recibirse correlativa-
mente del comprador o suscrip-
tor y esta contraprestacion pueda
eventualmente consistir en valo-
res» (23).

A nuestro entender, se olvida
por los citados autores que exis-
ten diversos titulos juridicos, en
el sentido del articulo 609 del Co-
digo Civil, a través de los cuales
una persona puede obtener un
bien que desee, es decir, la ad-
quisicion de un bien puede lle-
varse a cabo a través de muy di-
versos contratos. Por tanto, la
expresion «oferta publica de ad-
quisicion» es indicativa de un fe-
nomeno econdmico pero, por su
caracter genérico, no puede en-
tenderse definitoria del contrato
juridico a través del cual se pre-
tende la adquisicion. La caracte-
rizacion juridica de este contrato
dependera del contenido de sus
prestaciones y de los elementos
tenidos en cuenta por el legisla-
dor a la hora de establecer la ti-
picidad de los contratos.

Desde esta perspectiva, es evi-
dente que en la OPA, en el su-
puesto que estamos analizando,
hay un evidente proposito de ad-
quirir titulos; ahora bien, si el
autor de la oferta ofrece dinero,
habra una oferta de compra, si
ofrece, por ejemplo, titulos de
otra sociedad o de la propia so-
ciedad oferente ya emitidos, ha-
bra una oferta de permuta y si
ofrece acciones propias aun no
emitidas, habra una oferta de sus-
cripcion en tanto en cuanto la
suscripcion se conciba, como se
hace en nuestro Derecho, como
un negocio autonomo distinto a
la compraventa, si la suscripcion
es con dinero, o a la permuta, si
la suscripcion es con aportacion
in natura (24).

Por otra parte, que nosotros
sepamos, en ningun sitio esta
dicho que sean incompatibles las
normas sobre ofertas publicas
de adquisicion y ofertas publi-
cas de suscripcion. Es mas, alli
donde existen estas dos normas
diferenciadas en el supuesto con-
templado, el oferente debe cum-
plir con ambas, casos de Belgica
y Estados Unidos, asi como tam-
bién Gran Bretana, donde, en virtud
de la sentencia dictada en el caso
Governments Stock and Other
Securities Investment Co. Ltd. v.
Christopher (1956), se establecio
que las OPA en que se ofrecieran
titulos a emitir no tenian que cum-
plir con las normas de prospec-
tus, por estimar que no eran ofer-
tas al publico.

A este respecto, es preciso des-
tacar que, por ejemplo, en Bél-
gica la Comision Bancaria co-
menz6 a ocuparse de las OPA
porque en las que tuvieron lugar
en la primera época en dicho pais
se ofrecian titulos a emitir, y en-
tonces, en virtud de que el con-
trol de las emisiones estaba re-
servado a la Comision Bancaria,
ésta intervino, llegando a ser ne-
cesaria para su intervencion en
las OPA de compra una modifi-
cacion legislativa que tuvo lugar
posteriormente, en 1964 (25).

No hay, por tanto, incompati-
bilidad entre las normativas, y ade-
mas no existe tampoco ninguna
necesidad ni de dogmatica juri-
dica ni de politica juridica para
que la finalidad de adquisicion
haga desaparecer la relevancia
del titulo de adguisicion. Ello era
particularmente notorio en el
caso contemplado por Gondra y
Sanchez Andrés, en el que, como
consecuencia de la OPA, la so-
ciedad oferente podia haber te-
nido que realizar una ampliacion
de capital del equivalente al que
hasta ese momento tenia.

B) Poderes y facultades del
Consejo de Administracion

Para Gondra y Sanchez An-
drés, la absoluta relevancia de la
adquisicion frente a la absoluta
irrelevancia del vehiculo o medio
juridico para realizarla no queda
en una mera cuestion que afecte
a la naturaleza juridica de la ope-
racion. Esta concepcion influye
decisivamente en la posicion que
estos autores adoptan en relacion
con el problema de la trascen-
dencia que puede tener en este
caso la contraprestacion ofrecida
en relacion con el poder de los
administradores para ofrecerla en
la OPA.

Para ios citados autores, «con-
viene salir al paso del evidente
error que, a nuestro juicio, se co-
mete cuando se pretende cues-
tionar sobre la base de la natura-
leza de la contraprestacion el
ambito del poder de representa-
cion organica de los administra-
dores, porque ello conceptual-
mente no es admisible» (26).

Para ellos, lo relevante «desde
el angulo de la representacion de
los administradores para vincular
a la sociedad con su actuacion,
es el negocio en si'y su coordi-
nacion con el objeto de la socie-
dad. Es decir, si la oferta publica
de adquisicion de acciones con
fines de conftrol es o no un acto
negocial que entre dentro de la
esfera de representacion del or-
gano administrativo de la socie-
dad. Decidido esto en sentido afir-
mativo, como ya se ha expuesto,
los administradores tienen via li-
bre para comprometer la contra-
prestacion que estimen conve-
niente y por tanto para ofrecer
todo tipo de bienes..., pero sin
que nada recorte el ambito de la
representacion organica de los
mismos hacia el exterior...» (27).

En apoyo de esta tesis citan al
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profesor Esteban Velasco. Para
Gondra y Sanchez Andrés, el
unico limite de las facultades de
representacion de los administra-
dores es el objeto social, y apli-
cando tal tesis al supuesto ahora
contemplado, si existe entre el
negocio de adquisicion y el ob-
jeto social la relacion suficiente
para que exista una coordinacion
funcional, el poder representativo
de los administradores no podra
verse en modo alguno puesto en
cuestion.

Por nuestra parte, diremos que
aun cuando el érgano de admi-
nistracion tenga facultades ge-
néricas para adquirir y aun
cuando la adquisicion concreta
de que se trate esté vinculada al
objeto social, no existe motivo su-
ficiente para admitir por esa sim-
ple razon que a través de una
adquisicion concreta pueda al-
terarse el cuadro de competen-
cias y facultades existente en
nuestra legislacion entre Junta
General y organo de administra-
cion, y, por tanto, no puede ad-
mitirse que la finalidad de adquirir
haga irrelevante el vehiculo juri-
dico a través del cual se preten-
de realizar la adquisicion. Consi-
guientemente, todo lo anterior no
permite afirmar que, siendo la
contrapartida titulos a emitir,
cuya emision es competencia de
la Junta e implica una alteracion
de los estatutos sociales, los ad-
ministradores tengan competen-
cia para ello y vinculen con su
actuacion a la sociedad.

Es maés, precisamente el autor
que citan en apoyo de su opinion
Gondra y Sanchez Andrés, el pro-
fesor Esteban Velasco, y ademas
en el mismo trabajo citado por
ellos, en relacion con el tema que
nos ocupa, dice textualmente lo
siguiente:

«Como es sabido, historica-

mente, en las legislaciones vincu-
ladas a la tradicion francesa, gran

parte de la organizacion societaria
es Derecho dispositivo, desem-
penando la libertad de configura-
cion de los socios un papel deci-
sivo no solo para establecer las
relaciones de competencia entre
organo de administracion y Junta
de socios, sino también para de-
terminar las condiciones de las obli-
gaciones de la sociedad».

Inmediatamente después pasa
el citado autor a hacer referencia
al tratamiento de la cuestion en
el Derecho germanico, senalando
que, con la finalidad de proteger
a los terceros, el Derecho aleman
ha declarado siempre «la ilimita-
cién del poder de representacion
dentro del ambito legal de com-
petencias organicas», afadiendo
mas adelante que:

«En consecuencia, son irrelevan-
tes frente a terceros todas las limi-
taciones, cualquiera que sea su
fuente y extension, siempre que el
organo se mueva en la esfera legal
de competencias. La radicalidad
del planteamiento se revela en que
ni siquiera el objeto social es un
limite legal y externo, sino mera-
mente interno... En formulacion po-
sitiva implica reconocer al 6rgano
de representacion poder de deci-
sion para realizar cuantos actos
pertenezcan a la esfera de com-
petencia del 6rgano que actta con
terceros. Ese ambito solo queda
limitado por los poderes legales
de los otros drganos» (28).

Como puede verse, no solo el
objeto social puede limitar el po-
der de representacion de los ad-
ministradores, sino también los
poderes legales de los otros or-
ganos. La distribucion de com-
petencias entre érganos estable-
cida por la Ley de Sociedades
Anonimas no significa, al parecer,
para Gondra y Sanchez Andrés,
ningun limite al poder de repre-
sentacion de los administradores.
No podemos compartir esta tesis,
pues con ello se quebrantaria la
Ley y, como dice Giron:

«Se puede sentar, como princi-
pio general para nuestro Derecho,
que, salvo reglamentacion contra-

ria en los Estatutos, administracion
y representacion legalmente tienen
el mismo dmbito desde el punto
de vista de la legitimidad de ac-
tuacion del 6rgano; salvo las com-
petencias reservadas a la Junta Ge-
neral, y dentro del concepto de
gestion social, los administradores
no encuentran a su actuacion mas
limite que el del objeto social»
(29).

C) El acuerdo de la Junta
General como acuerdo
de ratificacion

De lo expuesto se desprende
también, a nuestro juicio, no solo
que los administradores actian
sin poder suficiente para vincular
a la sociedad en el caso de que
esta rechace en Junta General la
ampliacion de capital o, dicho de
otro modo, para obligar a ésta a
crear las acciones nuevas ofreci-
das como contraprestacion, sino
también que el acuerdo de la
Junta General ampliando el ca-
pital operara no sélo con caracter
instrumental para poder cumplir
un contrato vélido y eficaz previo,
sino como medio de ratificar lo
actuado por los administradores
sin poder suficiente y como me-
dio para convalidar un contrato
que hasta ese momento era, para
la sociedad oferente, ineficaz.

Gondra y Sanchez Andrés en-
tienden, por el contrario, que el
acuerdo de la Junta General en
modo alguno constituye condi-
cion de la validez y eficacia de lo
actuado por los administradores,
senalando que se trata de un
acuerdo meramente instrumental
que actua en relacion con la eje-
cucion y no con la perfeccion del
contrato, y que esta desprovisto
de cualquier contenido ratificador
de lo actuado por los adminis-
tradores.

Para llegar a esta proposicion
parten de poner en relacion, si-
guiendo lo que en su dia dijimos,
el supuesto contemplado con el
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de la sociedad absorbente en la
fusion por absorcion, y a este res-
pecto sefialan que, segun Girén,
un sector de la doctrina (cuya
opinion, advierten, Girén no com-
parte) entiende que es cuestio-
nable la necesidad de un acuerdo
ratificador por la Junta General
de la sociedad absorbente en el
supuesto, que ésta no requiriese
de un aumento de capital para
llevar a cabo la integracion de
los socios de la absorbida (30).

Con este punto de arranque,
Gondra y Sédnchez Andrés pasan
a examinar el supuesto de la
OPA a que estamos haciendo
ahora referencia, y comienzan se-
nalando las diferencias que el
mismo presenta respecto a la fu-
sion, que, segun ellos, concreta-
mente son dos:

La primera es que en la fusion
el convenio inicial se concluye
«entre las instancias gestoras de
las sociedades implicadas» (sic),
mientras que en la OPA el nego-
cio juridico se establece entre los
administradores de la oferente y
los accionistas de la afectada (far-
get, en la terminologia utilizada
por ellos).

La segunda diferencia estriba
en que, para los citados autores,
en el supuesto de OPA contem-
plado, el «negocio juridico cons-
tituye un verdadero contrato no
solo perfecto, sino ademas ple-
namente eficaz ab initio, que, a
diferencia de lo que sucede en la
fusion (de acuerdo, al menos con
el régimen de nuestro Derecho
positivo), no requiere de comple-
mento ratificador alguno por el
posterior acuerdo de la Junta Ge-
neral de la sociedad oferente,
cuyo concurso soélo se pide —y
es para ella un acto realmente
“debido”— con la pura finalidad
“instrumental” de proceder a la
correspondiente ampliacion de
capital, tramite éste obligado y

que ciertamente solo puede ser
realizado por dicho organo, para
dar debido cumplimiento a las
obligaciones contraidas por la so-
ciedad ofertante —vinculada por
la actuacion anterior del organo
competente, como ha quedado
expuesto, para ello— frente a los
aceptantes de la OPA».

Estamos de acuerdo con que
en la OPA la sociedad oferente
realiza su oferta a los accionistas
de la afectada directamente, sin
pasar a traves de los 6rganos so-
cietarios de ésta. Ahora bien, por
esta razon, considerada por si
sola, no desaparece el caracter y
naturaleza corporativos de una
ampliacion de capital. Habran de
ser otras las razones por las cua-
les los administradores tengan
competencias para obligar y com-
prometer a la sociedad, sin ne-
cesidad de intervencion de la
Junta, en un contrato en el que
la contrapartida ofrecida solo pue-
de crearse mediante acuerdo de
ella e implica ademéas una mo-
dificacion de los estatutos so-
ciales.

Esa otra razén consiste Unica-
mente en entender que, por tra-
tarse de una adquisicion conec-
tada con el objeto social, los
administradores tienen poder
para vincular a la sociedad con
independencia de la contrapres-
tacion que ofrezcan, incluso aun
cuando sean acciones a emitir y
su emision haya de decidirse por
la Junta General.

En esta linea, analizan los ci-
tados autores el caracter del
acuerdo de la Junta General en
relacion con el conjunto de la
operacion, y mantienen el carac-
ter instrumental en el sentido ya
indicado.

Anaden estos autores, en apo-
yo de su tesis, que el concebir el
acuerdo de la Junta como ratifi-
cador de lo actuado por los ad-

ministradores sin poder suficiente
es una mala traslacion al Derecho
espanol de lo que sucede en el
derecho anglosajon, donde, se-
gun afirman, habia sido tradicio-
nal la atribucion a los adminis-
tradores de la facultad de acordar
la emision de nuevas acciones
sin intervencion de la Junta, y el
Informe Jenkins, ante el abuso
de estas facultades con ocasion
de las OPA, recomendo limitarla.
Continuan diciendo que en una
posterior reforma del Derecho de
Sociedades inglés se establecio
«en casos como el presente, una
restriccion de la competencia del
organo de administracion, con la
exigencia especifica de contar
con la autorizacion de los esta-
tutos o de la Junta General para
que los titulares de aquel 6rgano
pudieran emitir nuevas acciones»
y, en consecuencia, senalan, una
OPA cuya ejecucion comporta la
emision de nuevas acciones se
hace necesario que se formule
en terminos condicionales, pues-
to que los administradores no tie-
nen competencia por si mismos
para acordar una oferta de este
género de manera plenamente efi-
caz ni siquiera haciendo uso del
capital «autorizado» en base a
una autorizacion geneérica.

En apoyo de esta opinion citan
la obra de Weinberg y Blank (31).
Pues bien, lo que dicen los cita-
dos autores es que sera necesa-
rio un acuerdo de Junta General
si no existe suficiente capital auto-
rizado no emitido, puesto gue,
en tal caso, la ampliacion de ca-
pital es competencia exclusiva de
la Junta General. A esto anaden
que el Companies Bill de 1978
pretendia que, en el supuesto de
que existiera capital autorizado
no emitido, los administradores
solo pudieran emitirlo si conta-
ban con una previa autorizacion
de la Junta, que debia establecer
el tope maximo de acciones a
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emitir y el plazo méximo para su
emision, y ello no sélo en la pa-
gina 259, sino, mas claramente
todavia, en la 274.

Por lo demas, precisamente el
requisito del acuerdo de la Junta
General, como condicidén o pre-
supuesto de la validez de lo
actuado por los administradores
sin poder suficiente, tiene en el
derecho espariol la misma fun-
damentacion que en el ingiés,
segun lo interpretan Gondra y
Sanchez Andres: la falta de com-
petencia de los administradores
para ampliar el capital y para mo-
dificar los estatutos.

En conclusion, disentimos en
que la oferta no sea una oferta
de suscripcion, entendemos que
los administradores actuan sin po-
der y, por tanto, creemos que el
acuerdo de la Junta es necesario
para ratificar lo actuado por los
adminitradores sin poder sufi-
ciente.

D) La OPA como oferta de
vinculacion limitada para la
sociedad oferente

Otros autores han mantenido
el poder de los administradores
para hacer este tipo de oferta,
pero entendiendo que por la ac-
tuacion de los administradores a
lo que Unicamente queda vincu-
lada la sociedad es a convocar
Junta y a debatir en ella sobre el
aumento de capital. En este sen-
tido se expresan Rojo y Otero en
sus respectivos dictamenes (32),
si bien mientras el primer autor,
en plena coherencia con su tesis,
mantiene que la sociedad ofe-
rente no contrae responsabilidad
alguna respecto a la emision de
las nuevas acciones, el segundo,
por su parte, senala que: «Lo que
hace el Consejo de Administra-
cion, en su condicion de tal, al
preparar y presentar una oferta
en la que figuran inicialmente ti-

tulos a emitir, es ofertar la crea-
cion de unos titulos —las nuevas
acciones— en nombre de la so-
ciedad oferente, la cual, como re-
presentada, queda obligada a po-
ner en marcha el mecanismo
legal para que se pueda adoptar
el acuerdo de emitir los nuevos
titulosn.

Sin perjuicio de continuar in-
mediatamente con la transcrip-
cion de la opinion de este autor,
queremos poner de manifiesto
que si el Consejo ofrece la crea-
cion de unas acciones en nombre
de la sociedad y se entiende que
tiene facultades para ello, a lo
gue queda la sociedad obligada
es a crearlas, no a poner en mar-
cha un mecanismo.

Sigue diciendo el citado autor:
«Desde esta perspectiva, es evi-
dente que ni el Consejo de Ad-
ministracion toma el acuerdo de
elevar el capital social ni promete
que él tomaréa dicho acuerdo. A
lo que se compromete el Consejo
de Administracién en esta fase
inicial de preparacion es a iniciar
los tramites legales exigidos para
que el organo social competen-
te adopte el correspondiente
acuerdo. Dicho con otras pala-
bras, el Consejo de Administra-
cion se compromete a convocar
una Junta General en cuyo orden
del dia figure el aumento del ca-
pital social y la emision de las
nuevas acciones. Y esto es in-
discutible que esta dentro de su
competencia». (Es decir, para
este autor la sociedad, en virtud
de la actuacion del Consejo, no
se compromete a emitir las nue-
vas acciones y a entregar los ti-
tulos a los destinatarios de la
OPA.) Sigue sefalando: «Preci-
samente porque no hay exceso
de poder por parte de los admi-
nistradores, ya que el Consejo
no adopta el acuerdo de aumen-
tar el capital social, es por lo que
la posterior decision de la Junta

General de aumento del capital
y de emision de las nuevas ac-
ciones no es una ratificacion de
la decision de los administra-
dores». ;Qué es entonces ese
acuerdo en relacion con la oferta
hecha por el Consejo en nombre
de la sociedad? El autor nos lo
dice a continuacion: «Al decidir
el aumento y al crear los nuevos
titulos la Junta General no esta
ratificando la decision de otro or-
gano —porque tal érgano no
tomo decision alguna al res-
pecto—, sino cumpliendo el com-
promiso contraido en su nombre
por los administradores de crear
nuevos titulos para canjearlos por
los de la sociedad afectadan.
Pues bien, sorprenden de esta
afirmacion dos aspectos. Por una
parte, la actuacion del Consejo
en nombre de la Junta («com-
promiso contraido en su nombre
por los administradores») y, por
otra parte, que, al parecer, los ad-
ministradores se habian compro-
metido a algo mas que a poner
en marcha el mecanismo legal
para que se pueda adoptar el
acuerdo de emitir los nuevos ti-
tulos, como se afirma al co-
mienzo del parrafo transcrito; se-
gun la ultima afirmacion, a lo que
se habian comprometido los ad-
ministradores es a crear los nue-
vos titulos para canjearlos por los
de la sociedad afectada.

Llegados a este punto, quere-
mos senalar que nos ratificamos
en nuestra opinion de hace anos
sobre la naturaleza juridica de
este supuesto de OPA. Con arre-
glo a las normas generales, si
esta OPA se llevara a cabo en la
forma expuesta, no habria burla
de la competencia de la Junta
General para ampliar el capital
por el hecho de que ésta adop-
tara su acuerdo después de for-
mulada la OPA y una vez que
hubiera tenido éxito en cuanto a
su aceptacion. Sin el acuerdo de
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la Junta no existe un contrato de
suscripcion valido, aunque some-
tido en su eficacia al cumpli-
miento de una condicion; existe,
por el contrario, un contrato in-
valido e ineficaz pero susceptible
de ser convalidado por acuerdo
de la Junta General (33).

Lo que ahora es preciso exa-
minar es si una operacion de es-
tas caracteristicas tiene posibili-
dad de realizarse conforme a lo
dispuesto en el R.D. 279/1984.

4. Posibilidad de su
formulacién al amparo
del R.D. 279/1984

La posicion contraria a su ad-
misibilidad se ha mantenido con
base en las siguientes razones:

En primer lugar, se ha sefa-
lado que el Real Decreto (articulo
4°) solo concibe la posibilidad
de realizar conforme a sus dis-
posiciones ofertas de compra, de
canje 0 mixtas.

Siendo el supuesto contem-
plado una oferta de suscripcion
(en el supuesto de acciones) o
de emisién (en el supuesto de
obligaciones), y teniendo en
cuenta que una autorizada doc-
trina mantiene el caracter espe-
cifico de ambos contratos y la
imposibilidad de asimilarlos tanto
ala venta como a la permuta (se-
gun se suscriban los titulos con
dinero o con bienes de naturaleza
diversa), habria que concluir que
una oferta de este tipo no esta
contemplada por el Real De-
creto.

En ausencia de referencia ex-
presa en la citada norma a las
ofertas de suscripcion o de emi-
sion, cabria entender que tales
ofertas no son susceptibles de
tramitacion conforme al citado
Real Decreto, y en apoyo de esta

tesis podria utilizarse, por unain-
terpretacion analogica, lo dis-
puesto en el ultimo pérrafo del
referido articulo 4.°, que sefala
que:

«En ningun caso tendran la con-
sideracion de ofertas piblicas de
valores mobiliarios las que ofrez-
can una contraprestacion distinta
del dinero o titulos de renta fija o
variable».

Comentando este precepto, L6~
pez Anton se hacia la siguiente
pregunta: «;,Quiere esto decir que
si una sociedad oferente se halla
en los supuestos de aplicacion
de la normativa reguladores de
la OPA, pero la contraprestacion
ofrecida no consiste en dinero o
titulos, podra llevar a cabo la
adquisicion sin sujecion a lo pre-
visto en el Real Decreto?». A esta
pregunta daba el citado autor
la siguiente respuesta: «Parece
claro que no es esa la interpreta-
cion correcta, y que la intencion
del legislador es que todas las
ofertas que cumplan los requisi-
tos establecidos por el Real De-
creto hayan de efectuarse por el
procedimiento de la OPA, y que
en tal caso la contraprestacion
habra de consistir en dinero o
titulos; de lo contrario, no podra
llevarse a cabo la adquisicion
pretendida» (34).

Si en el ultimo parrafo del ar-
ticulo 4.7 se entiende que existe
una intencion prohibitiva, cabe
pensar que, utilizando también el
futuro en la parte primera del re-
ferido articulo, su contenido ha-
bra de ser imperativo, es decir,
que el R.D. no admite ofertas dis-
tintas a las de compra, canje o
mixtas. No obstante, debemos ha-
cer una salvedad en cuanto a la
opinion de Lopez Anton; a nues-
tro juicio, caben ofertas publicas
al margen del R.D. conforme al
articulo 74 del Codigo de Comer-
cio siempre que no se pretenda
utilizar a un agente de cambio y
Bolsa.

El segundo argumento utili-
zado se refiere a la falta de poder
para formular la OPA por parte
de los administradores, al no ser
éstos el érgano competente para
crear las acciones (o0 en su caso
obligaciones) que se ofrecen co-
mo contraprestacion en la OPA,
lo que hace que la oferta no
pueda considerarse irrevocable,
como exige el articulo 13 del Real
Decreto, ya que bastara que la
Junta no acuerde la ampliacion
o la emision para que la OPA se
entienda revocada, advirtiéndose
que la Junta es libre de actuar
asi al no estar vinculada por el
acuerdo del Consejo de Admi-
nistracion.

Este argumento se utilizo con
motivo de la oferta del Banco de
Bilbao por las juntas sindicales
de las bolsas de Madrid, Barce-
lona y Valencia, para sefalar la
contradiccion de la oferta del
Banco de Bilbao con el articulo
13. Este argumento se estima in-
consistente por los profesores Me-
néndez y Uria en el prélogo al
libro La OPA del Banco de Bil-
bao, por entender que la no adop-
cion del acuerdo de la Junta
puede dar lugar al incumpli-
miento, pero no a la revocacion
de la OPA. Para nosotros, con-
forme a la opinion mantenida, lo
gue sucede es que hasta que se
produzca el acuerdo de la Junta
General lo que no existe es una
oferta de contrato que vincule a
la sociedad y, por tanto, como
oferta de la sociedad no existe al
tiempo de la aprobacion por la
junta sindical, y entonces de lo
que se tratd no es ya tanto de la
revocabilidad o irrevocabilidad de
una oferta de la sociedad autora
de la OPA, sino de la existencia
o inexistencia, o de la validez y
eficacia, o invalidez o ineficacia,
de una oferta de dicha sociedad.
En cualquier caso, el resultado
seria el mismo, no cabria admi-
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tirla como oferta por parte de una
junta sindical de una Bolsa, ade-
mas de por las razones aducidas,
por la especifica posicion de la
junta sindical en relacion con
una operacion de caracter bur-
satil.

Se ha sefnalado también que
el hacer depender la eficacia del
contrato del acuerdo de la Junta
General de la propia sociedad ofe-
rente seria someterlo a una con-
dicion potestativa que iria contra
lo dispuesto en los articulos 1.115
y 1.256 del Caodigo Civil.

Este argumento se utilizo, en
el caso del Banco de Bilbao, de
modo muy especial por la Junta
Sindical de la Bolsa de Barce-
lona. Al entender que se trataba
de una conditio iurfs, en su dia
entendimos que no resultaban
aplicables a este supuesto las nor-
mas sobre la condicion potesta-
tiva del Codigo Civil y que cabia
aplicar, por el contrario, como se
hace en la fusion por absorcion
para dar cierta eficacia a los pac-
tos previos de fusion por toda
nuestra doctrina, excepto Uria, el
articulo 1.259 del Codigo Civil.

Todas estas razones no hacen
explicita la verdadera razon que
se opone a la admisibilidad de
este tipo de ofertas en el marco
del Real Decreto 279/1984, aun-
que esté latente en muchas de
ellas, en especial en las tocantes
a la irrevocabilidad y a la falta de
poder de los administradores.

La razén de mas peso, a nues-
tro modesto entender, esta inti-
mamente relacionada con la co-
nexion del citado Real Decreto
con el Reglamento de Bolsas.

Es preciso recordar que el Real
Decreto concibe la OPA como
una operacion bursatil, y en fun-
cion de esta consideracion esta-
blece su réegimen. En este sen-
tido, determina una serie de

competencias para las juntas sin-
dicales de las bolsas en todo el
proceso de tramitacion de la
OPA, y en el ambito estricta-
mente contractual impone la exi-
gencia de que las aceptaciones
sean suscritas por un agente me-
diador que respondera de la titu-
laridad y tenencia de los titulos a
que se refiera (articulo 15.2). Es-
tablece también que las declara-
ciones de aceptacion han de ha-
cerse ante las juntas sindicales
de las bolsas de comercio donde
el valor esté admitido a cotizacion
oficial (articulo 15.1) —quizé hu-
biera sido mas exacto decir ante
el agente designado por las jun-
tas sindicales... Se establece tam-
bién que las OPA de compra se
liguidan como operaciones de
contado y las de canje habrén
de liquidarse por los servicios de
las juntas sindicales correspon-
dientes (articulo 18).

Esto significa que quienes van
a ser parte en el contrato van
a ser los agentes que interven-
gan por parte del oferente y del
aceptante, como sucede en los
contratos bursatiles y, siendo el
agente del oferente el designado
por la junta sindical, sera esta la
que tenga que preocuparse de
dar cumplimiento a lo dispuesto
en el articulo 95 del Cédigo de
Comercio, que, entre otras cosas,
exige que el agente se asegure
de la identidad, y de la capacidad
legal para contratar, de las per-
sonas en cuyos negocios inter-
venga. Si partimos de que los
administradores carecen de fa-
cultades para, por si solos, vin-
culary obligar a la sociedad ofe-
rente en la propuesta que realizan,
y su oferta solo obliga a proponer
y resolver en Junta General sobre
una ampliacion de capital, parece
evidente que la junta sindical ten-
dra razones sobradas para ne-
garse a tramitar una oferta en
tales condiciones, que se pre-

tende presentar como oferta irre-
vocable de la sociedad oferente
de adquirir titulos a cambio, en
todo o en parte, de acciones u
obligaciones no emitidas.

Por otra parte, la junta sindical
habra de tener también muy pre-
sente que el articulo 101 del Cé-
digo de Comercio sefiala que los
agentes responderan al compra-
dor de la entrega de los efectos
o valores sobre los que versen
dichas operaciones y al vendedor
del pago del precio o de la in-
demnizacion convenida.

Desde esta perspectiva, 1a sim-
ple eventualidad de que la Junta
General de la sociedad oferente
no llegara a emitir los titulos ob-
jeto de la contraprestacion, en el
supuesto de que fuera admisible
que tal evento unicamente inci-
diria en la relacién entre oferente
y aceptante como un supuesto
de incumplimiento, seria también
razon mas que suficiente para
que la junta a la que corresponde
pronunciarse pudiera negarse a
tramitar la OPA, ya que en caso
de incumplimiento seria el agente
designado por ella quien deberia
directamente responder y habria
de asumir las consecuencias pa-
trimoniales del incumplimiento
frente al agente del aceptante y
frente a éste, sin perjuicio de su
posible derecho a repetir contra
el autor de la OPA.

También se encuentran en co-
nexion con la «bursatilizacion» de
la OPA determinadas exigencias
del R.D. Asi, por ejemplo, cuando
se trata de las aceptaciones a la
OPA se senala que habra de ser
presentada por escrito con la
firma de un agente mediador,
quien respondera de la titularidad
y tenencia de los titulos a que se
refiera (articulo 15).

Contemplada la cuestion des-
de la optica del oferente, la junta
sindical ante la que el potencial
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autor de la OPA la presenta tiene
derecho a gue se le ofrezcan a
su satisfaccion, garantias de la
solvencia necesaria para la eje-
cucion de la propuesta vy, satis-
fecha ésta, las demas donde el
valor cotice podran exigir garan-
tias adicionales. Se nos podra de-
cir que estas garantias de sol-
vencia estan pensadas para la
OPA en que la prestaciéon con-
sista en dinero, pero si se inter-
preta en funcion de la posicion
que asume en la OPA la junta
sindical, que va a ser quien va a
designar al agente del compra-
dor, se comprendera facilmente
que debe también exigir los titu-
los al autor de la propuesta. Ello,
por otra parte, armonizaria per-
fectamente con lo dispuesto en
el articulo 64 del Reglamento de
Bolsas, que establece que: «En
el mercado de contado solo po-
dran negociarse por los vende-
dores los titulos-valores de los
que sean propietarios con ante-
rioridad». Precepto que, a pesar
de las dificultades que puede pre-
sentar su interpretacion, esta bien
claro lo que pretende, que no es
otra cosa que el que el agente
del vendedor, para aceptar la or-
den de venta, se cerciore de que
éste es propietario de los titulos.

Hasta aqui hemos venido tra-
tando de la admisibilidad de estas
OPA partiendo del supuesto de
que se pretenda que en una OPA
de este tipo la sociedad se en-
cuentra comprometida frente a
los aceptantes a la entrega de los
titulos a emitir. Ahora bien, si,
como senalan algunos autores,
en opinion que compartimos, la
sociedad no se encuentra vincu-
lada de ese modo, y so6lo existe
el compromiso de tratar en Junta
de un aumento de capital para
poder retribuir a los aceptantes
de la OPA, es decir, si la contra-
prestacion a la aceptacion que
obliga a la sociedad fuera unica-

mente esa obligacion de hacer,
entonces es evidente que no ca-
bria dentro de lo dispuesto en el
articulo 4. del R.D.

En este caso, sin embargo, no
alcanzamos a ver como jugaria
el acuerdo de la Junta General
para quienes no lo conciben co-
mo acuerdo ratificador o como
conditio iuris. Al parecer, seria
como una aceptacion de una
oferta realizada por los aceptan-
tes de la OPA en respuesta a
ésta, que, en este caso, conten-
dria dos propuestas: una oferta
de un contrato singular, faces ut
faciam en terminologia de Roblin,
y una invitacion a ofrecer sus ac-
ciones comao contrapartida a una
eventual ampliacion del capital
de la sociedad autora de la OPA.
Evidentemente, preferimos la te-
sis de que el acuerdo de la Junta
opera como conditio iuris en el
sentido expuesto. Pero la tesis a
la que hacemos referencia, que
creemos proxima a la mantenida
por ei profesor Rojo en su dicta-
men (35), si deja bien claro que
la sociedad no queda vinculada
por la oferta de los administra-
dores a entregar las acciones a
emitir a los aceptantes de la
OPA.

Como cuestion no ya de dog-
matica juridica, sino de politica
juridica, puede ser quiza conve-
niente que, en una posible re-
forma del régimen de la OPA, se
plantee si conviene o no adoptar
una norma como la contenida en
el articulo 181 del Reglamento
General de la Compania de Agen-
tes de Cambio francesa, que pre-
cisa en este supuesto la irrevo-
cabilidad de los compromisos
asumidos, se entiende de la obli-
gacion de proponer a la Junta
General de accionistas un pro-
yecto de resolucion tendente a
remunerar a los vendedores en
las clausulas y condiciones pre-
vistas en la oferta publica. Es de-

cir, admitir este tipo de ofertas,
pero dejando bien claro la obli-
gacion de la sociedad en virtud
de la OPA, si bien debemos ad-
vertir que en Francia, por ejem-
plo, Trochu cuestiond en su dia
si una simple orden ministerial
era suficiente para adoptar una
norma como la referida (36).

Como también se ha alegado
que la inadmisibilidad de este tipo
de ofertas podria hacer inviables
las adquisiciones de sociedades
con gran capital social, es preciso
advertir que ello no es asi, puesto
que podran realizarse con dinero
tomado a préstamo o, incluso,
mediante una emision de accio-
nes u obligaciones asegurada por
un especialista que, conociendo
al oferente, pueda anticiparle los
fondos.

A este respecto, cabe citar que
en el intento de adquisicion de
una participacion significativa de
la Sociedad General de Bélgica
por una sociedad vinculada al fi-
nanciero italiano Benedetti, la fi-
nanciacion, segun informa la
prensa, se ha hecho mediante
una emision simultadnea o muy
proxima a la OPA.

En relacion con este tipo de
OPA, cabria también formularlas
como ofertas con una doble al-
ternativa de dinero o de nuevos
titulos, con facultad de elegir por
parte del oferente. Asi lo ha su-
gerido el profesor Rojo (37), y en
Francia, vista la polémica susci-
tada por la OPA de B.S.N. sobre
las acciones de Saint-Gobain,
esta formula se propuso por la
B.N.P a sus clientes (38).

131




VI. LAS COMPETENCIAS
DE LAS JUNTAS
SINDICALES DE LAS
BOLSAS Y DEL
MINISTERIO DE
ECONOMIA Y
HACIENDA EN
RELACION CON LA
OPA (CON ESPECIAL
REFERENCIA A SU
ADMISION)

1. Antecedentes

En los diversos proyectos y an-
teproyectos de comienzos de los
anos setenta, tuvo una influencia
notoria la reglamentacion fran-
cesa, Y en esta linea se conferian
las facultades de mecéanica bur-
sétil a las juntas sindicales, pero
para poder anunciar publica-
mente una OPA era necesario
que el Ministerio de Hacienda, al
que se notificaba la OPA por la
junta sindical que la hubiera re-
cibido, una vez examinada y en-
contrada conforme, no se opu-
siera a ella, concediéndole para
gjercitar este derecho de veto un
plazo de diez dias.

Al Ministerio de Hacienda se
le debia, ademas, informar de la
suspension de cotizacion y se le
encomendaba la resolucion de
los recursos contra las resolucio-
nes de las juntas sindicales.

Desde el comienzo se suscito
la cuestion de qué junta sindical
debia ser competente en el su-
puesto de que el valor objeto de
la OPA cotizara en diversas bol-
sas. A este respecto, el profesor
Sanchez Calero, ya a comienzos
de los afos setenta, senalaba lo
siguiente:

«Hay otro problema de distinta
naturaleza que no se resuelve en
esta disposicion: la coordinacion
precisa entre las tres Juntas Sin-

dicales. La circunstancia de que
un valor mobiliario pueda ser co-
tizado simultaneamente en las tres
Bolsas hace que se plantee la cues-
tion de saber cual de las tres Jun-
tas Sindicales ha de ser la com-
petente para la actuacion que la
disposicion proyectada atribuye a
estos organos. Porque las Juntas
Sindicales pueden suspender la co-
tizacion con motivo de la prepara-
cion de una OPA (articulos 5.°,
parr. 3.5 y 7.5 parr. 1.°, suspension
que afecta a la contratacion en
todo el territorio nacional), se es-
tablece el deber de comunicacion
de ciertos datos a ellas (articulos
8.°, 10, 22, etc.), tienen ciertas fa-
cultades discrecionales (articulo
11), etc. {Que Junta es la compe-
tente? ;Cualesquiera de las tres si
en ellas se cotiza el valor?

En el trafico francés —donde se
ha producido una canalizacion de
la operacion a través de la Junta
Sindical— el problema se resuelve
por la prohibicion de cotizar si-
multaneamente un valor en varias
Bolsas. Mas en nuestro pais al ope-
rarse de forma diversa ha de bus-
carse una solucion para esta cues-
tion.

Para ello debe tenerse en cuenta
que la oferta publica es, en princi-
pio, Unica. A esta unicidad de la
operacion debe corresponder el
que sea exclusivamente una la
Junta Sindical que opere y que los
actos realizados por esta Junta pro-
duzcan efecto en las demds Bol-
sas. Para ello puede pensarse que
en los casos en que el valor se
cotice en dos o mas Bolsas, sea ef
propio oferente quien tome la ini-
ciativa de elegir la Junta Sindical
ante la que se va a desarrollar el
mecanismo de la operaciomn (39).

Por esta razon, sin duda, en el
proyecto de 1972 se establecia
que antes incluso de presentar
una OPA, cuando ésta estaba en
preparacion, deberia comunicar-
se tal preparacion a todas las bol-
sas donde el valor cotizara (arti-
culo 6.}, pero la presentacion
formal de la OPA podria hacerse
en cualquiera de las juntas donde
el valor cotizara, la cual debia dar
traslado a las demas en donde
dicho valor cotizara, que podian
recabar informacion complemen-

taria (articulo 7.°), la junta sindical
ante la que se promovi0 la oferta
podia pedir garantias de solven-
cia (articulo 8.°) y, satisfechas és-
tas y recibida la informacién com-
plementaria por la junta sindical,
esta la elevaba al Ministerio con
su informe y propuesta, pudiendo
el Ministerio oponerse a su reali-
zacion en el plazo de diez dias
(articulo 9.°).

Si no habia oposicion, se anun-
ciaba la oferta en todos los bole-
tines de Cotizacion Oficial donde
el valor cotizase, en el Boletin Ofi-
cial del Estadoy en tres periodi-
cos de difusion nacional y, con
ocasion de los anuncios publi-
cados en relacion con la OPA
por el oferente, la junta sindical
de la Bolsa ante la que se pro-
movit era la competente. En lo
demas, las juntas sindicales te-
nian las mismas competencias
que en la actualidad tienen.

Vista la posicion contraria del
Consejo de Estado a las faculta-
des otorgadas al Ministerio en re-
lacion a la admisibilidad de una
OPA (véase dictamen 38283, de
9 de noviembre de 1972), ya no
aparecio en los sucesivos pro-
yectos, ni en el R.D. 1.848/1980
ni en el actual.

En el R.D. de 1980 si aparece
ya una novedad importante res-
pecto al proyecto de 1972, con-
sistente en facultar a las demas
juntas sindicales donde el valor
cotice para exigir garantias com-
plementarias de solvencia. Lo
cual parece logico, dado que ante
esas juntas se iba a poder aceptar
la OPA. De esta forma, se puso
un inciso final a lo que en el pro-
yecto era el articulo 8.° y poste-
riormente ha sido el articulo 9.,
y por esta razén se han podido
originar confusiones en relacion
con la expresion utilizada en el
articulo 10.1 de los dos reales de-
cretos —«la Junta Sindical», en
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singular—, lo que no tiene mas
explicacion que la falta de coor-
dinacion gramatical después de
haber incluido un inciso en el ar-
ticulo 9.°

Queremos también destacar
que por o menos en todos los
proyectos hasta 1979 que nos fue-
ron sometidos a dictamen como
asesores de la Bolsa de Madrid,
en lo que son hoy los equivalen-
tes a los articulos 9.° y 10, enton-
ces 8.° y 9.° se utilizaban las ex-
presiones «acordar o denegar la
realizacion de la oferta publicay.
Esta expresion «acordar la reali-
zacion» se mantuvo en los articu-
los 11 de los dos reales decretos,
pero, como veremaos, no sucedio
lo mismo con el articulo 10 de
dichos reales decretos, cuyo pa-
ragrafo 2.° ha originado gran po-
lémica.

Antes de pasar a tratar del pro-
blema concreto de las compe-
tencias de las juntas sindicales
de las distintas bolsas en relacion
con la «realizacion» de una OPA
que tenga por objeto titulos que
coticen en varias bolsas, quere-
mos senalar que en todos los pro-
yectos de decreto hasta 1980 las
facultades decisorias siempre las
tenia la junta ante la que se pro-
movia la OPA (por consiguiente,
antes de que se promoviera la
OPA todas las juntas tenian igua-
les competencias para adoptar el
acuerdo de suspender la cotiza-
cién).

El cuadro competencial solo se
vio posteriormente alterado por
la posibilidad de exigir garantias
complementarias y por otorgar
ciertas facultades a las demas jun-
tas distintas a aquélla ante la que
se promovio la OPA y donde co-
tizase el valor objeto de ésta, en
relacion con la admisibilidad. Exa-
minar cuales son esas facultades
es lo que vamos a tratar de hacer
a continuacion.

2. Las competencias de
las juntas sindicales en
relacion con la
admisibilidad de una
OPA sobre titulos
cotizados en varias
bolsas

Comencemos viendo la géne-
sis del precepto que ha origina-
do las dudas interpretativas. Para
ello es preciso partir del dicta-
men del Consejo de Estado de
28 de agosto de 1980, antece-
dente inmediato del Real Decreto
1.848/1980, de 5 de septiembre,
precedente, a su vez, del Real De-
creto 279/1984, de 25 de enero.

En el citado dictamen dice el
Consejo de Estado:

«Articulo 10. Procede redac-
tar:

1. Recibida la informacion re-
querida por la Junta Sindical, ésta
en un plazo no superior a quince
dias, acordara o denegara la tra-
mitacion de la oferta publica de
adquisicion, dando traslado de su
acuerdo a los interesados, al Mi-
nisterio de Economia, a las demas
Juntas Sindicales y a la Junta Cen-
tral de Colegios de Corredores Co-
legiados de Comercio.

El acuerdo denegatorio, o la falta
de acuerdo expreso tomado den-
tro de plazo, podra ser recurrido
en alzada ante el Ministerio de Eco-
nomia. La resolucion de este Mi-
nisterio, adoptada previo informe
del Consejo Superior de Bolsas,
causara estado y solo podra ser
recurrible en via contencioso-ad-
ministrativa.

2. Si el valor cotizase en mas
de una bolsa o bolsin, el acuerdo
de tramitacion de la oferta publica
de adquisicion debera dictarse con
la conformidad previa de las de-
mas juntas sindicales de las otras
Bolsas o Bolsines de cotizacion.
A falta de conformidad de alguna
de las Juntas Sindicales compe-
tentes, la facultad de resolucion
pasara al Ministerio de Economia,
con informe previo del Consejo Su-
perior de Bolsas»y.

De este texto se deduce, a
nuestro juicio con toda claridad,
la siguiente mecéanica operativa.
La junta sindical ante la que se
tramita la OPA tiene quince dias
para decidir si acuerda tramitar
o denegar la OPA; transcurrido
ese plazo, el silencio tiene efectos
negativos y se equipara a la
denegacion. Tanto el acuerdo de-
negatorio como la falta de
acuerdo de tramitacién en los
mencionados quince dias, son
susceptibles de recursos de al-
zada. No obstante, si el valor co-
tiza en varias bolsas, la junta sin-
dical ante la que se presento la
OPA, para acordar su tratamiento
(0 su realizacion, como decia el
proyecto examinado por el Con-
sejo de Estado y luego han se-
guido diciendo los dos reales de-
cretos en el articulo 11), habra
de contar con el informe favo-
rable de las demés juntas sindi-
cales.

No ofrecen duda que en el ar-
ticulo 10.1, parrafo primero, acor-
dar la tramitacion («acordara la
tramitacion») se utiliza como
opuesto a denegar la tramitacion
{«denegara la tramitacion»), por
tanto la expresion «el acuerdo de
tramitacion» utilizada en el articu-
lo 10.2 no puede tener otro sig-
nificado que el de un acuerdo
positivo en el sentido de permitir
que la OPA se realice o, por uti-
lizar la terminologia de los articu-
los 11 de los dos reales decretos
sobre OPA, «acuerdo de tramita-
cion» debe entenderse como ex-
presion equivalente a «acuerdo
de realizacion», que es la expre-
sion utilizada en los precedentes
del articulo 10 elaborados en el
seno de la Administracion.

Queda claro que la necesidad
de dar la conformidad por parte
de las demas juntas sindicales
solo se exige para el acuerdo de
tramitacion, no para el acuerdo
denegatorio. Veamos cOmo paso
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este articulo, propuesto por el
Consejo de Estado, al Real De-
creto de 1980, cuyo articulo 10
dice textualmente lo siguiente:

«Articulo 10. Uno. Recibida
la informacion requerida por la
Junta Sindical, ésta, en un plazo
no superior a quince dias, acordara
la tramitacion de la oferta publica
de adquisicion, dando traslado de
su acuerdo a los interesados, al
Ministerio de Economia, a las de-
mas juntas sindicales y a la Junta
Central de Colegios de Corredores
Colegiados de Comercio.

El acuerdo denegatorio o la falta
de acuerdo expreso tomado den-
tro de plazo podra ser recurrido
en alzada ante el Ministerio de Eco-
nomia. La resolucion de este Mi-
nisterio adoptada previo informe
del Consejo Superior de Bolsas
causaréd estado y solo podra ser
recurrida en via contencioso-admi-
nistrativa.

Dos. Si el valor cotizase en
mas de una Bolsa o Bolsines, el
acuerdo de tramitacion de la oferta
publica de adquisicion debera dic-
tarse con la conformidad previa de
las demas Juntas Sindicales de las
otras Bolsas o Bolsines oficiales.
A falta de conformidad de alguna
de las Juntas Sindicales compe-
tentes, la facultad de resolucion
pasara al Ministro de Economia,
con informe previo del Consejo Su-
perior de Bolsas»

Si se coteja este precepto con
el propuesto por el Consejo de
Estado, se observan las siguien-
tes diferencias: en el articulo 10.1,
parrafo primero, mientras en el
texto del Consejo de Estado se
dice «a informacién requerida
por la Junta Sindical, ésta...», en
el texto transcrito la coma entre
«sindical» y «ésta» se pone des-
pués de la palabra «esta». La se-
gunda diferencia consiste en que
mientras en el texto del Consejo
de Estado se dice «acordara o
denegara la tramitacion», en el
Real Decreto se dice «acordara
la tramitaciony», omitiendo las pa-
labras «o denegara».

En el articulo 10.1, 2.°, mientras

en el texto del Consejo de Estado
se utiliza la palabra «recurrible»,
en el texto del Decreto se utiliza
la palabra «recurrida». En el ar-
ticulo 10.2, en la primera frase,
emplea la palabra «Bolsin» en sin-
gular el Consejo de Estado y en
plural el Real Decreto, y el De-
creto omite la expresién «de co-
tizacion» utilizada por el Conse-
jo de Estado («Bolsas o Bolsines
oficiales de cotizacion. A falta
de...»).

Teniendo en cuenta que en el
predmbulo del Real Decreto se
dice «previa conformidad del Con-
sejo de Estado», no cabe duda
que es un olvido mecanografico
o un error de imprenta la ausen-
cia de la expresion «o denegara»
del parrafo primero del articulo
10.1.

Las conclusiones extraidas an-
teriormente deben, por tanto, va-
ler para el nuevo texto recogido
en el Real Decreto.

Veamos, por ultimo, qué es lo
que dispone a este respecto el
texto del Real Decreto hoy en vi-
gor, es decir, el 279/1984.

«Articulo 10. 1. Recibida la in-
formacion requerida por la Jun-
ta Sindical, esta, en un plazo no
superior a quince dias, resolvera
sobre la tramitacion de la oferta
publica de adquisicion, dando tras-
lado de su acuerdo a los interesa-
dos, al Ministerio de Economia y
Hacienda, a las demas juntas sin-
dicales y al Consejo General de
los Colegios Oficiales de Corre-
dores de Comercio.

El acuerdo denegatorio o la falta
de acuerdo expreso tomado den-
tro del plazo podra ser recurrido
en alzada ante el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda. La Resolucion
de este Ministerio causaréa estado
y solo podré ser recurrida en via
contencioso-administrativa.

2. Si el valor cotizase en mas
de una Bolsa o Bolsines, el acuer-
do de tramitacion de la oferta pu-
blica de adquisicion debera dic-
tarse con la conformidad previa de
las demas Juntas Sindicales de las

otras Bolsas o Bolsines oficiales.
A falta de conformidad de alguna
de las Juntas Sindicales competen-
tes, la facultad de resolucion pa-
sara al Ministerio de Economia y
Haciendan.

Cotejado este articulo con el
correspondiente del Real Decreto
de 1980, se observan las siguien-
tes diferencias: primera, en lugar
de hacerse referencia a « la Junta
Central de Colegios de Corredo-
res Colegiados de Comercio» se
hace referencia al «Consejo Ge-
neral de los Colegios Oficiales
de Corredores de Comercio»; se-
gunda, se suprime la intervencion
del Consejo Superior de Bolsas
y, finalmente, en el articulo 10.1,
1.%, donde antes de decia «acor-
dara la tramitacion» ahora se dice
«resolvera sobre la tramitacion,.

Nadie dudara que la expresion
«resolvera sobre la tramitacion»
se armoniza perfectamente con
la que se utilizaba en el dictamen
del Consejo de Estado de 1980,
«acordara o denegara la tramita-
ciony, y por ello «acordar la tra-
mitaciony» es una expresion que
en el Decreto tiene absoluta-
mente el mismo significado que
«acordar la realizacion de la
oferta», como se dice en el articu-
lo 11.

Por todo lo expuesto, la ex-
presion «acuerdo de tramitacion»
utilizada en el articulo 10.2 no
puede tener otro significado que
el de un acuerdo favorable a la
realizacion de la OPA.

El significado literal de la ex-
presion «acuerdo de tramitaciony
en el sentido indicado se ve ple-
namente confirmado analizando
los antecedentes de la norma.
Pero es que ademés esa inter-
pretacion literal y esa interpreta-
cion conforme a los antecedentes
de la norma es también la que se
deduce aplicando como criterios
interpretativos el logico y el fina-
lista.
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En efecto, es evidente que, por
lo expuesto anteriormente en re-
lacion con la posicion de las jun-
tas sindicales de las bolsas en
que el valor objeto de la OPA
cotiza, es decir, al tener esta que
designar al agente que actue
como agente del oferente y
siendo de aplicacion a éste los
articulos 95 y 101 del Codigo de
Comercio, y pudiendo derivar de
ello responsabilidades y obliga-
ciones para las propias juntas sin-
dicales si la oferta se realiza, es
muy loégico que no solo la junta
ante la que se tramita la OPA
tenga que mostrarse a favor de
su realizacion, sino todas las de-
mas donde el valor cotice, y
desde esta perspectiva se con-
cibe muy bien la facultad, que
podriamos calificar de arbitral,
concedida al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda en el supuesto
de que alguna de las juntas en
donde cotiza el valor, pero ante
las que no se ha presentado la
OPA (es en este sentido en el
que debe, a nuestro juicio, inter-
pretarse la expresion juntas sin-
dicales competentes), no haya
mostrado su conformidad con el
acuerdo de tramitacion, es decir,
de realizacion de la OPA, pre-
tendido por la junta sindical ante
la que se presento.

Por el contrario, en el caso de
que la junta sindical ante la que
se tramita la OPA desee dene-
garla, no se justifica para nada la
intervencion de las restantes jun-
tas de las bolsas donde el valor
cotice, pues no van a poder sur-
gir las obligaciones y respon-
sabilidades que se acaban de
sefalar para el supuesto de rea-
lizacion. Es mas, el propio Real
Decreto, en su articulo 9.°, al igual
que el anterior, solo ofrece a las
juntas sindicales donde cotice el
valor, pero que no tramitan la
OPA, la posibilidad de pedir ga-
rantias adicionales, una vez que

aquélla ante la que se tramita
haya quedado satisfecha. Basta
para ello ver el texto del citado
precepto, que a continuacion
transcribimos.

«Articulo 9.° Los promotores
de una oferta publica de adquisi-
cién deberan constituir las garan-
tias de solvencia necesarias para
la ejecucion de su propuesta ya
sea en efectivo, fondos plblicos,
titulos valores o aval bancario, a
satisfaccion de la Junta Sindical
ante la que se promovio la oferta,
prestando las adicionales que exi-
giesen las demas Juntas Sindica-
les, en su caso».

Sin los antecedentes que he-
mos citado, especialmente sin co-
nocer el dictamen del Consejo
de Estado del ano 1980, una lec-
tura del articulo 10, especial-
mente del R.D. de 1980, podria
originar confusion y llevar a en-
tender que, en el supuesto de
que una OPA se hiciera sobre
titulos cotizados en varias bolsas,
tanto para admitir como para de-
negar, se requeria una posicion
unanime de todas las juntas sin-
dicales donde el valor cotizase.
En relacion con dicho precepto
del R.D. de 1980, en un primer
momento también incurrimos en
esa confusion, pero, una vez es-
tudiado el tema detenidamente y
contando con los antecedentes,
la cuestion no ofrece para noso-
tros ninguna duda.

Creemos que el hecho de que,
en las opiniones expuestas sobre
esta materia en el libro La OFPA
del Banco de Bilbao, no se hayan
tenido en cuenta esos anteceden-
tes, ni se haya examinado la cues-
tion desde la perspectiva estric-
tamente bursatil nos exime de
hacer un analisis de las mismas,
bastando con senalar que con
esta perspectiva la formay el re-
sultado de la interpretacion cam-
bian radicalmente.

Vil. OTRAS
CUESTIONES DE
INTERES QUE SE
SUSCITAN EN LAS
DISTINTAS FASES
DEL DESARROLLO

DE UNA OPA

1. Introduccion

A continuacién vamos a tratar
de hacer una enumeracion de las
distintas cuestiones en que la nor-
mativa vigente puede suscitar pro-
blemas de interpretacion. En re-
lacion con alguna de ellas nos
extenderemos mas, por entender
gque su importancia es mayor, en
otras nos limitaremos a su enun-
ciado. Con esta finalidad, enten-
demos que es mas conveniente
seguir, en el enunciado de las
cuestiones polémicas, el mismo
orden en que suelen presentarse
en la practica al formular una
OPA.

Hay, no obstante, una serie de
cuestiones previas vinculadas al
ambito de aplicacion de la nor-
mativa. Algunas de ellas ya han
sido tratadas anteriormente, aho-
ra conviene simplemente hacer
referencia a dos cuestiones que
pueden suscitar dudas interpre-
tativas. La primera de ellas es si
cabe considerar como OPA, a to-
dos los efectos del R.D., una
oferta publica y general mediante
la que su autor no pretenda ad-
quirir una participacion significa-
tiva, sino que, siendo su preten-
sion mas limitada, voluntaria-
mente advierta su deseo de so-
meterse a la normativa del R.D.
(articulo 1.%).

Las adquisiciones sucesivas en
Bolsa con las que se obtenga una
participacion significativa ¢ deben
0 no considerarse COMO un su-

puesto de fraude legal?
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Yendo ya al desarrollo de la
OPA, comenzaremos por la fase
previa a la presentacion.

2. Cuestiones que se
suscitan en la fase
previa a la
presentacion

A) La suspension cautelar
de la cotizacion

El tratamiento de esta materia
por el Real Decreto de 1984 con-
tiene cambios importantes en re-
lacion con el Real Decreto de
1980. Mientras en éste la suspen-
sion cautelar parecia casi obli-
gatoria para la junta sindical que
recibiera noticia fidedigna de la
posibilidad de una OPA, exigién-
dose a quien pretendiera formu-
lar una OPA comunicarlo a cual-
quiera de las juntas sindicales «en
el momento mismo en que inicie
las primeras gestiones para llevar
a efecto tal operacion» (articulo
7.° en relacion con el 5.°), en el
Real Decreto vigente se ha que-
rido hacer desaparecer ese cuasi
automatismo entre comunicacion
de la posibilidad de una OPA y
suspension de la cotizacion. Con
este fin, se han introducido en
los articulos 5.° y 7.° de la norma
vigente una serie de matizaciones
para evitar esa sensacion de auto-
matismo. En este sentido, en el
articulo 5.° se habla de la posibi-
lidad de la suspension cautelar
si las circunstancias del caso lo
aconsejaban, cosa que no se ha-
cia en el articulo 5.° de la dispo-
sicion precedente. Por otra parte,
en el parrafo 2.° del articulo 7.°
se introduce, al mencionar la obli-
gacion de la junta sindical que
ha tenido noticia de la existencia
de una oferta de informar a las
restantes y notificar en su caso
la suspension cautelar... la expre-
sion «en su casoy, que No se con-
tenia anteriormente. Asimismo,

en la norma vigente no se exige
gue desde el momento en que
se inicien las primeras gestiones
encaminadas a una OPA se in-
forme a las juntas sindicales. Sim-
plemente se senala la obligacion
de comunicar a las juntas sindi-
cales de las bolsas donde el valor
cotiza que se pretende realizar
una OPA (articulo 7.71).

Ahora bien, no queda tan claro
a partir de qué momento queda
posibilitada la adopcion de una
medida de suspension cautelar.

En efecto, antes, en el R.D. de
1980, articulos 5.° y 7.°, la sus-
pension cautelar se podia adop-
tar tan pronto se tuviese noticia
de la existencia de una OPA,
ahora, también articulos 5.y 7.°,
tan pronto se tenga noticia fide-
digna de la realizacion o tan
pronto se reciba comunicacion
u obtenga informacion de su exis-
tencia. Haber utilizado en el arti-
culo 5.° la palabra «realizaciony
no parece que haya contribuido
a aclarar el problema relativo al
momento y circunstancias que fa-
cultaban a una junta sindical para
acordar una suspension cautelar
especifica de la OPA. Si la ex-
presion «existencia de la oferta»
podia suscitar la idea de que la
oferta ya se hubiera formulado,
previos los tramites de aproba-
cion, la expresion arealizacion de
la oferta» todavia refuerza mas
esa linea; téngase en cuenta que
el articulo 11 comienza diciendo:
«Acordada la realizacion...». Ca-
bria entonces pensar que la sus-
pension cautelar iria desde el
acuerdo de realizacion hasta el
anuncio publico de la OPA.
Ahora bien, como éste ha de ha-
cerse en los cinco dias habiles
después del acuerdo de realiza-
cién y la suspension cautelar
puede durar hasta quince sesio-
nes de Bolsa, se ve que ya hay
algo que formalmente no en-
caja.

Por otra parte, parece logico
pensar que lo que se quiere evitar
mediante la suspension cautelar
es la negociacion en los titulos,
principalmente de la afectada, en
aquellos supuestos en que ya la
junta sindical conoce la existen-
cia de preparativos para una OPA
0 incluso que ésta le ha sido for-
malmente presentada y que una
u otra circunstancia comienzan
a ser conocidas por el mercado.
Hay, por tanto, agui una zona os-
cura que convendria, con oca-
sion de una reforma, aclarar.

Otras cuestiones que se sus-
citan en relacion con la suspen-
sion cautelar son, entre otras, las
siguientes: relacion entre suspen-
sion cautelar y deber de secreto
del articulo 12 y, en conexion con
ella, si es licito que en el acuerdo
de suspension y en el aviso del
mismo al publico se mencione el
nombre del potencial oferente.
En relacion con lo anterior, sur-
gen otras cuestiones como la re-
lativa a la conveniencia de un
anuncio de suspension cautelar
especifica para la OPA, maxime
teniendo en cuenta el régimen
de las ofertas competidoras si-
multaneas, y en el fondo de todas
ellas late la cuestion de cual es
la relacion entre el réegimen ge-
neral de suspension de la cotiza-
cion contenido en el articulo 52
del Reglamento de Bolsas y el
de los articulos 5.° y 7.° del R.D.
sobre OPA.

No deben olvidarse las limita-
ciones que contiene la suspen-
sion cautelar en materia de OPA,
y en este sentido conviene tener
en cuenta que la suspension pre-
via a la OPA del Banco de Bilbao
se hizo al amparo del articulo 52
del Reglamento de Bolsas.
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B) El deber de secreto hasta la
publicacion de la OPA

Surgen en tormo a esta cues-
tion, regulada en el articulo 12,
multiples problemas que por si
solos constituirian materia sufi-
ciente para un trabajo completo,
por ello nos limitaremos a enun-
ciar algunos de los problemas
que hemos podido detectar en
la practica, ademas del relativo a
la relacion con la suspension cau-
telar.

Otros problemas son el de si
el contenido de este deber con-
siste simplemente en callar lo que
se sabe, y no adquirir en el mer-
cado titulos que vayan a ser ob-
jeto de la OPA, o la obligacion
va mas alla.

Si este deber se infringe por
quien vaya a formular una OPA
anunciandolo publicamente an-
tes incluso de presentar el escrito
de solicitud.

Si la inspeccion del cumpli-
miento, por los servicios corres-
pondientes del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, del contenido
de este deber de secreto ha sido
o no eficaz.

3. En fase de
presentacion

Pueden surgir problemas de re-
lacion entre la necesidad de guar-
dar secreto y la norma gue im-
pone que haya de acreditarse
haber obtenido las autorizaciones
administrativas correspondientes,
contenida en el articulo 8.° (e),
obligacion que sirve para reiterar
que se esta concibiendo la OPA
como una operacion en la que la
unica condicion posible es la re-
lativa a la obtencion de un mi-
nimo de titulos.

4. En fase de publicacion

En relacion con el articulo 11,
puede suceder que la oferente y
la afectada tengan su domicilio
en la misma poblacion y que en
ella no exista mas que un diario,
y entonces se plantee el pro-
blema de como cumplir con la
publicacion en tres periodicos en
la forma que exige el articulo 11.

Otra cuestion que ha suscitado
ya polémica es la del alcance que
haya de darse a la norma en vir-
tud de la cual «se considerara fe-
cha del contrato, a todos los efec-
tos legales, la del dia de la
publicacion del resultado positivo
en el Boletin Oficial de Cotizacion
de la Bolsa o Bolsin en que fue
presentada». Asimismo tampoco
se comprende por qué en las ofer-
tas de canje se permite establecer
otra fecha distinta como fecha
del contrato y qué limites puede
tener la libertad que parece con-
cederse al autor de la OPA en
este caso. Tampoco se dice nada
de la fecha del contrato en las
OPA mixtas.

5. En relacién con
las ofertas
competidoras

Desde una perspectiva de po-
litica juridica, y teniendo en cuen-
ta la laxitud del deber de sigilo
hasta el anuncio publico de la
OPA, ademas de las dificultades
objetivas para su mantenimiento
que pudieran existir derivadas de
la necesidad de obtener previa-
mente las autorizaciones admi-
nistrativas correspondientes, po-
dria pensarse si es conveniente
mantener el régimen actual, que
puede resultar excesivamente gra-
voso para el oferente inicial.

En relacion con las ofertas com-
petidoras sucesivas, surgen va-
rias cuestiones. En primer lugar,
la falta de exigencia de una me-
jora cuando la inicial y la com-
petidora sean de naturaleza di-
versa. Piénsese que si la inicial
es en dinero bastara que en la
competidora se pongan como
contrapartida unos pocos titulos
de cualquier sociedad para no te-
ner que cumplir con las condi-
ciones del articulo 20.

Tampoco queda claro hasta
qué momento puede un oferente
inicial mejorar su oferta en caso
de oferta competidora. Téngase
en cuenta que las ofertas com-
petidoras pueden formularse
siempre que se puedan anunciar
diez dias antes de la fecha de
cierre de la primitiva (;no deberia
haberse fijado el limite en el mo-
mento de la presentacion de la
competidora y no en el del posi-
ble anuncio? con el sistema ac-
tual, ;no pueden verse las juntas
sindicales obligadas a resolver
con excesiva rapidez?). Puede,
por tanto, suceder que la oferta
competidora se anuncie precisa-
mente el dia cincuenta y la oferta
inicial tuviera un plazo de vigen-
cia de sesenta. ; Querria ello decir
que, conforme al articulo 22, el
oferente primitivo ya no puede
mejorar la oferta, salvo que lo
haga el mismo dia en que se
hace el anuncio de la oferta com-
petidora? (anuncio en el sentido
del articulo 11).

Finalmente, puede también sus-
citar algun problema la aplicacion
del articulo 23, que contiene una
prohibicion de realizar una nueva
OPA sobre los mismos titulos du-
rante un ano a quien haya tenido
un resultado negativo. Por una
parte, una OPA sin limites méaxi-
mos y minimos no tendra nunca
resultado negativo. Por otra parte,
dada la finalidad de la norma,
¢cabe o no incluir dentro de ella
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la OPA no admitida después de
su presentacion formal?

VIIl. CONCLUSION

De cuanto se ha venido expo-
niendo puede deducirse que el
tratamiento actual de la materia,
tanto por el enfoque como por el
rango de la norma en que se con-
tiene y por su contenido, aunque
representa un gran avance res-
pecto a la situacion anterior a
1980, puede mejorarse en una
norma futura con el rango ade-
cuado, con el debate necesario
para englobar el fenédmeno en su
debida dimension y cuidando la
relacion con otras materias, co-
mo la reforma del mercado de
valores y la legislacion de socie-
dades andnimas, especialmente
en el tema de grupos de socie-
dades.

Entre tanto, lo que no debe
nunca olvidarse es el caracter bur-
satil de la operacion si se realiza
al amparo del R.D. 279/1984 y la
especial posicion que, en tal
caso, tienen las juntas sindicales
de las bolsas en cuanto que de-
ben designar al agente que actue
por cuenta del oferente.

NOTAS

(1) Fue precisamente Sanchez Calero quien
primero se ocupo publicamente de esta materia
en nuestra doctrina, en una conferencia en Vi-
toria, luego publicada bajo el titulo: «Con-
sideraciones generales sobre las ofertas publi-
cas de adquisicion de acciones», separata del
Boletin de la Camara de Comercio e Industria
de Alava (n.” 137). Al poco tiempo se publico
nuestro trabajo «Consideraciones sobre la
nueva reglamentacion francesa de las ofertas
publicas de compra y cambio de acciones», en
Estudios homenafe a J. Garrigues, Madrid, 1971,
tomo lil, pags. 509 y siguientes.

(2) Sobre las OPA realizadas en Espana
hasta 1980, puede verse Zurita, La oferta publica
de adguisicion. cit. pag. 104, n.° 262.

(3) En su momento mostramos una posi-
cion critica en relacion con las propuestas de
regulacion que se hacian en el referido Informe,
basandonos, en cuanto a la primera propuesta,
en el limitado alcance que tendria una regla-
mentacion vinculada al Reglamento de Bolsas,
teniendo en cuenta lo dispuesto en el art. 74
del Codigo de Comercio, extremo sobre el que
mas adelante volveremos, y respecto a la se-
gunda, por dudar de la eficacia de un codigo
de buena conducta, copia del régimen inglés,
en una estructura financiera muy diversa a la
de la City de Londres (Zurita: La oferta..., cit.
pags. 119 y 120).

(4) Vid. Informe de la Comision para el Es-
tudio del Mercado de Valores, Madrid, 1978,
paginas 133 y 134.

(5) Sobre ambas cuestiones, nos remitimos
a nuestros trabajos «Consideraciones para el
estudio del régimen espanol de la oferta publica
de adquisicion de valores mobiliarios» R.D.B.B.,
1981, pags. 751 y ss., y «La disciplina spagnola
della offerta pubblica di acquisto di valori mo-
biliari» en L informazione Societaria, Milan, 1982,
paginas 1.379 y ss., asi como al trabajo de
Blanco Campana «Las ofertas publicas de ad-
quisicion de valores mobiliarios en el Derecho
espanols, también en Linformazione..., cit,
pags. 529y ss. (y a cuanto se dice mas adelante
en este trabajo).

(6) Pudo verse rapidamente que, como ya

tuvimos ocasion de apuntar (en nuestro trabajo
«Consideraciones para el estudio del régimen
espanol..», cit. pag. 768), era absurdo establecer
un regimen para que la OPA no perjudicara el
normal desarrollo del mercado y suprimir du-
rante fa OPA el mercado, es decir, suspender
la cotizacion del valor objeto de la OPA durante
todo el tiempo que durara ésta, y eso es preci-
samente lo que establecia el art. 5 del R.D. de
1980. Ello se pudo comprobar con ocasion de
las sucesivas OPA realizadas para adquirir las
acciones de Electra de Viesgo, sobre la cual
volveremos mas adelante al tratar del régimen
de las ofertas competidoras, cuya inadecuacion
también guedd evidenciada en esta OPA. La
inconveniencia del régimen, excesivamente ri-
guroso y con escaso margen de libertad para
las juntas sindicales, en la cuestion de la sus-
pension cautelar de la cotizacién guedd evi-
denciada con ocasion de un anuncio de ha-
berse iniciado los tramites preparatorios de una
OPA sobre las acciones de Urbis, que no llegd
a materializarse. La eficacia y el alcance de la
normativa quedaron puestos en evidencia en
diversos supuestos en que participaciones de
control eran transmitidas al margen del régimen
previsto en el R.D., y en mas de una ocasion
no se utilizo por el adquirente esta via por tra-
tarse de una oferta que habia nacido en los
vendedores.

(7) Debemos insistir en que lo que a con-
tinuacion se va a tratar de hacer es una des-
cripcion lo mas sintética posible del contenido
del R.D., que persigue la finalidad de que las
cuestiones concretas que luego se tratan pue-
dan ser mas facilmente situadas en su contexto.
Para una descripcion mas detallada del conte-
nido del Real Decreto, con apreciaciones criti-
cas muy interesantes, puede verse el trabajo
de Lépez Anton «Ofertas publicas de adquisi-
cion de valores mobiliarios» (algunas conside-
raciones sobre su régimen legal en Derecho
espanof). R.D.M. 1985, pags. 203 y siguientes.

(8) Op. cit. (pags. 106 y ss., especialmente
117 a 120).

(9) Compendio critico de Derecho Mercan-
tf, tomo I, Valencia, 1981, pags. 403 y 404.

(10) Esa misma opinion se habia mantenido
ya por Sanchez Calero en el trabajo, ya citado,
«Consideraciones...» pag. 21.
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(11) Vid Gondra y Sanchez Andrés en La
OFA del Banco de Bilbao, cit. pag. 132.

(12) A efectos de enfoque de la legislacion
en materia de OPA, y en especial a la relevancia
que deben tener el caracter publico, la genera-
lidad y la finalidad perseguida, vease nuestro
trabajo ya citado «Consideraciones para el es-
tudio del régimen espariol...» cit. pags. 760 y
siguientes.

(13) No es posible en este momento entrar
en toda la problematica de la transmision de
«blogues de control», y en relacion con ella
nos remitimos a lo que dijimos en La oferta...,
op. cit., pags. 40 a 90, advirtiendo la originalidad
de la reglamentacion francesa de la cesion de
bloques de control como sustitutiva de la
OPA.

(14) A este respecto, es especialmente in-
teresante la jurisprudencia norteamericana so-
bre el concepto de tender offer, sobre la que
puede verse Loss, Fundamentals of Securities
Regulation, Boston, 1983, pags. 577 y ss, y los
casos Crown Zellenbach Corp. v. Goldsmith y
Hanson Trust PLC v. ML SCM Corp.

(15) En este sentido, véase La oferta pu-
blica... cit. pags. 213 y ss.

(16) «La oferta del Banco de Bilbao» cit.
paginas 157 y 158.

(17) Vid Rubio, Curso de Derecho de So-
ciedades Anonimas, Madrid, 1974, pag. 370;
Broseta, Manual de Derecho Mercantil, Madrid
1987, pag. 242 y Vicent Chulia, Concentracion
y uniones de empresas ante el Derecho es-
panol, Madrid, 1971, pag. 385.

(18) La oferta publica... cit. pag. 214.

(19) La OPA del Banco de Bilbao, cit. pa-
gina 264.

(20) Zurita: La oferta publica de adquisi-
cion... cit. pags. 243 y ss.

(21) Vid Zurita: La oferta publica... cit. pa-
ginas 251 a 258.

(22) La OFA del Banco de Bilbao, cit. pa-
ginas 99 y siguientes.

(23) La OPA del Banco de Bilbao, cit. pa-
gina 105.

(24) Sobre la peculiaridad del contrato de
suscripcion en relacién con la compraventa y
la permuta, nos remitimos a lo dicho en La
oferta publica... cit. pags. 246 y ss., y en este
momento es también conveniente destacar que
Witterwuighe, en un primer momento, mantuvo
la opinion de considerar a estas ofertas sim-
plemente como de canje, pasando luego a con-
siderarlas ofertas de contrato de sociedad,
como puede verse en la obra y lugar que se
acaba de citar, donde se recogen las citas de
las obras de este autor,

(25) A este respecto, nos remitimos a lo
dicho en La oferta publica... cit. pags. 162 y
siguientes.

(26) La OFA del Banco de Bilbao, cit. pa-
gina 114.

(27) La OPA del Banco de Bilbao, cit. pa-
gina 115,

(28) Esteban Velasco, «Organizacion y con-
tenido del poder de representacion en las so-
ciedades de capital », en La reforma del Dere-
cho espafiol de sociedades de capital, Madrid,
1987, pag. 408.

(29) Giron, Derecho de Sociedades Ano-
nimas, Valladolid, 1952, pag. 359.

(30) A este respecto, conviene senalar que
el sector de la doctrina al que se refiere Giron
es de la doctrina alemana, diciendo expresa-
mente que tal debate no cabe con arreglo a la
legislacion espanola, que ha resuelto la cuestién
al hacer necesario, en todo caso, el acuerdo
de la Junta General de |a sociedad absorbente;
pero ademas senala Giron que, aparte de la
interpretacion literal en favor del acuerdo, esta
el interes de los acreedores y el interés de los
s0cios, respecto a los cuales sefiala: «La entrada
de nuevos socios cambia sus posiciones de
poder» (¢qué habria que decir en el supuesto
examinado por los referidos autores, en que al
final de la operacion proyectada mas de la mitad
del capital de la oferente podria pasar a manos
de la afectada?). Termina Giron advirtiendo que
hay que cuidar la utilizacién de la doctrina ale-
mana porque la Ley en ese pais contiene un
precepto expreso que autoriza, en ciertos casos
concretos, la absorcion sin acuerdo de la Junta

de la sociedad absorbente, pero, por el contra-
rio, segun Girén, en Espana es la Junta el or-
gano competente, con caracter exclusivo y ex-
cluyente, sin que quepa aceptar como valida
una delegacion en el drgano administrativo (Gi-
ron, Derecho de Sociedades Anonimas, cit. pa-
ginas 623 y 624).

(31) Concretamente, la pag. 259 de su obra
Take-overs and mergers. Londres, 1979.

(32) Contenidos en La OFA del Banco de
Bilbao, cit. pags. 152 y ss. y 183, respectiva-
mente.

(33) La opinion expresada reitera la que
mantuvimos en 1980, La oferta publica de ad-
quisicion, cit. pag. 257. Queremos destacar que
esta opinion se cito por el Banco de Bilbao en
su escrito de respuesta a la Junta Sindical de
la Bolsa de Madrid de 1 de diciembre de 1987,
y se transcribio en determinados medios de
comunicacion mencionando que su autor per-
tenecia al equipo jundico de Banesto (Respecto
al escrito del Banco de Bilbao, vid: La OPA del
Banco de Bilbao, cit. pag. 40), y en relacion
con la prensa vid.: Cinco Dias de 5 de diciembre
de 1987. Pues bien, el Banco de Bilbao cie-
rra su cita en la pagina 257, en la palabra
«aceptaciony, y deja de transcribir lo siguiente:
«Sin el acuerdoe de la Junta no existe un con-
trato de suscripcion vahdo...».

(34) Vease Lopez Anton: «Ofertas...», Cit. pa-
gina 212.

(35) Vid: La OPA del Banco de Bilbao, cit.
paginas 137 y ss., en especial 152 a 154.

(36} Vid. Trochu: La reglamentation de 'of-
fre publigue d'achat, Recueil Dalloz, marzo
1971, pagina 124-il.

(37} Vid.: La Opa del Banco de Bilbao, cit.
pagina 144

(38) ARevwe Economigue de la B.N.P, enero
de 1970, n.° 13, pag. 54, citada por Loyrette:
Les offres publiques d'achat, Paris, 1971, pagi-
nas 80 y 81.

(39) Vid. dictamen emitido por el profesor
Sanchez Calero a peticién de la Bolsa de Bilbao
el 26 de enero de 1971, titulado «Notas sobre el
borrador del proyecto de regulacion de las Ofer-

tas Publicas de Adquisicion.



