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Resumen: Analisis la regla de suspension del derecho de voto de las acciones sobre el
umbral que obliga a una sociedad cotizada a lanzar una Oferta Publica de Adquisicion
(OPA). Esta regla es el mecanismo de enlace y de coordinacion de la legislacion sobre el
mercado de valores (y regulacion de las OPAs) y el sistema de control de concentraciones
(nacional y de la UE) asi como los controles previstos en la regulacion sectorial de
determinadas industrias. Se examinan el ambito de la suspension (OPAs comprendidas en
la norma, acciones afectadas y derechos), asi como el eventual levantamiento de la
suspension por las autoridades de defensa de la competencia cuando sea indispensable para
la proteccion del valor de la inversion.
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1. Introduccion.

La regulacion de las operaciones de adquisicion del control de una sociedad cotizada a través de Ofertas
Publicas de Adquisicion (en adelante OPAs) suscita una singular problematica en su coordinacion con
el Derecho de defensa de la competencia y con la regulacion sectorial. La legislacion del mercado de
valores, la legislacion de defensa de la competencia y la regulacion sectorial introducen distintos
requisitos, tramites y controles administrativos, con diferentes objetivos, que pueden afectar a la
actividad empresarial, retrasando el desarrollo de operaciones empresariales, y en algunos casos incluso
conducir a que se introduzcan modificaciones relevantes en los términos pactados para que puedan
realizarse.

En particular, la proteccion de los intereses publicos que inspiran el control administrativo de las
autoridades defensa de la competencia y de regulacion sectorial debe incardinarse con la salvaguarda
del interés privado (de las empresas y de sus inversores) y del funcionamiento libre y eficiente del
mercado de valores'. Con este prop6sito se introduce un mecanismo especial para estas operaciones que
conducen a la adquisicion del control de una sociedad cuyas acciones se negocian en el mercado de
valores®: los derechos politicos correspondientes al exceso en la participacion accionarial del oferente
sobre el umbral que obliga a la formulacion de la OPA permaneceran en suspenso hasta que se obtenga
la autorizacion de las autoridades de defensa de la competencia y de regulacion sectorial.

A diferencia de lo que ocurria en el pasado®, desde 2007 la nueva regulacion del procedimiento de
control de concentraciones y de las OPAs hacen compatibles la satisfaccion de los intereses
empresariales y la adecuada tutela del interés de los inversores, con el interés publico en la salvaguardia
de la competencia efectiva en los mercados y los diversos objetivos perseguidos por la regulacion

' Es cierto que la proteccion del mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado y de los intereses
amparados por la regulacion sectorial son bienes de superior rango frente a la proteccion del interés de los
accionistas de la sociedad afectada por la oferta, véanse ALONSO UREBA (1992: 263 y 1993: 675-677) y
SANCHEZ ANDRES (1995: 3381 y 3390).

2 Se trata de un mecanismo especial porque la regla general es la suspension de la operacion hasta que no haya
sido autorizada por las autoridades de competencia (salvo levantamiento de la suspension, que suele ser
excepcional). Las operaciones de dimensiéon comunitaria deben ser autorizadas por la Comision Europea,
estableciéndose la suspension en el art. 7.1 del Reglamento (CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de Enero de 2004,
sobre el control de las concentraciones entre empresas (DOUE 1.24 de 29 de Enero de 2004). Las operaciones de
dimensién nacional han de ser autorizadas por el Consejo de la CNMC, estableciéndose la suspension en el art.
9.2 de la Ley 15/2007, de 3 de Julio, de Defensa de la Competencia (en adelante LDC) (BOE159 de 4 de Julio de
2007).

3 Para un estudio de la evolucion del sistema y del diferente tratamiento de las operaciones de concentracion de
dimension nacional y comunitaria, permitase la referencia a MARCOS (2009: 481-494)

3


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004R0139&from=ES
https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-12946-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-12946-consolidado.pdf

Working Paper IE Law School AJ8-245 10-01-2019

sectorial, reduciendo al minimo las dilaciones en la oferta que puedan perturbar su desarrollo y el
funcionamiento normal del mercado de valores.

En efecto, el articulo 26 del RD 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de
adquisicion de valores (en adelante RDOPAS)*, establece que en las OPAs obligatorias, mientras no
haya habido autorizacion de las autoridades de defensa de la competencia o de regulacion sectorial, el
oferente no podra ejercer los derechos de voto de las acciones adquiridas que excedan del umbral que
obliga a formular la oferta. Como es sabido, de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores (LMV), la
OPA es obligatoria cuando se adquiera el control de la sociedad cotizada (Art. 128)°. EIl RDOPAs
establece que el control se adquiere, directa o indirectamente, cuando se alcanza el 30% de los derechos
de voto o, con porcentajes inferiores, se esta en situacion de designar a mas de la mitad de los miembros
del o6rgano de administracion de la sociedad (art. 4).

De esta manera, se decreta la neutralizacion parcial y provisional del ejercicio de los derechos politicos
del socio sobre las acciones que permiten al oferente ejercer el control de la sociedad afectada por la
OPA, que persigue objetivos analogos a la suspension de la ejecucion de la operacion. Sin embargo, los
derechos economicos correspondientes a esas acciones permanecen inalterados, y el oferente sera
respetado en su derecho al dividendo, el derecho de suscripcion preferente e, incluso, el derecho de
liquidacion de esas acciones. Por tanto, solo el derecho politico por excelencia, el derecho de voto, queda
en suspenso hasta que exista una decision de las autoridades de defensa de la competencia.

El régimen de suspension de los derechos politicos solo aplica a las OPAs obligatorias®, excluyéndose
las voluntarias. Esta limitacion esta justificada pues, con caracter general, solo las OPAs obligatorias
suponen una toma de control que engendre la obligacion de notificacion con arreglo a la legislacion de
defensa de la competencia y a la regulacion sectorial. En efecto, de acuerdo con el articulo 3 del
RDOPAs, las ofertas voluntarias son adquisiciones de valores en el mercado que no otorgan al
adquirente el control de la sociedad. Por esta razén no serd normalmente precisa notificacion a las
autoridades de defensa de la competencia o de regulacion sectorial, ni cabria o tendria sentido en tal caso
la suspension de los derechos de voto de las acciones adquiridas, ya que solo la adquisicion del control
de la sociedad habria determinado la necesidad de formular la OPA que, en tal caso, dejaria de ser
voluntaria’.

4 BOE180 de 28 de Julio de 2017. Un extenso comentario de este precepto en MARCOS (2009). La aplicacion de
esta norma ha constituido una de las principales incognitas en las OPAs sobre Abertis Infraestructuras, S.A., véase
nuestro comentario “Al final.....;es necesaria la autorizacion del Gobierno para la compra de Abertis?” Almacén
de Derecho 7 de Marzo de 2018.

5 Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por RD Legislativo 4/2015, de 23 de octubre
(BOE255 de 24 de Octubre de 2015).

® Aunque cabria pensar que incluye tanto las OPAs a priori como a posteriori (sobrevenidas), en la practica esto
ultimo no ocurrird, porque —en su caso- la adquisicion previa del control habria engendrado ya la obligacion de
notificar la operacion a la CNMC o a la Comisién Europea, y puede que incluso esté autorizada antes de que se
formule la OPA.

" Parece entender lo contrario GARCIA-PITA (1992: 1016-1017). Igualmente, considera que existen conceptos de
“control” distintos, VARA DE PAZ (2008: 44 y 64-65). Es cierto que excepcionalmente puede entenderse que exista
“control” a efectos de la intervencion de las autoridades de defensa de la competencia aunque no se alcancen los

4


https://www.boe.es/buscar/pdf/2007/BOE-A-2007-14483-consolidado.pdf
https://almacendederecho.org/al-final-necesaria-la-autorizacion-del-gobierno-la-compra-abertis/
https://almacendederecho.org/al-final-necesaria-la-autorizacion-del-gobierno-la-compra-abertis/
https://www.boe.es/buscar/pdf/2015/BOE-A-2015-11435-consolidado.pdf

Working Paper IE Law School AJ8-245 10-01-2019

Por tanto, hasta que no se obtenga la autorizacion de las autoridades de defensa de la competencia, que
se produce mediante un pronunciamiento afirmativo del Consejo de la CNMC, de la Comision Europea
o haya transcurrido un determinado plazo sin que hubiera pronunciamiento expreso (silencio positivo)®,
los derechos de voto correspondientes a los valores adquiridos en aquella parte que exceda de los
umbrales que obliguen a formular una OPA (los que confieren el control de la sociedad afectada) quedan
en suspenso. Esta regla coincide parcialmente con la contenida en el articulo 9.3.b) de la Ley 15/2007
de Defensa de la Competencia (LDC) y en el 7.2.a) del Reglamento (CE) 139/2004, que establece la
suspension del derecho de voto de los valores adquiridos en el mercado una vez que se ha adquirido el
control (aunque este ultimo no se formula en términos de suspension de derechos, es lo que en el fondo
se prescribe)’. Naturalmente, por el 4mbito de aplicacion de las respectivas normas, a diferencia de la
prevision del Reglamento (CE) 139/2004, las normas espafiolas cifien su aplicacion a las OPAs a
sociedades admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol '°.

De hecho, precisamente en el caso de concentraciones internacionales, en las que estén implicados los
controles de diversas jurisdicciones, sera posible estructurar la operacion de tal manera que, en su caso,
sea posible la ejecucion parcial en otros paises, retrasandose la transmision en Espafia hasta que se
obtenga la autorizacion de la CNMC'!,

umbrales que se establecen para formular una OPA obligatoria (i.e., minorias cualificadas de control). Sin embargo,
normalmente, “/d]e no existir otros elementos, una adquisicion que no lleva aparejada la mayoria de los derechos
de voto no confiere generalmente el control, aunque suponga la adquisicion de una participacion mayoritaria.”
9456 de la Comunicacion consolidada de la Comision sobre cuestiones jurisdiccionales en materia de competencia,
realizada de conformidad con el Reglamento (CE) n® 139/2004 del Consejo, sobre el control de las concentraciones
entre empresas (DOUE C16 de abril de 2008), véanse también §57-61. Véanse también ANDREVA (2009),
FERNANDEZ-LERGA (1994: 400-402) y BELLO (1997: 237-241 y 285-289); ésta tltima concluye “como muestra el
estudio de los asuntos sobre los que se ha decidido hasta el momento, sera muy dificil hacerse con el control de
una empresa en el sentido del Reglamento, con participaciones inferiores a un 25%. Pero, en cualquier caso, la
nocion de control del Reglamento se ha interpretado, en relacion con las adquisiciones minoritarias, con un
alcance restringido.” (id. 289). Véase también ODRIOZOLA & VERGEZ (2008: 294-295 y 312-314) que, aunque
parten de la existencia de dos concepciones sobre el control, concluyen que se ha producido una aproximacion
significativa de los conceptos de control a efectos de la nueva regulacion de OPAS y del procedimiento de control
de concentraciones.

8 Véanse articulos 58, 59 y 60 de la LDC y articulo 6.1.b) del Reglamento (CE) 139/2004. Sobre la resolucién por
silencio positivo, véanse articulos 38.2, 3 y 4 de la LDC, y articulo 10.6 del Reglamento (CE) 139/2004.

% El articulo 7.2 del Reglamento (CE) 139/2004 no tiene aplicacién en aquéllos supuestos en los que el control de
facto se adquiere mediante una tinica adquisicion que precede a la formulacion de una OPA, motivo por el que la
Comision sanciono a la sociedad noruega Marine Harvest ASA con una multa de €10 millones, véase Decision de
23 de Julio de 2014 (COMP/M.7184, Marine Harvest/Morpol). La sancion ha sido confirmada por STGUE (Sala
5%) de 26 de Octubre de 2017, T-704/14 Marine Harvest ASA v. Comision Europea (ECLI:EU:T:2017:753), aunque
ha sido recurrida en casacion al TJUE (C-10/18P). Véase CARLONI (2014).

10 Véase VIDAL & FOLGUERA (2017: 535).

1 Véase VIDAL & FOLGUERA (2017: 532-533). En algunas observaciones presentadas al Libro Verde de la

Comision Europea sobre la revision del Reglamento (CEE) 4064/89 de 11 de diciembre de 2001, COM (2001) 745

final, se sugeria la limitacion del efecto suspensivo en funcion de cuél fuera el “centro de gravedad” de la operacion,

proponiendo su vigencia solo para las actividades o negocios europeos de las partes afectadas [véanse Joint

Comments of the American Bar Association’s Section of Antitrust Law and Section of International Law and

Practice on the Commission’s Green paper on the review of council regulation EEC n° 4064/1989, pag. 17],
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Por otro lado, de manera analoga a lo establecido respecto del control de concentraciones, mientras se
tramita el procedimiento de supervision de las autoridades de regulacion sectorial, y hasta que se acredite
ante la CNMYV el cumplimiento de lo que en ¢l se prevea, el articulo 26.2 del RDOPAs suspende el
ejercicio de los derechos de voto del oferente por encima del umbral que obliga a formular una OPA
obligatoria (i.e, el control). El proposito de esta suspension es impedir que el oferente tome y ejercite
del control efectivo de la sociedad afectada por la oferta, adoptando medidas que puedan dificultar la
eficacia y el sentido de las decisiones que, en su caso, puedan dictar las autoridades u organismos de
regulacion sectorial 1.

Una vez superado el escollo del control sectorial (obtenida la autorizacion o, en su caso, la no oposicion
del organismo competente), cuando el cumplimiento de ese requisito se acredite ante la CNMV y ésta
autorice la OPA, el oferente podra, en su caso, ejercitar los derechos de voto que le confieren el control
de la sociedad .

A continuacion, este trabajo examina cuales son los valores afectados por la suspension de derechos
(infra §1I), cuales son los derechos en suspenso (infra §II) y el régimen de levantamiento o dispensa de
la suspension de derechos que se prevé en la normativa de defensa de la competencia (infra §1V). Las
consideraciones que aqui se realizan se refieren al control de concentraciones empresariales por las
autoridades de defensa de la competencia, la mayoria valen también para la suspension de derechos
pendiente el control de los organismos de regulacion sectorial, pero las particularidades derivadas de la
pluralidad y diversidad de regimenes sectoriales de supervision impiden un analisis detallado sobre ellos
en estas paginas.

http://ec.europa.cu/comm/competition/mergers/review/comments /ref046_americanbarassociation.pdf, pero la
Comision no las recogiod en el texto del Reglamento (CE) 139/2004.

12 Sin embargo, adviértase que la virtualidad de esta suspension de derechos conforme al articulo 26.2 de RDOPAs
es mas reducida, pues la regla absoluta de previa suspension de la oferta determinara en todas las OPAs a priori
que esta disposicion dificilmente pueda ser de aplicacion, al no verificarse el supuesto de hecho de que el
adquirente haya tomado ya participaciones en el capital social que le proporcionen el control de la sociedad. En
cambio, en los casos de OPAs sobrevenida (a posteriori) se suscita en ellas la problematica de interpretacion sobre
cuales sean los valores afectados y qué se deba entender por los derechos politicos en suspenso. Como ocurre con
aquéllos casos sometidos al control de las autoridades de defensa de la competencia, aunque ahora sin el apoyo de
la regulacion del control de concentraciones (debiendo consultarse, en cada caso, a las eventuales previsiones
contenidas en la regulacion sectorial), no hay duda de que los valores afectados son los que excedan del umbral
que obligue a formular la oferta, y de que la suspension afecta exclusivamente al derecho de voto como instrumento
a través del cual el adquirente podria participar en la toma de decisiones de la sociedad afectada que pongan en
peligro los objetivos de la supervision de los organismos de regulacion sectorial. No cabra, ademas, a diferencia
de lo que ocurre con el control de concentraciones, dispensa alguna de la suspension del derecho de voto.

13 Véase PAREDES & PEREDA (2008: 76), sin que quepa argumentar que €l ejercicio es posible con anterioridad a
la autorizacion de la CNMYV dado el tenor del articulo 32.2 del RDOPAs.
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2. Los valores afectados por la suspension de derechos.

El articulo 26.1 del RDOPAs decreta la suspension del ejercicio de “los derechos politicos
correspondientes al exceso de su participacion sobre el umbral que obliga a formular la oferta”. Los
articulos 9.3.b) de la LDC y 7.2.b) del Reglamento (CE) 139/2004 aluden, en cambio, a que el oferente
“no ejerza los derechos de voto inherentes a los valores en cuestion o solo los ejerza para salvaguardar
el valor integro de su inversion sobre la base de una dispensa concedida por [la autoridad de defensa
de la competencia competente (ora la CNMC, ora la Comision Europea)] '*”.

La regla del articulo 26.1 de OPAs establece la suspension de derechos respecto del exceso en la
participacion que vaya a permitir o haya permitido al oferente adquirir el control de la sociedad (de
acuerdo con el articulo 4 del RDOPAs), y que le obligue a formular la OPA. La suspension opera
precisamente desde ese momento. Como las formulas a través de las cuales el oferente puede adquirir el
control pueden ser multiples (directas e indirectas, por via de adquisiciones o mediante pactos
parasociales) parece razonable entender que, con caracter general, se suspenden los derechos
correspondientes a los valores que permitirian al oferente ejercer el control de la sociedad afectada por
la OPA'"S. Un régimen de suspension andlogo —aunque en esos casos hasta que la CNMV autoriza la
oferta- se contiene en otras disposiciones de la normativa de OPAs!'¢.

La normativa de defensa competencia [articulos 9.3.b) de la LDC y 7.2.b) del Reglamento (CE)
139/2004] se refiere a la suspension de los derechos de voto inherentes a los valores que se adquieran
en el marco de un proceso de OPA (i.e., que han permitido tomar el control y engendran la obligacion
de OPA sobrevenida o que se han adquirido a través de OPA) y que, obviamente, otorgan al oferente el
control de la sociedad. Sin embargo, no parece que quepa entender que aludan a valores distintos.

Por otro lado, aunque el RDOPAs habla de “participacion”, la LDC de “valores” y el Reglamento (CE)
139/2004 de “titulos”, en la medida que conjuntamente estas disposiciones trazan el régimen de OPAS
y su relacion con el control de concentraciones, parece evidente que las tres normas comprenden a las
acciones (con o sin voto) y a cualesquiera otros derechos sobre acciones, que otorguen al titular derechos

14 Adviértase que el Reglamento (CE) 139/2004 habla de “titulos” como sindnimo de “valores”.

15 Véase VARA DE PAZ (2008: 72-73 y 96-98). Ademés, “la limitacién comprende tanto al oferente como a quienes
actuan en concierto con él”’, PEREDA (2008: 76-77).

Asi lo entendian ya, aunque referidos al articulo 7.3 del Reglamento 4064/1989 (DOUE L 395 de 30 de Diciembre
de 1989), ALONSO UREBA (1992: 273), GONZALEZ DiAZ (1992: 299-30) y MIRANDA (1996: 286; 1994:398). A la
sazdn, ademas, ALONSO UREBA (1993:693) argumentaba ademas la imposibilidad cronoldgica de suspender lo que
todavia no se tiene (dado que “no se habra podido culminar el proceso de OPA”). Opinaba lo contrario, en cambio,
VAN OMMESLAGHE (1991: 301): «on tienne en compte aussi des actions acquises antérieurement par l’offrant
pour déterminer s’il y a ou non contréle».

16 Véanse articulos 32 y 7.2 del RDOPAs e indirectamente también en el articulo 5 del RDOPAs. Naturalmente,
la vigencia temporal de la regla de suspension que se comenta en este trabajo es mas reducido y permite el ejercicio
del voto después de que la CNMC o la Comision Europea autoricen la operacion, véase PAREDES & PEREDA (2008:
76).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:31989R4064&from=ES
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politicos proyectados sobre la sociedad afectada por la OPA y que le permiten ejercer de manera efectiva
el control sobre esa sociedad.

En suma, aunque formuladas en términos diferentes, debe entenderse que tanto la expresion del articulo
26.1 del RDOPAs como la de los articulos 9.3.b) de la LDC y 7.2.b) del Reglamento (CE) 139/2004 se
refieren a la suspension de derechos respecto de los valores que otorgan al oferente el control de la
sociedad afectada por la OPA. La suspension de derechos se extiende todo el tiempo que dure el
procedimiento administrativo de control de concentraciones, mientras las autoridades de defensa de la
competencia examinan la operacion, hasta que éstas concedan su autorizacion!’. Una vez concluido el
procedimiento, obtenida la aprobacion administrativa, el adquirente recupera los derechos suspendidos,
independientemente de que la decision de las autoridades de defensa de la competencia sea recurrida
antes los organos jurisdiccionales.

3. La suspension de los derechos politicos.

El articulo 26 del RDOPAs alude a la suspension de los “derechos politicos” correspondientes al exceso
sobre los umbrales que determinan la necesidad de formular la OPA. La normativa de defensa de la
competencia se refiere, en cambio, a los “derechos de voto* de los valores en cuestion'®. Se suscita la
duda de si la expresion del RDOPAs comprende otros derechos politicos distintos del derecho de voto.

Desde un punto de vista teleologico el sentido de la suspension de derechos es claro y ello puede ayudar
en la concrecion de cudles sean los derechos afectados: en la medida en que la toma de control de la
sociedad afectada por la oferta y las decisiones que el adquirente pueda adoptar sobre su organizacion y
negocio que puedan perjudicar el mantenimiento de una competencia real y efectiva en el mercado (en
el periodo que media desde la adquisicion de los valores hasta la adopcion de una decision por las
autoridades de defensa de la competencia) se verificaran necesariamente a través del ejercicio del poder
politico que le confieren las acciones adquiridas'®, el articulo 26.1 del RDOPAs suspende el posible

17 Véase ALONSO UREBA (1992: 276-277 y 1993: 698), aunque este autor se cuestiona si la suspensiéon debe
continuar en caso de que las autoridades (en su andlisis, referido al Reglamento CEE 4064/1989, la Comisioén
europea) realizasen un andlisis detallado de la operacion en la segunda fase del procedimiento de control de
concentraciones, no parece que quepa otra alternativa que el mantenimiento de la suspension, especialmente
porque el régimen de dispensa permitira eventualmente paliar los efectos perjudiciales que el rigor de esa regla
pueda tener para el oferente (infra §IV).

18 §1I de la Exposicion de Motivos y articulo 9.3.b) de la LDC vy articulo 7.2.b) del Reglamento (CE) 139/2004.
19 Con un propésito similar el art. 3.5.(a) y (c) del Reglamento (CE) 139/2004 limitan el ejercicio de los derechos

de voto de las entidades de crédito, financieras, de seguros o sociedades de participacion financiera salvo en
supuestos tasados (para las primeras, tratindose adquisiciones de una duracion limitada en el tiempo, “sdlo se
ejerzan con el fin de preparar la realizacion de la totalidad o de parte de la empresa o de sus activos o la
realizacion de las participaciones, y siempre que dicha realizacion se produzca en el plazo de un aiio desde la
fecha de la adquisicion”; para las ultimas, “sélo serdn ejercidos, en particular en relacion con el nombramiento
de los miembros de los organos de direccion y vigilancia de las empresas en las que posean participaciones, para
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ejercicio de ese poder hasta que no haya resolucion de las autoridades de defensa de la competencia.
De acuerdo con esta interpretacion parece suficiente entender que el precepto se refiere a la suspension
de los derechos de voto de las acciones adquiridas por el oferente que le permiten ejercitar el control. Es
mas, dado el caracter esencial de este derecho en la posicion del socio, cualquier limitacion del mismo
debe interpretarse de manera restrictiva?!.

Obviamente, otro tanto debe sostenerse aunque el precepto no lo diga expresamente sobre la designacion
de miembros adicionales en el 6rgano de administracion de la sociedad afectada (de la que si se habla,
en cambio, en el articulo 32 del RDOPAS) pues constituye una manifestacion clara y una consecuencia
directa del porcentaje de capital adquirido, a través de la que puede ejercerse de manera efectiva el
control. Entender lo contrario supondria permitir indirectamente que ese control se ejercitara
efectivamente, soslayando el proposito y la finalidad de la suspension.

No obstante, la interpretacion literal del articulo 26.1 del RDOPAs pudiera conducir a otro resultado. Es
cierto que en puridad no existe una categoria legalmente prevista de “derechos politicos” del accionista,
sino que se trata de un concepto doctrinal que se utiliza para clasificar los derechos que integran la
condicidn de socio a los que alude el articulo 93 del Texto Refundido de Ley de Sociedades de Capital
aprobado por RD Legislativo 1/2010, de 2 de Julio (en adelante TRLSC)??. En tal sentido, se entienden
como derechos de caracter politico y funcional inherentes a la condicion de socio el de asistencia y voto
en las juntas generales, el de impugnacion de los acuerdos sociales y el de informacion?. De hecho, el
propio RDOPAs contiene una definicion analoga de lo que se entienden por “derechos politicos” en el
articulo 27.1 cuando alude a la “sancion” impuesta a quien incumple la obligacion de formular una OPA
(“A tales efectos se consideran como derechos politicos derivados de los valores los siguientes: el
derecho de asistir y votar en las Juntas y Asambleas Generales, el derecho de informacion, el derecho
de suscripcion preferente; el derecho a formar parte de los organos de administracion de la sociedad;

mantener el pleno valor de tales inversiones*) y en ningin caso “con objeto de determinar el comportamiento
competitivo de dicha empresa’”.

20 Con una técnica diferente pero que conduce al mismo resultado en Derecho francés no se entiende que exista
concentracion si la adquisicion se efectia en el mercado secundario de valores y no se ejercitan los derechos
correspondientes a las acciones en cuestion, véanse DECOQ Y DECOQ (2008: 246) y Code de Commerce (Partie
Réglementaire), articulo R430-5 : (“Cuando una concentracion se realice mediante compra o canje de titulos en
un mercado regulado, su realizacion efectiva a efectos dl articulo L430-4 se entenderd que tiene lugar cuando se
ejerciten los derechos inherentes a los titulos. La falta de decision de la Autoridad de la Competencia no constituye
obstaculo a la transmision de dichos titulos”). Véanse también las Lignes Directrices de [’Autorité de la
Concurrence relatives au controle des concentrations (version de julio de 2013) que dan a entender claramente
que el efecto suspensivo no alcanza mas que al derecho de voto (Y130).

21 Véase FD4° in fine de la SAP Salamanca (Secc. 1%) de 29 de Mayo de 2017 (MP JR Gonzalez Clavijo, SAP SA
322/2007, ECLLI:ES:APSA:2007:322): “El derecho al voto es un derecho fundamental en toda Sociedad, por lo
que cualquier norma, incluso legal, que establezca alguna limitacion debe ser interpretativa restrictivamente...”.

22 BOE161 de 3 de Julio de 2010.
23 Asi URiA, MENENDEZ Y GARCIA DE ENTERRIA (2006: 872).
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el derecho a impugnar los acuerdos sociales, salvo que éstos sean contrarios a la Ley; y, en general,
todos aquéllos que no tengan un contenido exclusivamente economico™).

Sin embargo, debe advertirse que esta definicion se emplea para un supuesto radicalmente distinto que
al que ahora se comenta, lo que no debe llevar a malentendidos (especialmente dada la cercania
sistematica de los preceptos). En efecto, la regla del articulo 27 del RDOPA se concibe como
consecuencia juridico-privada de una vulneracion de la normativa juridico-publica de ordenacion
mercado de valores, como una prohibicion de ejercicio de derechos politicos frente al incumplimiento
de la obligacion de realizar una OPA, que ademas comprende a todos “los valores de la sociedad
cotizada cuyo ejercicio le corresponda [al adquirente] por cualquier titulo” (articulo 132.1 de la LMV)
24 Lo tajante de la prohibicién y su proposito sancionador, que pretende impedir que el adquirente ejerza
el control de la sociedad indebidamente alcanzado, y que lo separa y diferencia de la suspension que
ahora analizamos, se observa también en el régimen de nulidad que la LMV decreta para los acuerdos
adoptados por los drganos de la sociedad afectada por la oferta “cuando para la constitucion de éstos o
la adopcion de aquéllos hubiera sido necesario computar los valores cuyos derechos politicos estén
suspendidos “ (articulo 132.3 de la LMV)%.

En definitiva, no parece posible sostener que el RDOPAs pretenda aplicar una medida idéntica a quien
incumple la obligacién de formular una OPA y a quien —sin embargo- ha formulado la oferta y se esta
beneficiando del régimen de exencion de la obligacion de suspension del control de operaciones de

126

concentracion empresarial“®. Se trataria de una medida desproporcionada y exorbitante que, ademas,

seria poco coherente con lo previsto en la legislacion de defensa de la competencia.

En efecto, no parece que quepa entender que la regla del articulo 26 del RDOPAs comprenda la
suspension de todos los derechos a que se refiere el articulo 27.1 del RDOPAs?’. Sirva recordar que los
articulos 9.3.b) de la LDC y 7.2.b) del Reglamento (CE) 139/2004 se refieren solo y exclusivamente a
los “derechos de voto” y que ademas contempla el posible levantamiento de esa suspension (infra §

24 Ampliamente, son oportunas las precisiones técnicas sobre el cardcter “sancionador” de esta suspension de
derechos de GARCIA DE ENTERRIA (2002b: 202-205). El articulo 27 del RDOPAS detalla después: “de los valores
poseidos indirectamente por el obligado a presentar la oferta publica y de los valores que correspondan a quienes
actuen concertadamente con él”. El articulo 27.2 y 3 contiene, ademas, un duro régimen de levantamiento de la
prohibicion, véase CANO PALOP (2009: 597-604).

%5 Se reconoce, ademas, legitimacion a la CNMYV para impugnar estos acuerdos (articulo 132.4 LMV).
26 En sede cautelar, y con alguna variacion, el mismo argumento se realiza en el Fundamento juridico 5° del Auto

del Tribunal Supremo (Sala Contencioso-administrativa, Seccion 1%) de 15 de enero de 2007, Endesa/Gas Natural
(MP R Trillo, ATS 240/2007, ECLI: ES:TS:2007:240A).

27 Extendiendo la suspension al derecho de suscripcion preferente (aunque su postura se afirma respecto del articulo
32 del RDOPAs), PAREDES & PEREDA (2007: 77). Obsérvese que la hipotesis es remota pues sblo
excepcionalmente es concebible la adopcion de un acuerdo aumento de capital social de la sociedad afectada por
una OPA mientras ésta esta en curso, véase ROJO (1996: 2370). También asi, VARA DE PAZ (2008: 92-94, nota
161), que afirma: “No se comprende muy bien por qué la solucion de prohibir no afecta a todos los derechos
politicos, pues si el fin pretendido es privar del ejercicio del control, éste no solo se ejerce mediante el derecho de
voto, sino también a través de los demas derechos politicos, con los que se puede ejercer o reforzar el control”
(id., 95).
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IV)?. No es razonable entender que la LMV y el RDOPAs hayan ampliado el régimen de suspension
mas alld de lo previsto en la legislacion de defensa de la competencia, que acreditaria una
descoordinacion normativa preocupante, e incoherente con otras previsiones de la propia legislacion de
mercado de valores (los resefiados articulos 132.3 de la LMV y 27 del RDOPAs).

Finalmente, los propios términos literales del articulo 26 del RDOPAs abogan por limitar la suspensioén
al derecho de voto. En efecto, este precepto contempla exclusivamente la suspension de los derechos
politicos correspondientes al exceso en la participacion accionarial sobre el umbral que obliga a formular
la oferta (supra §11), y entre los derechos politicos so6lo el derecho de voto se anuda a cada accion, con
caracter proporcional al valor nominal de las acciones y a la participacion en el capital social, pudiendo
suspenderse ¢l ejercicio de los derechos de voto por encima de los umbrales que otorgan el control de la
sociedad de acuerdo con el articulo 3 del RDOPAs. Sin embargo, careceria de sentido afirmar que se
suspende el derecho de informacion, el derecho de asistencia a la junta o el derecho de impugnacion de
los acuerdos sociales, pues se trata de derechos reconocidos en términos absolutos, a cualquier socio,
por el mero hecho de serlo, independientemente de la cuota del capital social de que sea titular, sin que
pueda predicarse de ellos caracter “fraccionable” en funcién de la participacion en el capital®. Por ello,
aunque el articulo 26.1 del RDOPAs habla de suspension de los “derechos politicos correspondientes
al exceso de su participacion sobre el umbral que obliga a formular la oferta”, en el fondo, como se ha
argumentado, solo se suspende el derecho de voto. El propio precepto parece aclararlo indirectamente a
continuacion cuando establece la obligacion de enajenacion del exceso en la participacion que hubiera
obligado a la OPA “para reducir el porcentaje de derechos de voto”. Suspender otros derechos politicos
resultaria excesivo, pues dado su caracter auxiliar y tuitivo de otros derechos del socio, se privaria al
oferente de mecanismos basicos y minimos para proteger su condiciéon de socio (informacion e
impugnacion de acuerdos). De hecho, esa es la configuracion prevista en la legislacion societaria para
otros supuestos de suspension de derechos del socio, asi por ejemplo, ante la mora del accionista (articulo
82 TRLSC) o en caso de conflicto de intereses (articulo 190 TRLSC).

Es discutible si la suspension se extiende también al computo de los valores afectados a efectos del
quoérum de constitucion para la celebracion de una eventual junta general de la sociedad afectada,

28 Las escasas referencias en la practica también aluden exclusivamente al derecho de voto, véase, por ejemplo,
antecedente 2 de la Decision de la Comision Europea de 22 de Julio de 1992 (IV/M.190 Nestlé/Perrier): “Nestlé
ha adquirido la mayoria de las acciones de Perrier pero se ha abstenido de ejercer el derecho de voto inherente
a las mismas, con arreglo al apartado 3 del articulo 7 del Reglamento de concentraciones.”)

29 En términos similares, PAREDES & PEREDA (2007:77).

30 El TRLSC excluye esta consecuencia para la suspension del derecho de voto por conflicto de intereses (su
articulo 190.2 establece “Las acciones o participaciones del socio que se encuentre en algunas de las situaciones
de conflicto de interés contempladas en el apartado anterior se deduciran del capital social para el computo de
la mayoria de los votos que en cada caso sea necesaria”) y para la suspension del derecho de voto en caso de
acciones en autocartera (su articulo 148.2 dictamina “Las acciones propias se computardn en el capital a efectos
de calcular las cuotas necesarias para la constitucion y adopcion de acuerdos en la junta”). En cambio, la
prevision al respecto en materia de incumplimiento del régimen de participaciones reciprocas es mas escueta y
tajante (articulo 152.3 TRLSC: “El incumplimiento de la obligacion de reduccion establecida en los apartados
anteriores determinara la venta judicial de las participaciones excedentes a instancia de parte interesada y la
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aunque probablemente lo razonable es concluir que asi sea, en la medida que el proposito de la regla es
evitar cualquier tipo de participacion o contribucion, por minima que sea, del oferente en decisiones de
la junta de la sociedad afectada derivado de su control que puedan introducir cambios irreversibles en la
sociedad que hagan dificil o imposibiliten el cumplir con la ulterior decision de las autoridades de
defensa de la competencia’!.

La suspension del derecho de voto persigue evitar que el adquirente participe de manera determinante
en decisiones societarias que puedan frustrar la eventual decision de las autoridades de defensa de la
competencia. Se persigue, por tanto, limitar la influencia politica en la vida societaria que la
participacion de control confiere al oferente mientras no haya autorizacion de la operacion por las
autoridades de defensa de la competencia®.

No obstante, y en alguna medida este es un argumento adicional para excluir una concepcion amplia o
extensiva de los derechos afectados por la suspension, dado que incluso una suspension absoluta de los
derechos politicos podria impedir al oferente participar en decisiones que pueden perjudicar el valor de
su participacion, como se ha apuntado ya, la normativa de competencia contempla un régimen de
dispensa, previa solicitud del oferente, en circunstancias excepcionales®.

El incumplimiento de la obligacion de suspensidn del voto puede determinar, como ocurre en el referido
articulo 27 del RDOPAss, la nulidad de los acuerdos adoptados con el voto del oferente* y, en su caso,
sera también sancionable en el marco del régimen general de infracciones y sanciones en materia de
control de concentraciones.

suspensio de los derechos correspondientes a todas las participaciones que la sociedad incumplidora detente en
la otra sociedad”).

31 Asi también, VARA DE PAZ (2008: 95-96). Obsérvese, en cualquier caso, lo hipotética de esta situacion dada la
dificultad por falta de tiempo para que se convoque y celebre junta general de la sociedad afectada y de que, en tal
caso, el oferente no recupere en tal caso los derechos de voto en virtud de dispensa concedida para la salvaguardia
de su interés (véase infra §1V).

32 Por esta razon, aunque en otra sede, la normativa de competencia limita también el derecho de voto de las
participaciones en el capital adquiridas en el marco de operaciones inversion financiera a corto plazo, que no sean
consideradas operaciones de concentracion [articulo 3.5.a) y ¢) del Reglamento (CE) 139/2004 y articulo 7.3.c) y
d) de la LDC], salvo que se realicen con el propdsito de preparar la transmisién de la empresa o de vender las
participaciones o el mantenimiento del pleno valor de la inversién y nunca para determinar el comportamiento
competitivo de las empresas adquiridas. Sobre ese supuesto, véanse GARCIA-PITA (1992: 1024) y MIRANDA (1994:
261).

33 Véanse articulos 9.3.b) de la LDC, 7.2.b) y 7.3 del Reglamento (CE) 139/2004. De hecho, la propia posibilidad
de dispensa de esta suspension del derecho de voto (que se examina infra §1V) exige que el derecho de informacion
del socio no se suspenda, pues en otro caso dificilmente es posible que conozca de la propuesta de adopcion por la
junta general de la sociedad afectada de acuerdos que perjudiquen el valor de su participacion.

34 Aboga por la nulidad por contravenir la LDC, VARA DE PAZ (2008: 98), recurriendo a la analogia con la sancion
prevista por la infraccion de la obligacion de formular OPA en el articulo 27 del RDOPAs.
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4. La dispensa de la suspension.

En defensa del interés del adquirente de las acciones de una sociedad, cuando la OPA esta pendiente de
la autorizacion, la autoridad de defensa de la competencia que esté examinando la operacion de
concentracion podra dispensar de la suspension de derechos de voto del oferente en aquéllos casos,
previa solicitud de éste, en que su participacion en decisiones de la sociedad afectada por la OPA se
dirijja exclusivamente a preservar el valor de su inversion y no tenga efectos negativos en la libre
competencia. En cambio, esta posibilidad no esta prevista cuando la suspension se haya activado por el
control establecido en la regulacion sectorial.

Como se ha apuntado ya, esta dispensa no aparece en el articulo 26.1 del RDOPASs y se recoge so6lo en
la normativa de defensa de la competencia, y en alguna medida esta prevision tiene sentido dado que la
suspension del derecho de voto se concibe como un instrumento de garantia del mantenimiento de la
competencia efectiva en el mercado. En efecto, en su caso, son las autoridades de defensa de la
competencia las que mejor podran evaluar en qué medida la dispensa de la suspension pone en peligro
el mantenimiento de la libre competencia efectiva. No obstante, hubiera sido aconsejable la inclusion de
alguna mencion en el articulo 26.1 del RDOPAs.

Lareglaes comun en la LDC y en el Reglamento (CE) 139/2004 y establece que la CNMC o la Comision
Europea, que seran los competentes para pronunciarse sobre la operacion notificada en funcion de la
dimension de la misma, podran autorizar el ejercicio de los derechos de voto por el oferente. Ademas,
la autorizacion para el ejercicio del derecho de voto solo es posible “para salvaguardar el valor integro
de su inversion”, de modo que no serd posible la dispensa si el voto se pretende utilizar para la adopcion
de decisiones desvinculadas directa o indirectamente de una proteccion del valor de la participacion del
oferente en el capital de la sociedad afectada por la oferta.

La informacién existente sobre la praxis del régimen de dispensa o levantamiento de la suspension es
muy limitada *°; parece claro que la dispensa se otorgard a instancias del oferente, quien debera
solicitarla ante la convocatoria de una reunion concreta de la junta general de la sociedad afectada por
la OPA en cuyo orden del dia figure la decision sobre un asunto que de manera objetiva, clara y directa
pueda perjudicar el valor de la participacion®. El oferente debe informar de manera detallada y razonada

sobre todos estos extremos a la autoridad de defensa de la competencia que esté analizando la

35 OECD (2009: 23) y POLLARD & RENDE GRANATA (2013).

36 En la vigencia del Reglamento (CEE= 4064/1989 se especulaba sobre si el oferente debia acreditar sdlo el
necesario alzamiento de la suspension de sus derechos de voto para preservar el pleno valor de su inversion o
también un perjuicio grave (que era una condicion que a la sazén recogia el articulo 7.4), véanse ALONSO UREBA
(1992:274 Y 1993:692), GONZALEZ DiAZ (1992: 298-299) y VAN OMMESLAGHE (1991: 300-302). A nuestro juicio,
coincidiendo con GONZALEZ DiAz, “resulta dificil pensar en supuestos en los que la no salvaguardia del pleno
valor de la inversion no dé lugar a un perjuicio grave” y ello, aunque, como apunta MIRANDA (1994: 399-400),
“supone un trato de favor para los procedimientos de OPAs y discriminatorio para el resto de operaciones de
concentracion”.
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concentracion, que sera la competente, en su caso, para conceder la dispensa y levantar la suspension
del derecho de voto.

Son muchas las medidas que puede adoptar la junta general de la sociedad que afecten directa, clara y
objetivamente al valor de la participacion del oferente (operaciones de venta de activos, escision de
ramas de actividad en sociedades participadas, etc.). Sera el caso también de cualquier decision que la
junta adopte un acuerdo que pueda condicionar o entorpecer el desarrollo de la OPA, asi como decisiones
de distribucion de ganancias extraordinarias®’. En general, en la mayoria de los supuestos cabra anticipar
la concesion de dispensa para el ejercicio de los derechos de voto en todas las reuniones convocadas
durante el periodo en el que esta en juego el control de la sociedad, antes de que concluya el periodo de
aceptacion de la oferta u ofertas’®.

A la hora de decidir sobre el levantamiento de la suspension, las autoridades de defensa de la
competencia deben tener en cuenta los efectos del levantamiento provisional de la suspension del
derecho de voto, y el eventual ejercicio del mismo por el oferente, en la competencia en el mercado, en
los interesados en la operacion y en otras empresas. La concesion de la dispensa se hace respecto de la
solicitud especifica del oferente para una reunion o varias reuniones de la junta que se hayan especificado
y, en su caso, puede condicionarse al cumplimiento de condiciones u obligaciones que aseguren el
mantenimiento de la competencia efectiva®. De nuevo, la ausencia de praxis en la aplicacion de esta
prevision impide saber qué tipo de condiciones u obligaciones podrian imponerse por las autoridades,
aunque cabe pensar que en la autorizacion se detallen expresamente los limites al posible ejercicio del
derecho de voto, concretando las decisiones en que se pueda participar y aquéllas en las que no sea
posible, asi como el limite o las restricciones en su contenido®.

Finalmente, el ejercicio de los derechos de voto por el oferente sin haber solicitado u obtenido dispensa
de la CNMC o de la Comision no determina la invalidez de los acuerdos o decisiones adoptadas. En el
plano societario el ejercicio del voto por el oferente faltando la necesaria dispensa de voto puede ser
causa de nulidad del acuerdo por haber sido adoptado en contravencion de la Ley (articulo 204.1 del
TRLSC). De otra parte, se trata de acuerdos o decisiones irregulares en el marco del procedimiento

37 GONZALEZ DiAZ (1992: 298): “4 titulo de ejemplo, seria evidente que en el supuesto de celebracién de una
asamblea general de accionistas de la empresa objeto de la oferta, en el contexto de una OPA hostil, en la que
vayan a adoptarse medidas tendentes a frustrar la OPA o a reducir el valor de la susodicha empresa objeto de la
oferta, el oferente estaria en condiciones de probar tanto que el pleno valor de su inversion corre un serio peligro
como que un perjuicio grave podria derivarse del no ejercicio de los derechos de voto inherentes a la participacion
de control”.

38 GONZALEZ DiAZ (1992: 299) y es que la suspension no busca “interferir en el buen funcionamiento de los
mercados financieros y menos aun el de proteger los intereses de los accionistas minoritarios o del equipo de
gestion de la sociedad objeto de la oferta. Esto significa que el efecto suspensivo previsto por el Reglamento no
puede utilizarse con vistas a permitir lo que el Derecho interno en materia de OPAs no consentiria, es decir, la
frustracion de una OPA una vez que ésta ha triunfado”.

39 SORIANO (2007: 108-109) subraya el caracter concreto y especifico de la dispensa para cada actuacion concreto,
debiendo precisarse los requisitos y condiciones en atencion a los que se concede y cuyo incumplimiento la hace
decaer. Antes ya, aunque respecto del articulo 7.3 del Reglamento (CEE) 4064/89, MIRANDA (1994:399-400).

40 GONZALEZ DiAZ (1992: 299) y VARA DE PAZ (2008: 74 y 95).
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administrativo de control de concentraciones, que pueden ser sancionadas como incumplimiento del
deber de suspension que en €l se prevé, y su eficacia y validez definitivas pueden verse afectadas por la
decision que finalmente adopten las autoridades de defensa de la competencia (articulo 7.5 del
Reglamento CE 139/2004)*!.
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