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A Mari Carmen y a nuestra hija Begoña





Preliminar 



La monografía que se presenta al lector tiene su origen en una Comunicación que con este mismo título presenté a la VI edición del Seminario Harvard-Complutense de Derecho Mercantil, celebrado los días 6, 7 y 8 de octubre de 2008 en la Law School de la Universidad de Harvard, con el título «Managers, Shareholders and Takeovers» («Administradores, Accionistas y Ofertas públicas de adquisición»).

Quisiera expresar mi gratitud a quienes hicieron posible mi presencia en tan acreditado Foro. En especial, al Director del Seminario, el Profesor Juan Sánchez-Calero Guilarte, y a su Coordinadora, la Profesora Mónica Fuentes Naharro.

Hago extensible el agradecimiento a las instituciones que participaron en la organización del Seminario: el European Law Research Center, el Real Colegio Complutense de Harvard y el Departamento de Derecho Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid.

Mi reconocimiento para los patrocinadores: los despachos Garrigues y Allen & Overy, el Banco Santander, la Asociación de Registradores Bienvenido Oliver y el Ilustre Colegio Notarial de Madrid.

Finalmente, quisiera dejar constancia de que el trabajo ha sido cerrado a finales de marzo de 2009.






Introducción 



El Capítulo VII del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores (en adelante, RD OPAS) lleva por título «Modificación, desistimiento y cesación de los efectos de la oferta». Todo este temario lo relaciona el legislador con el concepto de revocación en el primer artículo de ese capítulo  (1) . Más bien parece acertado pensar que cada uno de esos conceptos se refieren a realidades jurídicas diferentes y, que, en cualquier caso, en la modificación, al contrario de lo que sucede en los otros supuestos, no hay una cesación de los efectos jurídicos de la oferta sino una simple modificación de los mismos  (2) .

Cualquiera que sea la modificación, ésta sólo está permitida, en principio, en los casos previstos por la ley. En las páginas que siguen estudiaremos estos supuestos en el Derecho comunitario, en algunos ordenamientos del Derecho comparado y, finalmente, en el Derecho español.

En relación al Derecho español, en primer lugar, abordaremos las modificaciones realizadas por voluntad del oferente (art. 31 RD OPAS). A continuación, se examina el caso especial de modificaciones, también voluntarias, cuando existan ofertas competidoras (art. 45 RD OPAS) y, finalmente, las que podemos denominar modificaciones automáticas, que se producen cuando se adquieren valores por el oferente al margen de la oferta (art. 32 RD OPAS).

Aunque necesariamente se hace alguna referencia, no se abordan de forma expresa, mediante un tratamiento sistemático, las modificaciones voluntarias o automáticas que puedan tener lugar con relación al plazo de aceptación de la opa (art. 23 RD OPAS).






	 (1) 

	«Art. 30. Irrevocabilidad y condiciones de la oferta. 1. Las ofertas públicas de adquisición serán irrevocables desde el anuncio público a que se refiere el art. 16, sin que haya lugar a su modificación, desistimiento o cesación de efectos sino en los casos y forma previstos en este Real Decreto.»


	 Ver Texto 




	 (2) 

	Valpuesta Gastaminza, E. M.ª, «Irrevocabilidad, modificación y cese de efectos de la opa», RDBB, 56, 1994, págs. 871 a 874.


	 Ver Texto 








Derecho comunitario 



La regulación se contiene en la Decimotercera Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas públicas de adquisición  (1) . La aprobación de esta Decimotercera Directiva tuvo un largo recorrido que vino precedido, entre otros proyectos en los que ahora no nos vamos a detener, por una Propuesta de Decimotercera Directiva de 19 de enero de 1989  (2)  y una Propuesta Modificada de Decimotercera Directiva de 14 de septiembre de 1990  (3) . Antes de analizar el contenido de la Directiva, examinaremos las soluciones dadas en la Propuesta y en la Propuesta Modificada de Decimotercera Directiva.

1.  Propuesta de Decimotercera Directiva

Esta Propuesta relativa a las ofertas públicas de adquisición fue presentada por la Comisión el 19 de enero de 1989. En ella se regula la revisión (voluntaria) de la oferta, la revisión automática o de pleno derecho y la revisión o modificación de la oferta en el caso de ofertas competidoras.

A todo lo anterior me voy a referir a continuación, no sin antes abordar algunas cuestiones generales a modo de introducción.

En la Exposición de Motivos de esta Propuesta se hacen algunas manifestaciones de alcance general que conviene tener en cuenta. La primera es que la Propuesta recoge en el art. 3 un principio fundamental del Derecho de sociedades, que es el de igualdad de trato para todos los accionistas que se encuentran en condiciones idénticas. Se entiende que este principio, tal como veremos más adelante, tiene aplicación en situaciones particulares de revisión de la oferta y de revisión automática de la oferta  (4) .

Por otro lado, se establece, con carácter general, que para que los destinatarios de la oferta puedan estar debidamente informados no sólo se cuenta con el folleto de la oferta, sino también con un informe dirigido a los tenedores de los títulos, redactado por la administración de la sociedad a la que se dirige la oferta  (5) . El informe de la administración se acompañará de un informe de un perito independiente, cuando la contrapartida de la oferta incluya títulos que en el momento de la oferta no sean objeto de una solicitud de admisión a cotización oficial en una bolsa de valores  (6) . Pues bien, cuando existan ofertas competidoras, así como en caso de revisión de la oferta, se siguen las mismas reglas en relación al informe de la administración de la sociedad afectada y al informe del perito independiente  (7) .

Hechas estas consideraciones de carácter general, nos referimos a cada uno de los tres supuestos de modificación en particular.

En primer lugar, a la revisión (voluntaria) de la oferta que se regula en el art. 15 de la Propuesta  (8) . Según este precepto, el oferente podría proceder a revisar la oferta, dentro de ciertos límites establecidos, con el fin de garantizar el buen funcionamiento del mercado y una información a tiempo de los destinatarios de la oferta  (9) .

El primer límite que se establece es en relación al plazo que el oferente tiene para revisar la oferta. En este sentido, se señala que el oferente podrá revisar las condiciones de la oferta en cualquier momento anterior a la última semana fijada para la aceptación de la misma (art. 15.1). Si bien este plazo podrá modificarse previa autorización debidamente motivada de la autoridad supervisora competente (art. 15.5). En consecuencia, el oferente no puede, salvo autorización motivada de la autoridad supervisora, revisar la oferta durante la última semana del plazo de aceptación  (10) .

Por otro lado, se establecen unos requisitos formales para proceder a tal modificación. En este sentido se realizará un anuncio público de la decisión del oferente de revisar la oferta (art. 15.1).

Por otro lado, el oferente elaborará un documento en el que figuren las modificaciones introducidas en el folleto de la oferta (art. 15.3). Ante el silencio, parece que la Propuesta no obligaba a realizar una modificación al alza  (11) .

Ese documento en el que figuren las modificaciones introducidas será objeto de publicación por el oferente (art. 15.3)  (12) .

Finalmente, la revisión de la oferta tiene efectos sobre el plazo de aceptación. Por un lado, en caso de revisión, el plazo de aceptación de la oferta quedará prorrogado automáticamente por una semana (art. 15.2). Este plazo podrá modificarse previa autorización debidamente motivada de la autoridad supervisora competente (art. 15.5). La prórroga de una semana del plazo de aceptación de la oferta inicial se hace con objeto de conceder a los destinatarios el tiempo suficiente para tomar una decisión  (13) .

Por otro lado, los Estados miembros garantizarán que los destinatarios de la oferta que ya hubieran aceptado una oferta anterior puedan aceptar la oferta revisada (art. 15.4). Esta solución no es más que la aplicación a una situación particular del principio de igualdad de trato para los accionistas que se encuentran en condiciones idénticas, recogido en el art. 3 de la Propuesta  (14) .

Se contempla en la Propuesta una segunda posibilidad de modificar la oferta a través de la revisión automática o de pleno derecho de la oferta. Ésta se regulaba en el art. 16 de la Propuesta  (15) . De tal forma que si el oferente o las personas concertadas con él o que actúen por cuenta del oferente adquieren durante el plazo de aceptación títulos que sean objeto de la oferta a un precio superior al fijado en el folleto de la oferta o en una de sus revisiones, tendría lugar una revisión de pleno derecho de la oferta en cuanto se produciría un aumento de la contraprestación de las ofertas aceptadas anteriormente.

Lo primero que hay que señalar, con carácter general, es que también en este caso al existir una modificación de la oferta se requiere un nuevo informe del órgano de administración de la sociedad afectada y el informe elaborado por un perito cuando la contraprestación ofrecida incluya títulos que en el momento de la oferta no sean objeto de una solicitud de admisión a cotización oficial en una bolsa de valores  (16) .

Por otro lado, con esta revisión automática o de pleno derecho lo que se pretende es garantizar un trato equitativo a todos los destinatarios de la oferta. En efecto, se respeta el principio de igualdad de trato porque el aumento de la contrapartida se extiende incluso a los que ya previamente habían aceptado la oferta  (17) .

Tiene lugar este supuesto no sólo cuando se adquiere títulos objeto de la oferta a un precio superior fijado en el folleto, sino también cuando esa adquisición se hace a un precio superior al fijado en alguna de las revisiones previas voluntarias de la oferta.

Finalmente hay que señalar que la buena ejecución de esta revisión automática se ve facilitada porque la autoridad supervisora debe poder informarse en cualquier momento de las aceptaciones notificadas hasta ese instante y que una vez que el oferente haya anunciado la intención de presentar una oferta, se deben publicar todas las transacciones que efectúe con los títulos afectados cualquier adquirente que ya posea una participación significativa (art. 17).

El art. 20 de la Propuesta regula las ofertas competidoras, señalando, entre otras cosas, que «cuando el oferente inicial decida no retirar su oferta, el plazo de aceptación de la oferta inicial se prorrogará automáticamente hasta la expiración del plazo de aceptación de la oferta competidora» (art. 20.4).

Lo que nos interesa ahora resaltar es que cuando existan ofertas competidoras, las disposiciones de la Directiva se aplicarían a cada una de tales ofertas (art. 20.1). En este sentido, en el comentario al art. 20 de la Exposición de Motivos se señala que «cualquier oferta en competencia con otra ya publicada debe satisfacer las mismas condiciones que la inicial en lo que se refiere al procedimiento que se debe seguir, al contenido del folleto de oferta y a su publicación, así como a los informes de que debe ser objeto, su plazo de aceptación y revisión». En relación con lo anterior debe indicarse que el art. 14.5 de la Propuesta señalaba que se aplicarían a las ofertas competidoras las disposiciones sobre el informe del órgano de administración de la sociedad afectada, y sobre el informe del experto independiente cuando la contraprestación ofrecida incluya títulos que en el momento de la oferta no sean objeto de una solicitud de admisión a cotización oficial en una bolsa de valores.

2.  Propuesta modificada de Decimotercera Directiva

Esta Propuesta modificada relativa a las ofertas públicas de ad-quisición, fue presentada por la Comisión el 14 de septiembre de 1990. Vamos a analizar el contenido de esta Propuesta modificada siguiendo el mismo esquema que propusimos para el análisis de la Propuesta pero haciendo hincapié en las novedades que presenta. Los puntos generales a abordar son los mismos, esto es, la modificación o revisión voluntaria de la oferta, la revisión automática o de pleno derecho y el supuesto especial de las ofertas competidoras.

Previamente, con carácter general, se suprime el art. 14.5 de la Propuesta que extendía a las revisiones de la oferta y a las ofertas competidoras el informe del órgano de administración de la sociedad afectada y el informe del perito cuando la contraprestación ofrecida incluyera títulos que en el momento de la oferta no fueran objeto de una solicitud de admisión a cotización oficial en una bolsa de valores, informe este último que por lo demás desaparece. No obstante, el art. 14.1 de la Propuesta modificada señala que el órgano de administración o de dirección de la sociedad afectada elaborará un documento que recoja su dictamen motivado sobre la oferta y cada una de «las revisiones de la misma». Luego este dictamen (ahora ya no se le llama informe) estaría presente tanto en la revisión voluntaria como, entendemos, en la revisión automática o de pleno derecho. Este informe también sería necesario en el caso de ofertas competidoras por la remisión que hace el art. 20.1 de la Propuesta modificada.

En relación a la revisión (voluntaria) de la oferta, se sigue sometiendo a ciertos límites que, algunos de ellos, ahora como novedad, aparecen expresamente positivizados en los principios que recoge el nuevo art. 6 bis. Uno de esos principios es que «no se creen falsos mercados de títulos de la sociedad afectada, de la sociedad oferente o de cualquier otra sociedad implicada en la oferta» [art. 6 bis.d)]. El segundo de los principios que ahora interesa citar es el de que «la sociedad afectada no vea sus actividades obstaculizadas por el hecho de que sus títulos sean objeto de una oferta durante más tiempo de lo razonable» [art. 6 bis.e)]. Estos principios son los que justifican la posible prohibición de las modificaciones sucesivas de una misma oferta. A ello se refiere expresamente el nuevo art. 15.2.bis: «Los Estados miembros podrán tomar las medidas oportunas para que una eventual serie de sucesivas revisiones de la oferta no dé lugar a abusos respecto del funcionamiento de la sociedad afectada y del mercado».

Otro de los límites que se mantienen aunque con una redacción ligeramente distinta es que la modificación ha de realizarse antes de la última semana fijada para la aceptación de la oferta (art. 15.1). Si bien este plazo podrá modificarse, como en la anterior Propuesta, previa autorización debidamente motivada de la autoridad supervisora competente (art. 15.5).

Tampoco existen muchas novedades en relación a los requisitos formales requeridos para revisar la oferta. Se mantiene el anuncio público de la decisión del oferente de revisar la oferta (art. 15.1). Igualmente, el oferente elaborará un documento en el que figuren las modificaciones introducidas en el folleto de oferta (art. 15.3). Tampoco se dice aquí que las modificaciones introducidas tengan que ser al alza. Este documento tiene que ser publicado, con la novedad, de que aquí, al contrario de lo que sucedía en la primera Propuesta, expresamente se dice que es el oferente quien lo publicará con la suficiente antelación, antes de que expire el plazo de aceptación de la oferta (art. 15.3).

Los efectos de la revisión sobre el plazo de aceptación tampoco resultan modificados con relación a la anterior Propuesta.

Por un lado, el plazo de aceptación de la oferta quedará prorrogado automáticamente por una semana (art. 15.2 de la Propuesta que no se modifica). Este plazo, igualmente, podrá modificarse previa autorización debidamente motivada de la autoridad supervisora competente (art. 15.5 de la Propuesta, que no se modifica).

Los destinatarios de la oferta que ya hubieran aceptado una oferta anterior pueden aceptar la oferta revisada (art. 15.4 de la Propuesta, que no se modifica).

Por lo que se refiere a la revisión automática o de pleno derecho, hay precisiones y matizaciones que se contienen en el nuevo art. 6  (18) . Mediante este precepto se trata de garantizar un trato equitativo entre los que venden sus títulos dentro del procedimiento en relación a aquellos que los venden fuera del procedimiento de la oferta, con mejores condiciones.

La revisión automática tiene lugar cuando las adquisiciones fuera de la oferta se realizan en el período comprendido entre la publicación del anuncio de la decisión de presentar una oferta y el final del plazo de aceptación. En este sentido, se modifica el art. 16 de la anterior Propuesta, que se refería sólo a las adquisiciones realizadas «durante el plazo de aceptación».

Por otro lado, las adquisiciones realizadas fuera de la opa tienen que haberse realizado por el oferente, otras personas o entidades que actúen en su propio nombre pero por cuenta del oferente, las empresas que estén bajo el control del oferente, así como cualquier otra persona que actúe de forma concertada con el oferente  (19) .

La revisión se produce cuando se adquieran títulos fuera de la oferta que sean objeto de la oferta en condiciones más favorables que las que figuren en el folleto de oferta, en su caso revisado. Sobre este punto, la diferencia en relación a lo que figuraba en la antigua Propuesta es que ahora las adquisiciones se han de realizar en «condiciones más favorables», mientras que en la antigua Propuesta se señalaba que habían de realizarse «a un precio superior»  (20) .

Los efectos que se derivan de esta revisión automática es que los destinatarios de la oferta puedan disfrutar de esas condiciones más favorables, se entiende, tanto si ya hubieran aceptado la oferta como si no. En este sentido, el nuevo art. 16 también modifica el de la anterior Propuesta que señalaba que la revisión de la oferta en cuestión tendría «por efecto el aumento de la contraprestación de las ofertas aceptadas anteriormente».

Nada se dice expresamente en relación a la modificación en el supuesto de ofertas competidoras.

3.  Decimotercera Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo

La Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas públicas de adquisición, rompe con el tratamiento de las Propuestas anteriores.

Se deja fuera de la Directiva, remitiendo a la regulación de los Estados miembros, la modificación voluntaria de la oferta y las ofertas competidoras (art. 13). Aquí la Directiva se limita a exigir que los Estados miembros regulen estas materias pero sin proponer un modelo normativo ni siquiera con carácter meramente optativo o indicativo  (21) . Obviamente, los Estados miembros en dicha regulación han de tener en cuenta los «Principios generales» que la Directiva contiene en el art. 3, en relación al trato equivalente  (22)  y no obstaculización de las actividades de la sociedad afectada  (23) .

Sí se regula, en el art. 5 de la Directiva, el tema clásico de la modificación automática del precio y también, como novedad, la posibilidad de modificar el precio, en ciertos casos, por las autoridades supervisoras. Bajo el rótulo de «Protección de los accionistas minoritarios, oferta obligatoria y precio equitativo», el art. 5.4 y 5 de la Directiva hace referencia a estas dos cuestiones, en relación con el precio equitativo  (24) .

En relación a la modificación automática, se produce cuando el oferente o personas que actúen en concierto con él compran valores a un precio superior al de la oferta después de que ésta se haya hecho pública y antes del cierre del plazo de aceptación, y esta modificación consiste en que el oferente deberá incrementar el precio de su oferta hasta alcanzar como mínimo el precio más alto pagado por los valores adquiridos de esta forma.

En sustancia, no hay modificaciones sustanciales en relación a este punto en comparación con las Propuestas de Directiva anteriormente examinadas, si bien la modificación automática de la oferta se produce no cuando se adquiere «en condiciones más favorables» como se señalaba en la Propuesta modificada de Directiva, sino cuando se adquiere a un «precio más alto», que es una expresión que se asemeja más al «precio superior» de la primera Propuesta de Directiva. En cualquier caso, no creemos que se trate de una diferencia jurídicamente relevante si tenemos en cuenta que la expresión «precio» no significa que la prestación tenga que ser en efectivo.

Para que se produzca esta modificación automática que ahora examinamos, no es necesario que la adquisición al margen de la opa sea en efectivo. Lo anterior deriva de lo dispuesto en el art. 5.5 de la Directiva, al señalar que el oferente deberá proponer, al menos como alternativa, una contraprestación en efectivo cuando haya adquirido en efectivo valores que confieran el 5% o más de los derechos de voto de la sociedad afectada.

Finalmente, la normativa sobre este punto tiene carácter optativo o indicativo, en cuanto los Estados miembros pueden regular o no esta materia, y si la regulan pueden o no seguir el modelo previsto en la Directiva.

Por otro lado, se establece como novedad la posibilidad de que la oferta sea revisada por las autoridades supervisoras mediante modificación del precio, al alza o a la baja, en determinadas circunstancias que se enumeran ejemplificativamente y, sobre la base, en su caso, de criterios previamente definidos. Se dice que tal revisión debe hacerse respetando los principios generales del art. 3.1 de la Directiva, entre los que se encuentran, como antes ya vimos, el principio de igualdad de trato y de no obstaculización de las actividades de la sociedad afectada durante más tiempo del razonable  (25) . Si bien, en este caso, no parece que estemos ante el tema que ahora nos ocupa, que es la modificación de la oferta por modificación del precio equitativo previamente fijado, sino ante la fijación definitiva del precio equitativo originario.






	 (1) 

	DOUE, L 142, de 30 de abril de 2004, págs. 12 y ss. 


	 Ver Texto 




	 (2) 

	DOCE, núm. C-64, de 14 de marzo de 1989, págs. 64 y ss. 


	 Ver Texto 




	 (3) 

	DOCE, núm. C-240, de 26 de septiembre de 1990, págs. 7 y ss. 


	 Ver Texto 




	 (4) 

	Comentario al art. 3 de la Exposición de Motivos de la Propuesta.


	 Ver Texto 




	 (5) 

	Punto 10 de la Exposición de Motivos.


	 Ver Texto 




	 (6) 

	En el comentario al art. 14 de la Exposición de Motivos se señala que «se trata con esto de dar a los destinatarios de la oferta un juicio independiente sobre la relación de canje de forma parecida al informe que se debe elaborar en caso de fusión».


	 Ver Texto 




	 (7) 

	Comentario al art. 14 de la Exposición de Motivos y art. 14.5 de la Propuesta.


	 Ver Texto 




	 (8) 

	«Art. 15. Revisión de la oferta. 1. El oferente podrá revisar las condiciones de la oferta en cualquier momento anterior a la última semana fijada para la aceptación de la misma con arreglo a lo dispuesto en la letra j) del apartado 1 del art. 10. El apartado 1 del art. 7 será de aplicación respecto al anuncio público de la decisión del oferente de revisar la oferta. 2. En caso de revisión el plazo de aceptación de la oferta quedará prorrogado automáticamente por una semana. 3. El oferente elaborará un documento en el que figuren las modificaciones introducidas en el folleto de la oferta y que se publicará por los medios previstos en el apartado 1 del art. 11.4. Los Estados miembros garantizarán que los destinatarios de la oferta que ya hubieran aceptado una oferta anterior puedan aceptar la oferta revisada. 5. Los plazos previstos en los apartados 1 y 2 podrán modificarse previa autorización debidamente motivada de la autoridad supervisora competente.»


	 Ver Texto 
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	Comentario al art. 15 de la Exposición de Motivos.


	 Ver Texto 




	 (10) 

	Comentario al art. 15 de la Exposición de Motivos.


	 Ver Texto 




	 (11) 

	Comentario al art. 15 de la Exposición de Motivos: «La directiva no da ninguna definición del término "revisión". Por consiguiente, no obliga al oferente a efectuar en cualquier caso una revisión al alza. A menudo es difícil determinar si una revisión es más o menos favorable que la oferta anterior, especialmente cuando la contrapartida ofrecida incluye títulos».


	 Ver Texto 




	 (12) 

	«La publicación de este documento y de aquel que contenga las observaciones de la administración de la sociedad a la que se dirige la oferta en lo que respecta a las modificaciones introducidas, así como la presentación de dichos documentos ante la autoridad supervisora competente, también son obligatorias». Vid. comentario al art. 15 de la Exposición de Motivos. Sánchez-Calero Guilarte / Tapia Hermida, A., «Propuesta de Directiva sobre ofertas públicas de adquisición (OPA)», Noticias CEE, 60, 1990, pág. 30, señalan que la revisión conlleva una obligación de información, notificación y publicación idéntica, en cuanto a su procedimiento, al señalado para la presentación de la oferta.


	 Ver Texto 




	 (13) 

	Comentario al art. 15 de la Exposición de Motivos.


	 Ver Texto 




	 (14) 

	Comentario a los arts. 3 y 15 de la Exposición de Motivos. Largo Gil, R., «Crónica sobre la Banca y el Mercado de Valores en la Comunidad Económica Europea (1988-1989)», Noticias CEE, 63, 1990, pág. 43.


	 Ver Texto 




	 (15) 

	«Art. 16: Revisión automática. La adquisición por parte del oferente, de las personas que actúen de forma concertada con él y de las personas que actúen en nombre propio pero por cuenta del oferente, durante el plazo de aceptación, de títulos objeto de la oferta a un precio superior al fijado en el folleto de oferta o en una de sus revisiones, se considerará como revisión de pleno derecho de la oferta en cuestión y tendrá por efecto el aumento de la contraprestación de las ofertas aceptadas anteriormente.»


	 Ver Texto 




	 (16) 

	Esto es lo que se deduce del art. 14.5 de la Propuesta: «Las disposiciones de los apartados anteriores se aplicarán también a las revisiones de la oferta y a las ofertas competidoras» y entre esas disposiciones anteriores está el informe del órgano de administración y el informe del perito. Se nos dice que estas disposiciones se aplicarán a las «revisiones de la oferta» y como no discrimina entendemos que se refiere tanto a la revisión voluntaria como a la revisión automática a la que ahora nos referimos.


	 Ver Texto 




	 (17) 

	Comentario a los arts. 3 y 16 de la Exposición de Motivos. Sánchez-Calero Guilarte / Tapia Hermida, A., «Propuesta de Directiva sobre ofertas públicas de adquisición (OPA)», cit., pág. 30.


	 Ver Texto 




	 (18) 

	«Art. 16. Revisión automática. Cuando, en el período comprendido ente la publicación del anuncio previsto en el apartado 1 del art. 7 y el final del plazo de aceptación, el oferente, otras personas o entidades que actúen en su propio nombre pero por cuenta del oferente, las empresas que estén bajo el control del oferente a efectos de lo dispuesto en el art. 8 de la Directiva 88/627/CEE, así como cualquier otra persona que actúe de forma concertada con el oferente, adquieran títulos que sean objeto de la oferta en condiciones más favorables que las que figuran en el folleto de oferta, en su caso, revisado, los Estados miembros velarán por que los destinatarios de la oferta puedan disfrutar de esas condiciones más favorables.»


	 Ver Texto 




	 (19) 

	La única modificación en relación a la antigua Propuesta es que esta última no se refería expresamente a las empresas bajo control del oferente.


	 Ver Texto 




	 (20) 

	En este sentido, no concuerda el articulado con uno de los Considerandos no modificados de la nueva Propuesta, donde expresamente se sigue aludiendo a adquisición realizada a un «precio superior».


	 Ver Texto 




	 (21) 

	Guerra Martín, G., «Comentarios al Proyecto de ley, de 13 de octubre de 2006, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para la modificación del régimen de las ofertas públicas de adquisición y de la transparencia de los emisores: La transposición al Derecho español de la Directiva sobre OPAS (el Proyecto de Ley, de 13 de octubre de 2006, de reforma de la Ley de Mercado de Valores)», RdS, 27, 2006-2, pág. 163.


	 Ver Texto 




	 (22) 

	«Art. 3.1.a): todos los titulares de valores de una sociedad afectada de la misma clase deberán recibir un trato equivalente; en particular, cuando una persona adquiera el control de una sociedad deberá protegerse a los demás titulares de valores.»


	 Ver Texto 




	 (23) 

	«Art. 3.1.f): la sociedad afectada no deberá ver sus actividades obstaculizadas durante más tiempo del razonable por el hecho de que sus valores sean objeto de una oferta», principio éste que puede tener relevancia para impedir modificaciones sucesivas de la oferta.


	 Ver Texto 




	 (24) 

	
«Art. 5.4. Se considerará precio equitativo el precio más elevado que haya abonado por los mismos valores el oferente o personas que actúen de concierto con el mismo durante un período que determinarán los Estados miembros y que no podrá ser inferior a seis meses ni superior a doce, antes de la oferta contemplada en el apartado 1. Si el oferente o personas que actúen de concierto con el mismo compran valores a un precio superior al de la oferta después de que ésta se haya hecho pública y antes del cierre del plazo de aceptación, el oferente deberá incrementar el precio de su oferta hasta alcanzar como mínimo el precio más alto pagado por los valores adquiridos de esta forma.

Siempre y cuando se respeten los principios generales a que se refiere el apartado 1 del art. 3, los Estados miembros podrán autorizar a las autoridades supervisoras a modificar el precio contemplado en el primer párrafo en circunstancias y según criterios claramente determinados. A tal fin, los Estados miembros podrán elaborar una lista de circunstancias en las que el precio podrá modificarse al alza o a la baja, tales, como, por ejemplo, en caso de que el precio más elevado se haya fijado por acuerdo entre el comprador y un vendedor, de que los precios del mercado de valores en cuestión se hayan manipulado, de que los precios de mercado en general o de determinados precios en particular se hayan visto afectados por acontecimientos excepcionales o a fin de permitir el saneamiento de una empresa en crisis. Los Estados miembros podrán también definir los criterios que deberán utilizarse en estos casos, tales como, por ejemplo, el valor medio del mercado en un determinado período, el valor de liquidación de la sociedad u otros criterios de evaluación objetivos generalmente utilizados en el análisis financiero.

Toda decisión de las autoridades de modificar el precio equitativo deberá ser motivada y pública. 5. En todos los casos, el oferente deberá proponer, al menos como alternativa, una contraprestación en efectivo cuando el mismo oferente o personas que actúen de concierto con él, en un período que comenzará en el mismo momento que el período decidido por el Estado miembro con arreglo a lo dispuesto en el apartado 4 y concluirá en el momento en que se cierre el plazo de aceptación, hayan adquirido en efectivo valores que confieran el 5% o más de los derechos de voto de la sociedad afectada.»



	 Ver Texto 




	 (25) 

	Vid.Garrido García, J. M., «La Oferta Pública de Adquisición de acciones en el Derecho Europeo», Noticias de la UE, 252, 2006, pág. 79.
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Derecho comparado 



Examinamos en este capítulo los ordenamientos de Derecho comparado que consideramos más significativos. Hay otros ordenamientos consultados que no son analizados aquí de forma sistemática, ya que hemos observado que las soluciones que en ellos se contienen no ofrecen novedades de relieve que aconsejaran nuevos datos que, por otra parte, iban a recargar en demasía la exposición, sin grandes resultados en cuanto a la consecución de una mejor interpretación y aplicación del Derecho.

1.  Derecho italiano

Comencemos por el Derecho italiano, dando, en primer lugar, unas ideas de carácter general.

A) En la introducción a la materia hay que señalar que las ofertas públicas de adquisición y cambio se regulan en el «Testo unico della finanza» (en adelante, T.u.), que es un cuerpo legal que ha experimentando sucesivas modificaciones. La regulación legal de las ofertas públicas de adquisición y de cambio se contiene en los arts. 101 bis a 112 del mencionado cuerpo legal, limitándose, prácticamente, a señalar en relación a nuestro tema que la modificación de la oferta y las ofertas competidoras se regularán reglamentariamente por la Consob  (1) .

No se mencionan en el T.u. las que denominamos modificaciones automáticas de la oferta, en el caso de que se adquieran valores fuera de la misma. Sí es verdad que el art. 106.3 y 3 ter del T.u. hace referencia a la oferta promovida por un precio, fijado por la Consob, inferior o superior al originariamente establecido, pero entendemos que estos cambios del precio de la oferta no se incluyen propiamente dentro del temario de modificación de la oferta, en cuanto tratan de fijar correctamente el precio originario de la oferta.

De acuerdo con el mandato del T.u., el «Regolamento di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concerniente la disciplina degli emittenti» (en adelante, el reglamento), modificado sucesivamente a lo largo del tiempo, regula la modificación de la oferta (art. 43)  (2) , las ofertas competidoras («offerte concorrenti») (art. 44)  (3)  y también las que, de acuerdo con lo dicho anteriormente, podríamos denominar ofertas automáticas (art. 42.2).

En la doctrina italiana, bajo el temario de la modificación de la oferta se construye un temario general y de relaciones entre la modificación de la oferta en general y la modificación en el seno de las ofertas concurrentes. A continuación se aborda la modificación de la oferta voluntaria en el supuesto de que no existan ofertas competidoras y, posteriormente, la modificación de la oferta en el supuesto de ofertas competidoras o concurrentes. Esta sistemática es la que nosotros seguiremos en la exposición, abordando además, en un último punto, las que podríamos denominar modificaciones automáticas, olvidadas en su tratamiento por la doctrina italiana.

B) Dentro del temario general y de relaciones entre la modificación voluntaria de la oferta y la modificación en el seno de las ofertas competidoras, hay que señalar que en ningún caso se limita el número de modificaciones efectuadas hasta el vencimiento de un plazo máximo [art. 103.4.d) T.u.]  (4) . Por consiguiente, tanto el oferente originario como, en su caso, los oferentes competidores, tienen un mismo tratamiento, al poder modificar la oferta tantas veces como quieran, con el único límite de realizar la modificación hasta el vencimiento de un plazo máximo, para no perturbar sine díe el mercado.

Dentro de estas ideas generales se conecta la posibilidad de modificar la oferta con el principio de irrevocabilidad de la oferta contenido en el art. 103.1 T.u., para señalar que de este principio de irrevocabilidad debería inferirse la absoluta inmodificabilidad, en consideración a que toda modificación es cuando menos una revocación parcial de la declaración originaria  (5) .

C) Empecemos ya a referirnos a la modificación unilateral y voluntaria de la oferta, en ausencia de ofertas competidoras. De acuerdo con el mandato del art. 103.4.d) del T.u., se regula en el art. 43 del reglamento  (6) . Según este precepto, es posible la modificación de la oferta siempre que se cumplan los requisitos materiales y formales previstos. Como hemos indicado anteriormente, se contempla en este precepto sólo la modificación unilateral de la oferta, realizada por el originario y único oferente, en ausencia de cualquier oferta concurrente.

Recordar también que, como ya hemos indicado con carácter general para todo tipo de modificación, no hay límite de modificaciones siempre que se hagan hasta el vencimiento de un plazo máximo que se conecta con la publicación de la modificación, y que es el de tres días antes de la fecha prevista para el cierre del período de adhesión o aceptación.

Los requisitos materiales se corresponden con los supuestos en que se puede manifestar tal modificación. En este sentido, el art. 43 del reglamento se refiere al aumento, a otras modificaciones y además señala que no es admisible la reducción de la cantidad requerida.

Se indica que la modificación tiene que ser en positivo, tiene que ser una oferta de aumento, sin que se cuantifique el grado del aumento  (7) . En este sentido, recordemos que el art. 43.2 del reglamento prevé que no es admisible la reducción de la cantidad requerida.

Pero además de la oferta de aumento, ese mismo precepto reglamentario nos dice que puede haber otras modificaciones. No es fácil determinar cuáles pueden ser esas otras modificaciones si tenemos en cuenta que, por un lado, cualquier otra modificación podía constituir una revocación indirecta de la oferta, prohibida por el art. 103.1 del T.u., y que, por otro lado, cualquier condición puesta a la oferta podría tener consecuencias desfavorables para los destinatarios, como cuando se establecen largas dilaciones en el pago o se insertan ulteriores condiciones de eficacia de la oferta  (8) .

Por eso, se entiende que estas otras modificaciones también tienen que ser en positivo, mejorar las condiciones de la oferta, pues sólo modificaciones de este tipo podían consentirse teniendo en cuenta que partimos del principio de irrevocabilidad de la oferta que tiene como ratio la tutela de los accionistas destinatarios  (9) .

Ante la dificultad para fijar un criterio satisfactorio que establezca qué modificaciones suponen una mejora, se procede ejemplificativamente a enumerar algunos supuestos que cumplen ese requisito: la eliminación o reducción de alguna de las condiciones de eficacia de la oferta, como la disminución de la cantidad mínima prevista para la eficacia de la opa o el aumento del límite máximo requerido, el alargamiento del período previsto para la aceptación, la disminución del plazo establecido para el pago, el reforzamiento de las garantías inicialmente prestadas o la extensión a otras categorías de instrumentos financieros, a condición de que no implique para los originarios una reducción de la posibilidad de vender sus títulos, eventualidad que podría verificarse cuando el oferente no modificase la cantidad global máxima requerida  (10) .

Por consiguiente, en todos los casos, la modificación tiene que ser una mejora. Ahora bien, con base en el principio de igualdad de trato, la mejora debe referirse a todos los portadores de los instrumentos financieros objeto de la oferta, si bien parece que también se admite que la mejora se aplique sólo a los portadores de instrumentos financieros pertenecientes a una misma categoría, en cuyo caso el principio de paridad de trato tendría un sentido relativo  (11) .

Una vez que hemos visto que la modificación tiene que consistir en una mejora y hemos examinado también los tipos de mejora que el oferente puede realizar, la doctrina ha derivado consecuencias dogmáticas del momento en que tal mejora se realiza. Se señala  (12)  que la modificación puede introducirse en tres diversos momentos: en el período que va hasta la publicación de la oferta, en el período sucesivo a la publicación del documento de oferta pero anterior a la presentación de aceptaciones y la fase procedimental caracterizada porque ya ha tenido lugar la presentación de un cierto número de aceptaciones. En las dos primeras fases sería correcto hablar de modificación de la oferta en cuanto tal, mientras que en la última podría hablarse sólo de modificación de la oferta si consideramos que hay un contrato único entre oferente y los distintos destinatarios, ya que en este caso, cualquier modificación establecida por el oferente, anterior al momento de la conformidad conjunta entre oferta y aceptación, se proyectaría sobre un supuesto contractual todavía en formación. No obstante, si, por el contrario, se considera que con la oferta pública de adquisición se estipulan una pluralidad de contratos, en base a diferentes consideraciones dogmáticas, también se entiende que la modificación de la oferta igualmente supondría la facultad de modificar unilateralmente las condiciones generales de los contratos de compraventa ya estipulados con los portadores de los instrumentos financieros  (13) .

En relación a los requisitos formales presentes en la modificación de la oferta, ésta tiene que ser comunicada a la Consob sin que se aclare si entre la comunicación y sucesiva publicación, a la que luego nos vamos a referir, deba transcurrir un plazo mínimo. También surgen dudas acerca del motivo que fundamenta esta comunicación, a no ser que se permita a la Consob una verificación preventiva de la modificación propuesta por el oferente, como sucedía en la normativa previgente. La finalidad de este control, previo a la publicación, por parte de la Consob, de las modificaciones de la oferta, es verificar que las variaciones en la oferta originaria no son contrarias a la ley y no suponen una sustancial inobservancia de la prohibición de introducir cláusulas que atribuyan la facultad de revocar la oferta  (14) .

No se establece el plazo dentro del cual la autoridad de vigilancia tiene que pronunciarse sobre la modificación propuesta, y ante este silencio se sugiere que la Consob proceda en el más breve tiempo posible al control de la modificación propuesta  (15) .

Otro requisito formal al que se refiere el art. 43.1 del reglamento es que la modificación de la oferta ha de ser publicada con la misma modalidad que la oferta originaria hasta tres días antes de la fecha prevista para el cierre del período de adhesión.

La publicación ha de realizarse hasta tres días antes de la fecha prevista para el cierre de la oferta, contabilizándose esos tres días anteriores como tres días en que la bolsa haya estado abierta  (16) .

Tampoco está claro, como señalamos más arriba, si entre la comunicación anterior y esta publicación debe transcurrir un determinado período de tiempo, para permitir a la Consob solicitar la información requerida  (17) .

Finalmente hay que referirse a los efectos que tiene la modificación de la oferta sobre los destinatarios ya adheridos. Nada se dice en la normativa pero la doctrina señala que, puesto que la modificación de la oferta no es una nueva oferta, debe retenerse que quien se ha adherido a la oferta antes de la modificación, se beneficia de los efectos de esta última, sin necesidad de una nueva adhesión, como exigencia del principio de igualdad de trato  (18) . Por otro lado, por exigencias prácticas, ésta es la única solución factible, ya que si la mejora de la oferta valiese sólo para las futuras adhesiones, los destinatarios de la oferta, para evitar el riesgo de recibir menos, esperarían para adherirse a la oferta hasta el último día disponible para la modificación de la oferta  (19) .

Este principio, en virtud del cual las modificaciones de la oferta se aplican también frente a aquellos que ya se han adherido a la oferta, no se aplica a las adquisiciones efectuadas antes de la oferta o fuera de la oferta, ya que el principio de igualdad de trato se aplica sólo a los sujetos que participan en la oferta  (20) .

D) Otro capítulo a tratar es el de la modificación de las ofertas en el seno de las ofertas competidoras o concurrentes.

Con carácter introductorio debemos recordar que el art. 103.4.d) del T.u. ordena a la Consob que discipline, además de la modificación de la oferta, las ofertas concurrentes, sin limitar el número de modificaciones («rilanci») que se pueden efectuar hasta el vencimiento de un plazo máximo. Tal regulación se contiene en el art. 44 del Reglamento de la Consob  (21) .

Antes de seguir con la exposición, parece conveniente señalar que se entiende por oferta concurrente una oferta pública de adquisición o cambio que tiene por objeto instrumentos financieros de la misma categoría que los requeridos por la oferta originaria  (22) .

En efecto, en el art. 44 del reglamento se regulan, entre otras, la modificación de las ofertas concurrentes a través de pujas («rilanci»). Como ya indicaba el art. 103.4.d) del T.u., no hay limitación al número de pujas a realizar, tanto por parte del oferente originario como por parte de los demás concurrentes  (23) , siempre que se hagan dentro de un plazo máximo  (24)  que llega hasta el décimo día anterior al cierre del período de adhesión de la última oferta  (25)  y teniendo en cuenta que las pujas deben ser efectuadas dentro del plazo de cinco días de la publicación de la oferta concurrente o de una puja precedente de otro oferente (art. 44.4, 5 y 6 del reglamento)  (26) . El último día útil del plazo, todos los oferentes que cumplan los requisitos anteriores pueden realizar una última puja («rilancio»), previa comunicación a la Consob (art. 44.5 del reglamento). Lo anterior quiere decir que ningún oferente podrá tener la última palabra, debiendo, en su caso, efectuar la última puja a ciegas en el último día posible, es decir, en el décimo día anterior al vencimiento  (27) .

Los supuestos en que se puede concretar la modificación se contienen en el art. 44. 1 del reglamento que señala que tanto las ofertas concurrentes  (28)  como las pujas («rilanci») son admitidas si la contraprestación global por cada categoría de instrumentos financieros es superior a la de la última oferta o puja («rilancio»)  (29)  o si comportan la eliminación de una condición de eficacia.

En las pujas («rilanci») no se admite la reducción de la cantidad de títulos, de tal forma que mientras que las ofertas concurrentes pueden tener por objeto una cantidad de títulos inferior a la de otras ofertas publicadas, para las pujas («rilanci») no es admisible la reducción de la cantidad solicitada  (30) .

Las pujas («rilanci») que modifican las ofertas son efectuadas mediante publicación de un «avviso» que contiene la naturaleza y la entidad de la puja y la entrega producida de las garantías complementarias (art. 44.3 del reglamento)  (31) . Hay que entender que las pujas («rilanci») deben ser publicadas diez días antes de la fecha prevista para el cierre de la última oferta  (32) .

Los efectos sobre los destinatarios de las ofertas que tienen las pujas o modificaciones de las ofertas se contienen en el art. 44.8 del reglamento, que señala que después de la publicación de una oferta concurrente o una puja («rilancio») las adhesiones a las otras ofertas son revocables. En los cinco días siguientes a la publicación de los resultados de la oferta que ha prevalecido, pueden ser conferidos a ella los instrumentos financieros aportados a las otras ofertas (art. 44.8 del reglamento). En definitiva, los que se habían adherido a otras ofertas o pujas pueden revocar libremente su aceptación y aceptar nuevamente la puja («rilancio»)  (33) .

Por otra parte, hay que tener en cuenta también aquí, lo dispuesto en el art. 44.9 del reglamento, que señala que en presencia de ofertas concurrentes, y hasta el cierre del período de adhesión, los oferentes no pueden adquirir, directamente, indirectamente o por persona interpuesta, los instrumentos financieros objeto de la oferta, ni el derecho a adquirir en fecha sucesiva, a precios superiores a la contraprestación de su oferta.

E) Además de las modificaciones voluntarias de la oferta cuando no hay ofertas concurrentes o de las modificaciones voluntarias dentro del seno de las ofertas competidoras, en tercer y último lugar, hemos de referirnos a la modificación automática de la oferta cuando el oferente adquiere títulos fuera de la oferta a un precio superior del que se fijaba en la oferta. Esta cuestión se recoge, dentro de las normas de corrección, en el art. 42.2 del reglamento  (34) .

Esta modificación automática se produce cuando se adquieren los instrumentos financieros objeto de la oferta por los oferentes directamente, indirectamente o por persona interpuesta. La misma regla se aplica cuando esos mismos sujetos adquieren el derecho a adquirir los instrumentos financieros en una fecha sucesiva, mediante la estipulación de contratos a plazo, destinados a transmitir la propiedad de los títulos en un momento sucesivo al cierre de la oferta, puesto que si así no fuese, se podría atribuir a algunos vendedores un tratamiento privilegiado, quebrándose el principio de igualdad entre todos aquellos que poseen títulos de la categoría requerida  (35) .

Esta adquisición ha de realizarse en el período comprendido entre la comunicación a la Consob de la decisión o el surgimiento de la obligación de promover la oferta y la fecha del pago de la contraprestación a los destinatarios  (36) .

Por otro lado, la adquisición ha de realizarse a un precio superior al fijado en la oferta. A partir de ese momento, el precio de la oferta se adecua al precio más alto pagado y este mayor precio beneficia a todos los destinatarios de la oferta, también a aquellos que ya la han aceptado («best price rule»)  (37) . Mediante esta solución, el legislador ha querido no bloquear el desarrollo de la oferta pública cuando el oferente proceda a realizar adquisiciones paralelas  (38) .

Queda excluido de este temario relativo a la modificación automática, la fijación por la Consob de un precio superior o inferior al inicialmente establecido (art. 106.3 y 3 ter T.u.), pues, en este caso, no se trata de una modificación de la oferta, sino de ajustar definitivamente el precio inicialmente fijado.

2.  Derecho francés

La sistemática a seguir en la exposición del Derecho francés ha de ser diferente al tratarse de forma conjunta las modificaciones de la oferta en general y las que tienen lugar en el seno de las ofertas competidoras.

La regulación sobre las ofertas públicas de adquisición se contiene fundamentalmente en los arts. 231-1 a 238-12 del «Règlement general de l autorité des marchés financiers» (en adelante, Régl. gén. AMF)».

La modificación de la oferta parece que tiene un mismo tratamiento, tanto cuando se realiza voluntariamente, sin que existan ofertas competidoras, como cuando tiene lugar en el seno de las ofertas competidoras.

Se regula también la modificación automática de la oferta cuando hay una adquisición de acciones al margen de la oferta.

A ambos supuestos nos vamos a referir a continuación. Con carácter previo, se ha señalado que el principio de irrevocabilidad de la oferta se excepciona en el supuesto de posible modificación de la misma, ya que aquel principio pretende proteger a los accionistas de la sociedad afectada, que es precisamente lo que se consigue a través de la modificación de la oferta  (39) .

A) En relación a la modificación voluntaria de la oferta, hay que referirse, en primer lugar, al plazo que el oferente tiene para realizar la modificación. Este plazo se extiende hasta los cinco últimos días de negociación antes del cierre de la oferta que se modifica, sea única o concurrente  (40) .

En relación a los supuestos en que puede concretarse la modificación, hay que partir de que, en principio, la modificación siempre supone una mejora. Puede consistir, en primer lugar, en una mejora del precio de al menos un 2% con respecto a la oferta o modificación anterior  (41) .

En segundo lugar, en todos los demás casos en que se produzca una mejora, seguramente porque será difícil cuantificarla, basta con que suponga una mejora significativa de las condiciones propuestas en la anterior oferta o puja que se mejora  (42) .

Finalmente, en tercer lugar, la modificación también puede consistir en suprimir el umbral requerido para que la oferta tenga un resultado positivo  (43) .

Lo que sí parece posible es fijar sucesivas modificaciones de la oferta hasta el plazo límite que, en su caso, fije la AMF  (44) .

Por otra parte, parece que no es posible modificar la oferta, sino proceder a su renuncia, cuando cambien las circunstancias o base del negocio  (45) .

También hay que considerar un supuesto distinto al de la modificación aquí abordado, la facultad que tiene la AMF para solicitar o autorizar la modificación del precio, cuando tal revisión no tiene otra finalidad que fijar el precio equitativo de la oferta, en razón a circunstancias que concurrieron con anterioridad al depósito de la oferta  (46) .

En relación a la solicitud de modificación de la oferta, parece que el oferente debe solicitarla mediante documento complementario presentado a la AMF. Este documento precisa los términos de la modificación en relación a las condiciones precedentes. La AMF decidirá según los trámites que se siguen con carácter general en relación con la autorización de la oferta  (47) .

La modificación propuesta también precisa del informe motivado del Consejo de Administración o del Consejo de Vigilancia de la sociedad afectada por la oferta, remitiéndose en cuanto a forma y contenido del mismo a lo que con carácter general se estable en relación al informe de la oferta. Este informe es comunicado a la AMF y difundido para conocimiento del público  (48) .

Finalmente, dentro de la modificación voluntaria de la oferta, tanto si existen como si no ofertas concurrentes, hay que referirse a los efectos de la modificación de la oferta. En este sentido, si la AMF declara válida una modificación («surenchère»), aprecia si hay que prorrogar la fecha de cierre de la o de las ofertas y, también aprecia, si considera nulas y no realizadas las órdenes de presentación de los títulos en respuesta a la oferta o a las ofertas  (49) .

B) Hasta ahora nos hemos referido a la modificación voluntaria de la oferta, tanto en el caso de oferta única como en el supuesto de ofertas concurrentes. Nos resta por abordar la modificación automática de la oferta. Se produce una modificación automática del precio de la oferta cuando durante el período de la oferta se compran títulos al margen de la oferta por un precio superior al de ésta.

El temario se aborda en todos sus extremos en los arts. 232-14 a 232-20 del Régl. gén. AMF, si bien el precepto esencial es el art. 232-14 de dicho reglamento  (50) .

La compra que da origen a esta modificación automática del precio se realiza por el oferente o las personas que actúen en concierto con él  (51) , dentro de las cuales hay que incluir a los establecimientos de consulta del oferente  (52) .

El objeto de dicha compra han de ser los títulos de la sociedad afectada por la oferta o los derechos de suscripción a una emisión de títulos realizada por la sociedad, cualquiera que sea la cantidad de títulos comprados  (53) . Aunque el legislador sólo se refiere a la compra de títulos o derechos de suscripción, la doctrina, haciendo una interpretación extensiva, ha entendido que se refiere a la compra de cualquier título que dé acceso en un plazo determinado al capital de la sociedad afectada, como sería también el caso de la compra de títulos convertibles, warrants y opciones, si bien en estos casos, la determinación del precio de compra, a los efectos de determinar si es superior al de la oferta, entraña mayores dificultades  (54) .

El problema que se plantea aquí, es que se pueden comprar títulos sin que esto trascienda y, en consecuencia, no aplicarse la regla de la modificación automática. En efecto, de acuerdo con el art. 231-38 Réglement AMF, sólo tienen que ser declaradas a la AMF las operaciones de títulos realizadas, cuando se haya adquirido una cantidad de títulos de la sociedad afectada que representen al menos el 0,5% de su capital. Pues bien, puede ser difícil detectar una adquisición que no llegue a ese porcentaje  (55) .

El precio de la compra ha de ser por encima del precio de la oferta  (56) . Ahora bien, la modificación automática del precio sólo se produce cuando esa compra se realiza en un determinado período que parece que se extiende desde el depósito del proyecto de oferta hasta la fecha límite anterior en cinco días al cierre de la oferta  (57) . Por la sencilla razón de que aunque con posterioridad a esa fecha, tanto el oferente como las personas concertadas con él pueden seguir comprando títulos de la sociedad afectada por la oferta, esa compra no puede ser por un precio superior  (58) , que es, como hemos visto, uno de los requisitos para que se produzca la modificación automática del precio.

En relación a los efectos que tiene esa compra hay que indicar que se modifica automáticamente el precio de la oferta al nivel del precio efectivamente pagado, sin que el oferente tenga la facultad de modificar las otras condiciones de la oferta  (59) .

Finalmente es obvio que este supuesto de modificación automática del precio no se produce cuando no se cumple uno de sus requisitos, que se puedan comprar títulos al margen de la oferta. En efecto, no se pueden comprar títulos al margen de la oferta cuando el resultado positivo de la oferta se condiciona a la adquisición de un determinado número de títulos, expresado en porcentaje de capital o de derechos de voto. Tampoco se pueden comprar títulos al margen de la oferta, cuando ésta se condiciona suspensivamente a la aprobación por parte de las autoridades de la competencia  (60) .

De la misma forma, no es posible comprar títulos de la sociedad afectada fuera de la oferta, durante el período de la oferta, si la contraprestación del oferente es, en todo o parte, la entrega de títulos, esto es, si se trata de una oferta de cambio o mixta  (61) .

3.  Derecho alemán

En el Derecho alemán, las ofertas públicas de adquisición de valores se regulan en la Ley sobre transmisión y adquisición de valores de 20 de diciembre de 2001, con sus recientes modificaciones  (62) . En esta Ley hay tres preceptos especialmente significativos que se refieren a la modificación de la oferta. El art. 21 WpÜG regula la modificación de la oferta. En el art. 22 WpÜG se regulan las ofertas competidoras, lo que nos sirve para construir el temario relativo a la modificación de la oferta cuando existen una o varias ofertas competidoras. Finalmente en el art. 31 WpÜG se regula, entre otras cosas, la modificación automática de la oferta. A continuación estudiamos cada uno de estos tres supuestos.

3.1.  Modificación de la oferta

3.1.1.  Introducción

La modificación voluntaria de la oferta se regula, con carácter general, en el art. 21 WpÜG  (63) . Este precepto establece un procedimiento para realizar la modificación de la oferta que se debe seguir a los efectos de no perjudicar a los titulares de los valores que son objeto de la misma. Al mismo tiempo, se le concede al oferente la flexibilidad suficiente para acompasar la oferta al cambio de las circunstancias, siempre que dicha modificación consista en una mejora de la oferta  (64) .

En el examen pormenorizado del proceso de modificación de la oferta que vamos a hacer a continuación, nos tenemos que referir a una serie de cuestiones, a saber, entre otras, a los supuestos en que es posible la modificación, al plazo que se tiene para realizarla, a su solicitud y publicación, así como a los efectos jurídicos que se derivan de tal modificación.

Con carácter general, se debe tener presente que el art. 21 Abs. 3 WpÜG aplica a la modificación muchos de los requisitos exigidos en la oferta originaria  (65) .

3.1.2.  Supuestos

El art. 21 Abs.1 WpÜG recoge los supuestos en que es posible modificar la oferta, lo que supone una desviación del principio general de irrevocabilidad de la oferta contenido en el art. 18 WpÜG. De ese grupo de supuestos se deduce, como ya hemos indicado, que cualquier eventual cambio de la oferta tiene que suponer una mejora para los titulares de los valores afectados  (66) .

Una vez analizados los supuestos permitidos por el art. 21 Abs. 1 WpÜG, examinaremos si pueden realizarse otras modificaciones.

A) Una primera posible modificación es el incremento de la contraprestación («die Gegenleistung erhöhen»)  (67) , sin que se exija cuantificación alguna de ese aumento. Si se trata de una oferta dineraria, sería admisible aumentar la suma dineraria ofrecida. También sería posible mantener la oferta dineraria y entregar adicionalmente acciones  (68) . Por el contrario, no sería admisible que cuando la contraprestación de la oferta originaria fuera de carácter dinerario, en la oferta modificada se ofrezcan exclusivamente acciones o una contraprestación dineraria menor y adicionalmente acciones. Esta solución de que no se puede entregar una suma dineraria menor acompañada de acciones se debe a que esta fórmula no asegura que al recibir la contraprestación los titulares de valores de la sociedad opada, después de la conclusión del procedimiento de la oferta, exista aún realmente un incremento de la contraprestación originaria. Así sucedería cuando la cotización de las acciones ofrecidas baja en ese período de tiempo. Por otro lado, el legislador quiere evitar las dificultades de valoración de las acciones ofrecidas  (69) .

Si es una oferta de cambio o permuta de valores, se puede ofrecer un mayor número de esos valores. También sería posible la promesa de un pago de dinero entregado adicionalmente  (70) .

Si la oferta permitía elegir entre varias contraprestaciones, la modificación puede ser incrementada en sólo una de ellas o en ambas  (71) , y en este último caso parece que el incremento puede ser diferente en cada una de ellas  (72) .

Este incremento que conforma el supuesto de hecho al que nos estamos refiriendo tiene que realizarse exclusivamente a través de la misma modificación de la oferta. Por consiguiente, quedan excluidos los incrementos de la contraprestación que no supongan una modificación de la oferta misma, aunque tengan por ello un cambio de la contraprestación ofrecida en la oferta, como consecuencia de las medidas tomadas por la sociedad opada fuera del procedimiento de la oferta, como puede ser el pago de dividendos o la amortización de acciones. En estos casos, el oferente queda vinculado a su originaria oferta a no ser que ese mismo oferente ya hubiera previsto en la documentación de la oferta una automática adaptación a tales cambios o semejantes supuestos se hubieran recogido a través de una clara indicación en los títulos valores (por ejemplo, designación de los cupones de dividendos, entregados conjuntamente)  (73) .

También quedan excluidas las rectificaciones y adaptaciones de la oferta, como por ejemplo, la fijación definitiva de la contraprestación con relación a la cotización de las acciones durante el plazo de aceptación  (74) . Se trata de figuras distintas a la modificación de la oferta que, además, por afectar a otros casos, se estudiarán posteriormente dentro de los supuestos excluidos.

B) Una segunda posibilidad de modificar la oferta es extender la oferta dando a elegir otra contraprestación («wahlweise eine andere Gegenleistung anbieten»)  (75) . En este caso el oferente, al lado de la originaria contraprestación, ofrece adicionalmente otra contraprestación. Requisito de este supuesto es que los titulares de los valores tengan la posibilidad de aceptar la oferta originaria, y si ya la han aceptado poder permanecer en su aceptación.

En este caso, la mejora que permite la modificación consiste precisamente en esa posibilidad de elección entre distintas contraprestaciones  (76) .

En este supuesto, la nueva contraprestación no tiene que tener un valor superior, sino sólo ser cualitativamente diferente de la primera oferta. Con ello se quieren evitar las discusiones en la valoración de la oferta dineraria frente a la oferta de cambio  (77) .

En la práctica, esta modificación se suele producir cuando una oferta de cambio no llega a tener suficiente aceptación en el mercado de capitales y por eso el oferente decide ofrecer como alternativa un pago dinerario («alternative cashoffer»)  (78) .

C) La tercera posible modificación consiste en la posibilidad de disminuir o reducir el umbral de aceptaciones (79) . En efecto, se puede reducir la participación mínima o el número mínimo de valores o la participación mínima en los derechos de voto, de cuya adquisición el oferente había hecho depender la validez de la oferta  (80) .

Tal supuesto pude tener lugar cuando en la fase final de la oferta, el oferente constata que no se va alcanzar la cuota requerida originariamente, produciéndose, técnicamente hablando, una renuncia parcial de las condiciones  (81) .

En base a este supuesto, sólo es posible una reducción y no cambiar la clase de cálculo para determinar el umbral. Así, no sería admisible que el oferente quiera establecer el umbral en relación a un número mínimo de valores y no en relación a un determinado número de derechos de voto como se establecía en la oferta  (82) .

Sólo se requiere que se produzca una reducción, sin establecer una cuantía determinada ni requerir que en el momento de publicarse tal disminución ya se hayan alcanzado las aceptaciones necesarias para la eficacia de la oferta  (83) . Lo anterior supondría no que se disminuye o reduce la condición, sino una renuncia a una condición, supuesto contemplado, como veremos, en el número siguiente de la norma  (84) .

En cualquier caso, sería inadmisible esta modificación cuando ya ha tenido éxito la oferta por haberse alcanzado el umbral requerido  (85) .

D) La cuarta posibilidad de modificación de la oferta consiste en la posibilidad que tiene el oferente de renunciar a las condiciones que él había fijado («auf Bedingungen verzichten»)  (86) .

Seguramente que lo primero que hay que señalar al respecto es que este supuesto de renuncia a las condiciones no tiene aplicación a la oferta obligatoria («Pflichtangebote»), porque no está condicionada  (87) .

La eliminación o renuncia de las condiciones supone una modificación de la oferta en interés de los titulares de los valores de la sociedad opada porque aparta los obstáculos (las situaciones de pendencia) que se oponen a una definitiva eficacia de la oferta.

Se ha señalado que atendiendo a las exigencias generales, la renuncia a una condición requeriría una modificación contractual, pero que en este caso, la ley posibilita que el oferente realice una modificación unilateral  (88) . Frente a la posición anterior, se ha indicado que este supuesto cae dentro de las reglas generales del Derecho civil que posibilita una renuncia unilateral de las condiciones en los negocios de disposición cuando las condiciones benefician exclusivamente a la parte renunciante  (89) .

Entre las condiciones que pueden ser objeto de renuncia se encuentran la renuncia a la totalidad del umbral de aceptaciones mínimas, a prescindir del apoyo de la oferta por el Consejo de Administración de la sociedad opada, a no tener en cuenta las medidas de defensa de dicha sociedad o el pronunciamiento de las autoridades  (90) .

El plazo para renunciar a las condiciones es el que se establece con carácter general para la modificación de la oferta al que luego aludiremos. Aquí conviene indicar que, con independencia de lo anterior, se ha entendido que la renuncia de una condición no puede tener lugar una vez que la condición se ha cumplido o se ha dejado de cumplir, esto es, una vez que ha desplegado todos sus efectos, haciendo eficaz o ineficaz la oferta  (91) . Frente a la anterior posición, se ha señalado que la renuncia también puede tener lugar después de que se haya cumplido una condición resolutoria («auflosende») o la desaparición de una condición suspensiva («aufschiebende») y hasta el día hábil anterior al transcurso del plazo de aceptación  (92) .

La renuncia a las condiciones tiene que ser clara y no puede vincularse a nuevas condiciones que no hagan desaparecer el estado de pendencia existente y que añadan más confusión  (93) .

Hay que señalar que cabe la renuncia total de las condiciones pero también la renuncia parcial («Teilverzicht»), ya que el poder jurídico que permite la renuncia a la totalidad también permite la renuncia parcial porque, además, esta renuncia parcial beneficia también a los accionistas de la sociedad opada  (94) .

E) Cabe preguntarse si son posibles otras modificaciones de la oferta además de las cuatro anteriormente analizadas, recogidas en el art. 21 Abs. 1 Satz 1 WpÜG, siempre que mejoren la posición de los destinatarios de la oferta. En este sentido, se ha indicado que el catálogo previsto en el art. 21 WpÜG es de numerus clausus, y, por tanto, no cabe ninguna otra modificación aunque beneficie a los destinatarios de la oferta  (95) . Sin embargo, en contra de la doctrina dominante, se ha indicado que, como sucede en el ámbito de los contratos en general, caben otras modificaciones de la oferta siempre que beneficien a los destinatarios. Así, cabría una ampliación del plazo de aceptación, siempre que esté dentro del límite de diez semanas del art. 16 Abs. 1 WpÜG. También a través de una modificación de la oferta, el oferente podría asumir costes que en la originaria oferta eran a cargo de los titulares de los valores, por ejemplo, costes bancarios en relación a la aceptación de la oferta. Igualmente podría modificar la oferta para aumentar la cuota de adquisición de valores a la que se había obligado en la oferta parcial, lo que supone una mejora al aumentar la posibilidad de que los valores sean tenidos en cuenta en la adjudicación  (96) .

F) En relación a la cláusula de autovinculación del oferente para no mejorar la oferta incorporada en los documentos de presentación de la oferta, se discute si a pesar de tal cláusula se pueden realizar las modificaciones permitidas por el art. 21 WpÜG, precepto que se impondría a la voluntad del oferente, manifestada en los documentos de presentación de la oferta. Así lo entiende parte de la doctrina  (97)  mientras que también se defiende la postura contraria, considerando que tal autovinculación no queda sin efecto, ya que una posterior modificación de la oferta supondría una desviación de la primera declaración de voluntad y sería por ello ineficaz según las reglas generales en materia contractual. Además, esta solución sería necesaria porque posiblemente los destinatarios de la oferta no siguen el curso posterior del procedimiento de la oferta y se basan en la originaria declaración del oferente. En definitiva, la admisión de la mejora no se puede permitir porque tal cosa crearía inseguridad en el mercado de capitales e impide el fin que se proponía el oferente con tal cláusula, esto es, acelerar el procedimiento de la oferta  (98) .

G) Finalmente, se consideran los supuestos excluidos. A ellos ya nos referíamos al analizar la modificación consistente en el incremento de la contraprestación. Debido a que tienen un alcance más general, volvemos a abordar más de cerca en este punto la actualización («Aktualisierung», art. 11 WpÜG) y las rectificaciones de la oferta («Berichtigungen», art. 12 WpÜG).

La actualización de la oferta tiene lugar cuando el oferente pone al día la información suministrada en los documentos de la oferta, sin modificar la declaración de voluntad del oferente  (99) . Lo anterior puede dar lugar a una variable conformación de la contraprestación, particularmente sobre el mecanismo de adaptación del precio ya previsto en la oferta  (100)  y también a una complementación («Ergänzung») o actualización de los documentos de la oferta  (101) . En cualquier caso, en este supuesto la oferta era exacta, correcta y completa en un primer momento aunque luego hay que modificarla por cambio de las circunstancias  (102) .

Como una forma de actualización se puede considerar la rectificación. Ésta se da cuando los documentos de la oferta son incompletos o incorrectos desde el principio y se hace desaparecer posteriormente esa incorrección  (103) .

A estos dos supuestos no se les aplica el art. 21 WpÜG sobre modificación de la oferta porque en estos casos no se cambian las condiciones de la oferta, en cuanto no cambia el contenido de la declaración de voluntad del oferente  (104) . En consecuencia, los que ya hayan aceptado la oferta, no tienen un derecho de rescisión si luego se producen esas rectificaciones o actualizaciones  (105) .

Frente a la anterior solución, otras veces se ha entendido que a estos supuestos también se les aplica en mayor o menor medida el art. 21 WpÜG sobre modificación de la oferta.

Así, en relación a la actualización de la oferta, que se considera una obligación del oferente, se señala que si tiene lugar esa información complementaria, los destinatarios de la oferta que ya la hubiesen aceptado antes de la publicación de la misma, tienen un derecho de rescisión, por aplicación analógica del art. 21 Abs. 4 WpÜG. También tiene lugar una ampliación del plazo de aceptación (art. 21 Abs. 5 WpÜG), ya que los tenedores de valores de la sociedad afectada tienen que tener suficiente tiempo para decidir sobre el ejercicio del derecho de rescisión  (106) .

En el caso de que se produzca una rectificación se considera aplicable el art. 21 Abs. 4-6 WpÜG, esto es, la normativa sobre modificación de la oferta en lo relativo al derecho de rescisión, a la ampliación del plazo de aceptación en dos semanas cuando la modificación se realiza dentro de las dos últimas semanas del plazo de aceptación y a la prohibición de una nueva modificación dentro de ese plazo ampliado de dos semanas  (107) .

3.1.3.  Solicitud y plazo

El art. 21 Abs.3 WpÜG remite a las normas aplicables en la presentación de la oferta para todo lo relativo a la solicitud, autorización de la modificación y garantías de la financiación del cambio. Como consecuencia de ello, al tratar la modificación de la oferta, la doctrina no se detiene excesivamente en el examen de estas cuestiones.

En todo caso, la solicitud se dirige a la autoridad federal («Bundesanstalt»), que deniega la autorización de modificación cuando el contenido de ésta es contrario a los preceptos de la ley sobre ofertas o a los preceptos reglamentarios que la desarrollan  (108) . Sí se prohíbe la modificación los negocios jurídicos realizados en base a la oferta modificada son nulos. Así, son nulas las aceptaciones de la oferta modificada, realizadas por los destinatarios con anterioridad a que tal modificación fuera prohibida y quedan vinculados a la oferta originaria  (109) .

En relación al plazo para modificar la oferta, el art. 21 Abs. 1 WpÜG señala que el oferente tiene de plazo hasta el día hábil anterior al vencimiento del plazo de aceptación. Hasta ese momento entendemos que el oferente puede modificar sucesivamente la oferta  (110) , pero a partir de esa fecha no es posible modificar la oferta, aunque el plazo de aceptación originario se prorrogue en dos semanas.

En efecto, el art. 21 Abs.5 WpÜG señala que cuando se cambia la oferta se prolonga el plazo de aceptación en dos semanas si la publicación del cambio tiene lugar dentro de las dos últimas semanas anteriores al vencimiento del plazo de aceptación y que esta solución es válida también para el caso en el que la modificación de la oferta infrinja algún precepto jurídico. Pues bien, el art. 21 Abs. 6 WpÜG parece señalar que no es posible una nueva modificación de la oferta realizada dentro de ese plazo prorrogado de dos semanas  (111) , sin duda con el fin de limitar los obstáculos o impedimentos que el lanzamiento de una opa ocasiona a la sociedad opada  (112) .

El legislador se preocupa de fijar el momento final del plazo para realizar modificaciones a la oferta y nada dice sobre la fecha inicial de ese plazo. Se entiende que se pueden realizar modificaciones a la oferta tan pronto como dicha oferta es publicada. Con anterioridad a dicha publicación es posible modificar ilimitadamente los documentos de la oferta, pero esas modificaciones no se corresponden con el supuesto de hecho aquí analizado y previsto en el art. 21 WpÜG. Incluso se podrían realizar este tipo de modificaciones después de que la oferta haya sido autorizada si todavía no ha sido publicada, si bien después de tal modificación tendría que ser sometida nuevamente a autorización  (113) .

3.1.4.  Publicación

La modificación de la oferta sólo entra en vigor con la publicación por parte del oferente  (114) . En todo caso, no existe una obligación del oferente de comunicarla a la autoridad del mercado, al contrario de lo que sucede con la publicación de los documentos originarios de la oferta  (115) .

El art. 21 Abs. 2 WpÜG señala que el oferente tiene que publicar inmediatamente la modificación de la oferta, indicando en dicha publicación el derecho de rescisión («Rücktrittsrecht») que, como más adelante veremos, corresponde a quienes ya hubiesen aceptado la oferta antes de la modificación y remitiendo, en cuanto a las características de dicha publicación, a la normativa que regula la publicación de la oferta originaria.

A) En relación al plazo dentro del cual se ha de realizar tal publicación, se corresponde con el plazo que hay para modificar la oferta. Se puede publicar hasta el día hábil anterior al vencimiento del plazo de aceptación  (116) . Esto significaría que deben existir al menos 24 horas entre la publicación de la modificación de la oferta y el final del plazo de aceptación contenido en la oferta, sin que sea necesario que quede un día laborable libre  (117) . En cualquier caso, si el medio en que debe realizarse la publicación no se publica ese día, tendría que adelantarse la publicación al día precedente en que la publicación se realizara  (118) .

Si la publicación de la modificación se demora, es inadmisible y no tiene efectos jurídicos frente a los titulares de los valores de la sociedad opada  (119) , pero sin embargo esa demora en la publicación de la modificación no tendría efectos sobre la ampliación del plazo de aceptación en dos semanas, a que se refiere el art. 21 Abs. 5 Satz 2 WpÜG, salvo que la publicación de la modificación tuviera lugar después del vencimiento del plazo de aceptación, ya que entonces el cambio queda completamente sin efecto  (120) .

B) Hay que referirse también a la forma y contenido de la publicación.

Respecto a la forma, la publicación de la modificación se realiza de la misma forma que la publicación de los documentos de la oferta. La modificación se ha se realizar en lengua alemana, ser verdadera, completa y transparente y, por tanto, comprensible, firmada por el oferente, así como con una exacta identificación de las personas o sociedades que son responsables del contenido de la modificación  (121) . Por otra parte, se debe publicar la modificación íntegramente pero no realizar una nueva y completa publicación de la totalidad de los documentos de las oferta  (122) .

Pasando a analizar las cuestiones que en concreto deben ser objeto de publicación, ya hemos señalado que en la publicación de la modificación de la oferta el oferente debe hacer una indicación del derecho de rescisión («Rücktristtsrecht») que corresponde a quien ya ha aceptado la oferta con anterioridad a la modificación  (123) . En la publicación se ha de contener no solamente la existencia de tal derecho, sino también el plazo para su ejercicio y otras particularidades sobre el ejercicio del derecho de rescisión, como los medios que se deben utilizar para ejercitar dicho derecho, de tal forma que los destinatarios de tal derecho deben encontrarse en la situación de poder ejercitar realmente el derecho de rescisión  (124) .
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