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Prólogo 



Todo balance, no sólo el contable, tiene una referencia temporal y quizás sea conveniente y justo hacer algunas consideraciones sobre determinadas partidas del balance de nuestra más joven doctrina mercantilista. Son muchas, notables y continuas las aportaciones que se vienen produciendo en la literatura jurídica española por parte de recientes catedráticos, profesores titulares y doctores en Derecho Mercantil, poniendo de manifiesto el alto nivel de la investigación universitaria española. Pero, además, esta doctrina ha sido sensible a la necesidad de dar prioridad a los «temas de nuestro tiempo».

A este respecto, son muchos los estudios que se vienen produciendo en los últimos años sobre materias abiertas por su novedad, siendo éste el caso, entre otros, de numerosos trabajos en torno a las sociedades anónimas cotizadas, abordando las singularidades de este subtipo societario no sólo en el ámbito español sino también en el contexto de los ordenamientos más relevantes de nuestro mismo entorno, poniéndose de manifiesto que la sociedad anónima cotizada es una figura que, por su relevante significación social y económica, plantea cuestiones de gran significación incluso más allá del ámbito estrictamente jurídico-societario.

El trabajo que tengo el honor de prologar constituye un claro ejemplo de estas importantes aportaciones de la joven doctrina mercantilista española, teniendo su origen en el ejercicio de la profesora Ana MUÑOZ en su concurso para acceder a su actual cargo como profesora titular de Derecho Mercantil en la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid. Las transacciones sobre valores negociables que incorporan derechos políticos en la sociedad anónima cotizada exigen contemplar no sólo los aspectos estrictamente negociales ligados a la transmisión o circulación de dichos valores sino también los aspectos vinculados a los cambios del control societario, siendo ésta la perspectiva en la que se sitúa el Derecho de OPAs. Y probablemente uno de los supuestos más abiertos conceptualmente y por ello de más difícil acotamiento legal y fáctico sea el llamado concierto como vía de adquisición del control societario y, por tanto, presupuesto de la llamada OPA obligatoria. El trabajo de la profesora Ana MUÑOZ viene así a situarse en uno de los puntos más complejos y difíciles del actual Derecho de OPAs, representando una valiosísima aportación en el contexto de la doctrina europea sobre esta materia, siendo un exponente cualificado de la vitalidad y alto nivel de nuestra más reciente doctrina mercantilista.

La armonización de mínimos que representa la reciente Directiva sobre OPAs exige que junto a la norma comunitaria sea preciso el análisis de los principales ordenamientos europeos para identificar los distintos «modelos de concierto». A partir de ese análisis es como debe abordarse el estudio y valoración de la reciente opción normativa española a través del RD 1066/2007, de 27 de julio que, tras la reforma de la Ley del Mercado de Valores, ha venido a actualizar nuestro Derecho de OPAs.

De ahí el interés de la primera parte de esta obra centrada precisamente en el estudio de los ordenamientos europeos más relevantes y en la propia Directiva comunitaria. La autonomía o necesaria vinculación del concierto a la adquisición de valores, la tipificación de los supuestos de concierto y la eventual extensión analógica de los mismos, las presunciones de actuación en concierto, las partes de la relación de concierto y las modificaciones de la relación concertada, constituyen, entre otras materias, el objeto de estudio de esta primera parte cuya conclusión versa esencialmente sobre la existencia o no de un concepto comunitario de actuación concertada.

Este análisis comparatista permite en la segunda parte del trabajo, partiendo de las diferencias normativas europeas y de las posiciones doctrinales sobre las mismas, situar mejor la posición del legislador español y valorar con mayor criterio la técnica de delimitación del concierto por la que ha optado el legislador español en la reciente reforma de la Ley del Mercado de Valores y en su desarrollo reglamentario a través del RD 1066/2007.

Como sucede con otros conceptos jurídicos, el concierto se utiliza en distintos ámbitos normativos con un alcance y contenido diferenciado en función de la política jurídica que preside cada sector. Por ello, el análisis del juego del concierto en el Derecho de la competencia, en el régimen sobre comunicación de participaciones significativas y sobre transparencia contenido en el RD 1362/2007 o en la misma definición de grupo del artículo 4 LMV, contribuye sin duda a una mejor delimitación de su singular caracterización como presupuesto de la obligación de OPA tras la reforma de nuestra LMV.

Situado así el tema, el trabajo aborda los principales aspectos del régimen de la OPA por concierto. Su vinculación o no a la adquisición de valores, las relaciones entre pactos parasociales y concierto, los criterios de cómputo de participaciones en concierto, la delimitación entre el oferente y los terceros concertados en las reglas de cómputo, el precio equitativo en la OPA de concierto y la sanción vinculada a la violación del deber de plantear la oferta, son objeto de un análisis completo y riguroso.

Siendo este mi juicio sobre la oportunidad, completud y rigurosidad de la presente obra, aprovecharé la oportunidad que me brinda su autora para alguna reflexión más personal que el lector debe poner, por tanto, en mi exclusivo debe.

Las singularidades de la sociedad cotizada se centran en ámbitos relacionados pero muy distintos entre sí tanto en cuanto a su construcción técnico-jurídica como respecto de su ubicación dentro de la dogmática societaria. El punto de arranque en la revisión de este subtipo societario se ha situado inicialmente y de modo esencial en la estructura organizativa y más concretamente en la separación entre las funciones de dirección y de control, y en la configuración orgánica de ambas instancias funcionales. Éste ha sido el núcleo del debate sobre el Corporate Governance auspiciado desde los nuevos actores de unos mercados que ya no se integran por los antiguos accionistas aislados y dispersos junto a la banca industrial, grandes patrimonios familiares y sector público, sino que ahora se profesionalizan y agrupan en torno a la llamada «inversión colectiva» representada por los grandes fondos de inversión de dimensión internacional y con vocación de actuar en un único y globalizado mercado de capitales, y sobre cuya gestión y control se extiende un amplio telón de opacidad que a veces se amplía también respecto de los instrumentos sobre los que operan (derivados, equity swaps, productos creados en el marco de titulizaciones...).

Estos nuevos actores de los mercados, inversores que no socios, son los que bajo la forma de códigos de conducta y recomendaciones, han impulsado un proceso de reforma cuasi orgánica de la administración-dirección y su control, cuya orientación es asegurar la creación de valor para los mercados. La perspectiva no es ya la protección del accionista, pues éste como inversor ya no responde al concepto tradicional de socio, sino la protección del mercado de valores mediante la introducción de un modelo de dirección o gerencia vinculado al interés de estos nuevos socios de perfil y carácter financiero (en parte fundamentalmente ligados a la gran banca o a los nuevos grandes capitales públicos generados en determinados Estados a través de los mercados de materias primas, los llamados fondos soberanos), para los que el funcionamiento de los mercados de capitales constituye casi un fin en sí mismo. La inversión colectiva determina así una concentración del poder financiero que usurpa y sustituye al hasta ahora accionista-socio y que está configurando un nuevo poder soberano que ya no es la Junta General de accionistas, sino el poder de la desinversión que al determinar la caída de la cotización pone en cuestión a la dirección y administración societaria.

Pero es preciso, además, que los mercados aseguren una configuración creíble de la información económico financiera de las sociedades como base para las tomas de decisión sobre inversión o desinversión. Ello determina la nueva configuración de los estados financieros, las cuentas anuales y sus estados provisionales previos, todo ello también bajo la perspectiva de su internacionalización en consonancia con la globalidad de los mercados.

Se crea así una nueva máxima que a veces parece que ya no es la Justicia, fundamento último del Derecho, sino la transparencia. Pero de nuevo se trata de una transparencia al servicio de lo único relevante: conocer más y mejor para la toma de la decisión de inversión o desinversión. Al servicio de ese fin se exige transparencia en la estructura accionarial a través del régimen sobre participaciones significativas y ello porque tras esto último el mercado ha descubierto un nuevo valor, el del control societario, creando un nuevo mercado sobre el mismo a través del régimen de OPAs. Y es aquí donde aparece el concepto de concierto, que no se sabe si responde a la idea de transparencia en cuanto a la estructura del accionariado o si realmente lo que busca es identificar el poder real de voto y por tanto el control, con la finalidad de impulsar el mercado del cambio de control societario donde la inversión colectiva ha encontrado una nueva fuente de negocio financiero que no de creación real de riqueza.

Mi escepticismo en algunos de los aspectos referidos de este nuevo Derecho de sociedades transformado subrepticiamente en un llamado Derecho del mercado de valores, no debe afectar sin embargo a la necesidad de su estudio serio y riguroso, pues ello contribuirá, en mi opinión, a una reorientación de estos nuevos institutos o categorías conceptuales, poniéndolos al servicio de una transparencia, no en favor de los mercados como fin en sí mismos, sino en pro de la Justicia en las relaciones socioeconómicas.

Y termino. Son ya muchas y significativas las contribuciones de la profesora Ana MUÑOZ dentro de la más reciente doctrina mercantilista española, y todo ello de la mano de una dedicación universitaria modélica.

Junto a su anterior monografía sobre el proceso de liquidación de la sociedad anónima y la posición jurídica del liquidador, ha venido publicando en ámbitos tan distintos como el Derecho concursal, los contratos bancarios o el arbitraje, completando así su formación y tareas de investigación. Esta nueva obra de madurez, enormemente comprometida por la gran dificultad del objeto de análisis, pone de manifiesto que no es el nivel de nuestros docentes e investigadores lo que debe centrar el debate siempre actual y abierto sobre el modelo de Universidad al servicio de nuestra Sociedad, sino esencialmente la eficiencia y adecuación de los planes de estudio y estructura de las licenciaturas.

Además, me satisface particularmente que esta obra de la profesora Ana MUÑOZ sea la primera monografía de una colección de estudios ligada a la Revista de Derecho del Mercado de Valores que acaba de iniciar su andadura y en la que colaboran tanto docentes universitarios como destacados juristas del mundo profesional, haciendo explícito que nuestra Universidad no sólo está viva sino que mantiene un papel clave de impulso y desarrollo de los estudios en torno al moderno Derecho Mercantil español.

Alberto ALONSO UREBA

Catedrático de Derecho Mercantil
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Introducción 



El presente estudio desarrolla la caracterización del concierto en el régimen de la oferta pública imperativa prevista por la Directiva 2004/25/CE de OPAs y en ciertos Ordenamientos de los Estados Miembros, seleccionados por representar las opciones más significativas en torno a la delimitación de la figura en sistemas de OPA imperativa.

El concepto de concierto como presupuesto de la obligación de plantear la oferta de adquisición de acciones, en el marco de los Ordenamientos jurídicos europeos más significativos se aborda bajo distintas denominaciones —«acting in concert», «Abgestimmtes Verhalten», «action de concert», y «acquisto di concerto»— y con técnicas distintas de delimitación. Analizamos la evolución de los distintos sistemas normativos con la finalidad de alcanzar la perspectiva necesaria para una correcta interpretación de las técnicas para definir la figura.

El contraste que ofrece la regulación del régimen de la actuación concertada por los Ordenamientos de los distintos Estados Miembros seleccionados y el análisis de las reformas exigidas por el proceso de transposición de la Directiva comunitaria de OPAs en el régimen interno de dichos países, enriquece el estudio de la figura y aclara las técnicas de delimitación de la actuación concertada que son posibles en el ámbito que armoniza la regulación comunitaria.

La necesidad de plantear un modelo armónico que de forma general abarcara todo el régimen de las OPAs se ligaba a la progresiva integración de los mercados de la Unión Europea, siendo una propuesta que se impulsaba con renovado vigor con el Plan de Acción de Servicios Financieros en la Cumbre de Lisboa de 2000. La iniciativa fructificó con la aprobación la Directiva comunitaria 2004/25 del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las ofertas públicas de adquisición del 21 de abril de 2004, que abandonando anteriores objetivos que ambicionaban una mayor unificación legal de los regímenes de los Estados Miembros, adoptó su versión definitiva con una estructura de directiva «marco» que establecía objetivos de armonización mínima.

En el contexto de dicha normativa, en la Directiva 2004/25/CE de OPAs, se ofrece una definición de concierto que trata de armonizar la noción a efectos de la regulación por los distintos Estados Miembros. Se expondrán las modificaciones que en torno a la delimitación de la figura y su alcance a efectos de la OPA obligatoria se derivan del proceso de transposición de la directiva comunitaria en los Ordenamientos de los Estados Miembros con mayor tradición jurídica en su regulación; el inglés, el alemán, el francés y el italiano.

En dichos Ordenamientos se contempla el concierto bajo distintas denominaciones, «acting in concert» en el sistema inglés, «Abgestimmtes Verhalten» en el alemán, «action de concert» en el francés y «acquisto di concerto» en el italiano. La regulación jurídico-positiva en estos sistemas no ofrece uniformidad, optando cada Ordenamiento por afrontar dicha regulación con técnicas alternativas. A ello se unen las diferentes corrientes doctrinales que orientan la interpretación de la figura en estos sistemas, ofreciendo distintas alternativas en cada uno de los regímenes examinados de configurar la noción de actuación de concierto.

Dadas las diferencias de técnica jurídica empleadas por los diferentes ordenamientos en la delimitación de la noción de la acción de concierto, y, en orden a hacer más clara la exposición de las mencionadas discrepancias doctrinales, creemos que se debe utilizar el método comparatista afrontando en primer lugar el marco previsto por la Directiva comunitaria, para pasar en segundo lugar a concretar el sistema de los Ordenamientos de los Estados Miembros seleccionados, cerrando el estudio en último lugar, con unas consideraciones reasuntivas que a través de la selección de ciertas coordenadas ofrecen conclusiones sobre la consideración de los sistemas analizados.

La exposición con arreglo a los criterios mencionados expondrá con mayor claridad las coincidencias y divergencias de la noción de actuación concertada en los diferentes sistemas examinados, aclarando la determinación de los presupuestos de hecho fijados por la norma y su alcance sobre la obligación de plantear la oferta.






Posición del derecho comunitario 



1.  Planteamiento

La versión definitiva de la Directiva comunitaria 2004/25 del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a las ofertas públicas de adquisición del 21 de abril de 2004, se aprobó tras un arduo proceso de discusión sobre la base del texto presentado en la última propuesta del 2 de octubre de 2002 [COM (2002) 534 final]  (1) . La última propuesta sufrió un rechazo en los trámites finales  (2) , y se trataba de impulsar una nueva propuesta que abordara el régimen de la OPA desde la doble perspectiva con que se contempla su regulación, como técnica de contratación bursátil y como normativa societaria  (3) .

Fruto de las controversias con relación al contenido y con la pretensión de concluir con éxito el objetivo de la aprobación del texto comunitario, desde la segunda propuesta de Directiva comunitaria [DO C-162, 6.6.1996, pág. 5 y memorándum, COM (95) 655] y frente al anterior criterio de abordar una regulación detallada, la Comisión presentó al Consejo y al Parlamento Europeo un proyecto de directiva sobre OPAs con la estructura de una «directiva marco». En realidad, la norma comunitaria se convierte en una regla de mínimos contenidos comunes, dado que, frente a la dificultad de adaptar las legislaciones nacionales a un mínimo armonizador, la propia Directiva se vio obligada, en aras de la flexibilidad que facilitase el consenso para su aprobación, a limitar su intervención a cuestiones de principio  (4) .

En este contexto, atendiendo al grado de vinculación para los Estados Miembros, la definición de actuación concertada es materia cuya regulación es de obligada transposición, pero se permite que los Estados opten por regulaciones más estrictas que la prevista en la propia Directiva  (5) .

La relación concertada se define en el apartado d) del art. 2 de la Directiva comunitaria de OPAs, relativa a las «personas que actúan de concierto» y, en su segundo apartado, se impone la presunción de actuación concertada a los que mantienen ciertas relaciones de grupo. La definición tiene alcance sobre la obligación de plantear la OPA según lo previsto en el art. 5 de la Directiva Comunitaria. Las personas en concierto son partes de la oferta, tal como señala el art. 2.1 f) de la mencionada Directiva de OPAs. Por este motivo, con relación al folleto, el mencionado texto comunitario en el art. 6.3 m) requiere que se haga constar la identidad de los sujetos y, según el art. 6.3 g), que se relacionen los valores de que son titulares.

En los siguientes apartados nos proponemos concretar la forma en que la Directiva aborda la noción de la actuación concertada con relación a la obligación de plantear la OPA.

2.  Marco jurídico positivo

Desde la segunda propuesta modificada de Directiva comunitaria [DO C-162, 6.6.1996, pág. 5 y memorándum, COM (95) 655], el legislador comunitario decidía definir en términos amplios la cuestión de las alianzas, e imponía a efectos de cómputo para lanzar la oferta, la suma a los derechos de voto que corresponden al oferente de los derechos de voto que poseen o adquieren cualesquiera otras personas que actúan en concierto con el oferente, efectuando el mencionado cómputo sobre una definición expresa de actuación concertada contemplada en el art. 2 rubricado: «personas que actúan en concierto».

En efecto, sobre la base de los arts. 2 d) y 2.2 de la Directiva, deben delimitarse aquellos comportamientos que pueden ser considerados como «comportamientos concertados» con el oferente. Mientras que el art. 2 d) apartado 1 de la Directiva de OPAs aborda la definición, el 2.2 del mismo texto legal presume la existencia de concierto entre las sociedades pertenecientes a un grupo.

Según la definición del art. 2.2 de la Directiva son consideradas «personas que actúan en concierto, aquellas personas físicas o jurídicas que colaboren con el oferente o con la sociedad afectada en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o tácito, verbal o escrito, con el fin, respectivamente, de obtener el control de la compañía afectada o impedir el éxito de la oferta».

El art. 2.2 presume a los efectos de la noción prevista en la letra d) del apartado 1 del mismo precepto sobre la definición de personas que actúan en concierto, que las personas controladas por otra persona según el art. 87 de la Directiva 2001/34/CEE del Parlamento Europeo y el Consejo se considerarán personas que actúan de concierto «con dicha persona» y «entre sí»  (6) . La Directiva comunitaria 2001/34/CE del Parlamento y del Consejo CE sobre la admisión de valores negociables a cotización oficial y la información que ha de publicarse sobre dichos valores, contemplaba en el art. 87 la noción de «empresa controlada»  (7) , sobre la base de la noción contemplada por el art. 8 de la Directiva comunitaria 88/627/CE de Comunicación de participaciones significativas  (8) . La Directiva 2001/34/CE (9)  se modifica por la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre de 2004 sobre la armonización de los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado regulado, y el contenido del art. 87 de la Directiva 2001/34, pasa a incorporarse en términos análogos al apartado f) del art. 2 sobre definiciones de la mencionada Directiva de transparencia 2004/109/CE, añadiéndose como novedad un nuevo supuesto de control en el apartado iv) en el mencionado art. 2 f).

Según el art. 2 f) de la Directiva 2004/109 CE se entiende por «empresa controlada», toda empresa i) en la que una persona física o jurídica tenga la mayoría de los derechos de voto; o ii) con respecto a la cual una persona física o jurídica tenga el derecho de nombrar o destituir a la mayoría de los miembros del órgano de administración, gestión o control y de la que al mismo tiempo sea accionista o asociado, o iii) en la que una persona física o jurídica que sea accionista o asociado controle ella sola la mayoría de los derechos de voto de los accionistas o de los asociados, respectivamente, en virtud de un acuerdo celebrado con otros accionistas o asociados de la empresa de que se trate, o iv) sobre la cual una persona física o jurídica pueda ejercer o ejerza efectivamente una influencia dominante o control.

La actuación concertada se inserta en el mecanismo de la OPA obligatoria en virtud de lo previsto por el art. 5 de la Directiva de OPAs. A tenor del precepto comunitario « (C)uando una persona física o jurídica, de resultas de una adquisición por su parte o por la de personas que actúen de concierto con ella, vengan en posesión de valores de una sociedad a efectos del apartado 1 del art. 1 tales que, sumados, en su caso, a los que ya poseyera y a los de las personas que actúen en concierto con ella, le confieran directa o indirectamente un determinado porcentaje de los derechos de voto en dicha sociedad y le brinden así el control de la misma, los Estados miembros velarán por que dicha persona esté obligada a presentar una oferta a fin de proteger a los accionistas minoritarios de la sociedad...». El art. 5 apartado tercero completa, «el porcentaje de derechos de voto que confiera el control de la sociedad a efectos de lo dispuesto en el apartado 1, así como su método de cálculo, se determinará por las normas del Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social».

3.  El concierto como norma de cómputo en la adquisición de acciones en el régimen de la OPA obligatoria

Como hemos mencionado, la Directiva comunitaria de OPAs 2004/25 obliga, en virtud del art. 5, a plantear la oferta a la persona física o jurídica, que de resultas de una adquisición por su parte o por la de personas que actúen de concierto con ella, venga en posesión de valores de una sociedad tales que, sumados, en su caso, a los que ya poseyera y a los de las personas que actúen de concierto con ella, le confieran directa o indirectamente un determinado porcentaje de derechos de voto en dicha sociedad y le brinden así el control de la misma.

El art. 5 de la Directiva 2004/25 establece el criterio que desencadena la OPA, ligando «las adquisiciones» de valores que superen un umbral y la toma de control de la sociedad afectada. Vincula dicha regulación con la definición del art. 2 d) primer apartado de la Directiva de OPAs, puesto que las adquisiciones pueden ser efectuadas por sujetos «en concierto», siendo posible afirmar que el modelo que prevé la Directiva es un caso de «adquisiciones en concierto». La mera conclusión de la relación no es por sí misma presupuesto que desencadena la OPA, sino que el presupuesto de hecho desencadenante son las «adquisiciones» de valores de la sociedad afectada por «sujetos concertados» cuyo cómputo conjunto supera el umbral de participación significativa fijado por la norma. Es decir, para el cómputo de la participación que supere el umbral que obliga a un sujeto —«oferente obligado»— a plantear la oferta, umbral que se fijara por las legislaciones de los Estados Miembros, se tendrán en cuenta las participaciones que posean o adquieran el resto de los sujetos que actúen en concierto.

Esta obligación de plantear la oferta obligatoria refuerza la defensa de los accionistas minoritarios, según expresa el art. 5 de la Directiva, que contempla la obligación de presentar una oferta cuando una persona física o jurídica adquiera —ella, o las personas que actúen en concierto con ella— valores que le otorguen un porcentaje de derechos de voto que confiera el control de la sociedad cotizada. El art. 5 hace relevante la concertación con relación a la oferta obligatoria en el momento de la adquisición de valores, siendo eficaz como norma de atribución de participaciones que se desencadena la OPA con las adquisiciones efectuadas por cualquiera de los miembros de la relación de concierto, si bien deja a los Estados Miembros la fijación del umbral de participación que opera como presunción de adquisición del control a partir del cual se obliga a realizar la oferta.

4.  El fundamento del concierto: «acuerdo», «comportamiento» y «presunción» de concierto

Según el art. 2.2 de la Directiva, que se refiere en particular a «las personas que actúan en concierto», las actuaciones que desarrollan las personas físicas o jurídicas concertadas consisten en colaborar con el oferente —o con la sociedad afectada— «en virtud de un acuerdo», ya sea «expreso o tácito», «verbal o escrito».

El precepto comunitario funda la actuación concertada en un «acuerdo», lo cual expresa un amplio ámbito de aplicación. Por acuerdo se considera cualquier trato al cual llegan las partes implicadas tras una negociación. Se trataría de una resolución tomada en común por dos o más personas. El comportamiento se basa en el consentimiento de las partes para desarrollar una actividad de colaboración con el oferente.

El acuerdo, según el 2.1.d) de la Directiva, puede ser expreso o tácito, verbal o escrito. Los términos «verbal» o «escrito» hacen referencia a la forma, por que lo que no suscita cuestiones controvertidas con relación a la eventual amplitud de la noción. La expresión formal es extremadamente laxa. Se trata de un acuerdo en el sentido formal más flexible comprendiendo los pactos que la doctrina inglesa denomina «gentleman agreement».

El acuerdo, según venimos señalando en el precepto comunitario, puede ser también «expreso o tácito». Este último supuesto, acuerdo «tácito», desdibuja los límites de la noción. En efecto, la posibilidad de acuerdo tácito implica que dicha coordinación puede ser supuesta o sobreentendida, derivándola implícitamente de ciertos «comportamientos». Es decir, cabe «actuación concertada» cuando las partes no hayan expresado explícitamente su acuerdo pero se deduzca la voluntad de actuar concertadamente de forma implícita de ciertos comportamientos. Dicha previsión legal sobre la noción de las «actuaciones concertadas» suscita en la doctrina controvertidas discusiones acerca de la posibilidad de abarcar las conductas paralelas, trayendo al contexto del régimen de las OPAs la figura de las «prácticas concertadas o conscientemente paralelas» del Derecho de la Competencia.

Por último, es preciso subrayar que la Directiva de OPAs «presume» actuación concertada entre los sujetos relacionados por vínculos de control. Sobre la definición de «empresa controlada» del art. 2 f) de la Directiva de transparencia 2004/109/CE, se elabora una singular relación de concierto, que obliga a sumar el cómputo de los valores que poseen o adquieren las personas controladas por otra persona, estimando la Ley que se considerarán personas que actúan de concierto «con dicha persona» y «entre sí», implicando por este motivo una recíproca atribución del cómputo y de la obligación de plantear la oferta de forma conjunta.

5.  Caracterización de la actuación concertada: objeto y fin del acuerdo

El art. 2.2 de la Directiva requiere que «las personas que actúan en concierto» colaboren con el oferente —o con la sociedad afectada— desarrollando comportamientos de colaboración, con el fin —respectivamente—, de obtener el control de la compañía afectada —o impedir el éxito de la oferta—.

En efecto, el objeto de la actuación concertada consiste en ciertas actividades de colaboración, y el fin consiste, respectivamente, en obtener el control de la compañía afectada o impedir el éxito de la oferta.

La definición en estos términos del comportamiento seguido por los sujetos lleva a plantear la existencia entre los sujetos concertados de un vínculo de naturaleza societaria en sentido amplio. Sin embargo, la noción parece plantearse en términos más amplios, en el sentido de abarcar colaboraciones donde las partes no actúan en interés común y donde el fin no es necesariamente común. Puede suceder que el interés de los sujetos concertados, dispuestos a colaborar con el oferente, consista en facilitar al oferente la influencia sobre el ejercicio del voto, para que el oferente obtenga el control de la sociedad objetivo.

Dado que el art. 2 d) de la Directiva requiere que el comportamiento concertado se dirija al fin de ejercer el control de la sociedad afectada, entre los elementos que caracterizan la definición de la relación de concierto se comprende la exigencia de una determinada duración que proporcione la posibilidad de ejercicio del control. La nota relativa a la permanencia implica una exigencia de continuidad que suele requerirse de forma positiva para definir los pactos de control.

6.  Criterios de delimitación del contenido del acuerdo de concierto

El paralelismo de la definición del art. 2 d) de la Directiva entre los pactos de adquisición de control y de defensa frente a una toma de control, lleva a configurar de forma muy amplia las hipótesis que pueden quedar comprendidas en la delimitación del pacto de concierto.

Los pactos que hacen fracasar la oferta deben ser considerados entre las medidas de defensa  (10) , que a su vez pueden tener carácter preventivo, o ser instrumentos a posteriori, y buscan limitar la influencia sobre la sociedad afectada, destinataria de la OPA. Estas medidas preventivas y a posteriori tienen su particular regulación respectivamente por los arts. 11 y 9 de la Directiva Comunitarias de OPAs. Al disponer el art. 2.2 de la Directiva la definición de «personas que actúan en concierto», como conceptos paralelos, en el sentido de ser personas que colaboren con el oferente o con la sociedad afectada en virtud de un acuerdo con el fin, respectivamente, de «obtener el control» de la compañía afectada o «impedir el éxito» de la oferta, obliga a considerar los instrumentos que facilitan la puesta en práctica de medidas de defensa como «actuaciones concertadas» a efectos de plantear la oferta.

En el pacto de concierto, el oferente debe estar autorizado a exigir del tercero la prestación de hacer o no hacer un determinado comportamiento que implique el ejercicio de una influencia sobre la sociedad objetivo y determine su control. Por este motivo suele negarse la existencia de acuerdo de concierto con relación a cláusulas de un pacto que consistan en que tras un proceso de consulta el tercero pueda actuar de forma discrecional, puesto que en este caso, el concierto se agota en una obligación de procedimiento y no una coordinación en la influencia y ejercicio del control en la sociedad objetivo. El caso más típico de acuerdo de concierto se refiere a los supuestos de sindicación de voto entre los accionistas. La conclusión de un acuerdo en este sentido obliga a aplicar la regla de atribución para el cómputo de la participación del voto con ocasión de las adquisiciones de valores en la sociedad afectada.

Pero es posible que bajo la denominación de actuación concertada se contemplen otros comportamientos. En orden a delimitar tales hipótesis de comportamientos concertados se consideran distintas técnicas a través de las cuales los legisladores de los Estados Miembros tratan de definir los criterios que fijan el contenido de la relación concertada. Así, algunos sistemas como el francés o alemán optan por un criterio funcional, deduciendo las actuaciones concertadas de ciertos comportamientos de los sujetos con relación al control de la sociedad objetivo. Otros, como el italiano, consideran preferible acoger un criterio estructural en virtud del cual concretan contratos o relaciones de los que cabe presumir la relación concertada.

Algunos, sobre la pretensión de ampliar la noción de actuación concertada, argumentan que al igual que debe construirse una noción de control sirviéndose de criterios «formales», ligando la obtención del control a la adquisición de un porcentaje fijo de votos del que cabe presumir la existencia de una relación de control  (11) , se interpreta que la noción de actuación concertada debe ser «formal»  (12) . No se requiere que se obtenga el control de hecho, o que exista un propósito deliberado de obtenerlo, sino que hay concierto derivado de ciertos pactos en los que existe riesgo de acceso al control. Esta conclusión sobre la presunción formal de control ligada a un umbral «formal» de participación, influye en la interpretación de la noción de acción en concierto porque induce a ampliar el contenido negando que la aplicación de las reglas de la atribución de la participación deba ceñirse a los acuerdos con relación al ejercicio de voto de las acciones de la sociedad afectada. La expresión «formal» de la noción de concierto implica que deben considerarse dentro de la misma aquellas actuaciones de las que quepa presumir un riesgo de acceso al control de la sociedad afectada extendiendo el contenido a pactos que no inciden directamente sobre el ejercicio de los derechos de voto derivados de las participaciones, como por ejemplo los pactos de bloqueo de participaciones, pactos sobre derechos preferenciales de compra... sobre el argumento de que generan el riesgo de acceder al efectivo control de la sociedad. El resultado consiste en ampliar el ámbito de la noción de actuación concertada.

Si se relaciona el art. 2 d) apartado primero de la Directiva de OPAs, sobre la definición de la acción concertada, y el art. 5 del mismo texto legal, sobre presupuestos de la OPA, se concluye en la necesidad de aplicar un criterio sustantivo, considerando que el factor desencadenante de la OPA viene ligado al control, obligando a plantear la oferta por adquisiciones que confieran un determinado porcentaje de derecho de voto y el control de la sociedad afectada. Como consecuencia es necesario atribuir al oferente los derechos de voto de un tercero en caso de adquisiciones por parte de él o de las personas en concierto —art. 5.1 Directiva de OPAs— cuando entre ellos existe un acuerdo que con el fin de obtener el control de la sociedad —art. 2.1 d) Directiva de OPAs—, y en virtud del mismo hay ejercicio del control de la sociedad afectada.

Hay «presunción» de actuación concertada en los grupos que se definen sobre la base de relaciones de control según lo previsto en el art. 2.2 de la Directiva de OPAs, prescindiendo en este caso de la constatación de la finalidad del ejercicio del control por parte de los sujetos vinculados por la relación de control sobre la sociedad afectada. El precepto mencionado añade que a los efectos de la noción de actuación concertada prevista en la letra d) del apartado 1 del art. 2 de la Directiva de OPAs, las personas controladas por otra persona según el 2 f) de la Directiva de transparencia 2004/109/CEE se considerarán personas que actúan de concierto «con la persona que controla y entre sí». Por la aplicación de la noción prevista en la letra d) del apartado 1 de la definición de concierto, las personas controladas por otra persona se consideran una misma persona a afectos de plantear la oferta obligatoria.

Se aplica la noción de control en el mismo sentido de la regulación del régimen de transparencia, afirmando que la relación de control implica simultáneamente el cálculo conjunto de las participaciones de las personas controladas y la persona que controla en los términos del art. 2 f) de la Directiva 2004/109/CE. Como resultado de la presunción, las mencionadas relaciones de control son supuestos de los que de forma automática se deduce la concertación sobre la base de la posibilidad de ejercicio de control coordinado entre los miembros de la relación sobre la sociedad afectada. Se trata de facilitar la prueba de la existencia de relación concertada.

Además, con relación al cómputo en los casos de control se presume la actuación en concierto «entre sí». Dicha expresión puede inducir a cierta confusión. El tenor literal del precepto podría prestarse a una interpretación en el sentido de que puesto que dispone que «... las personas controladas por otra persona... se considerarán personas que actúan de concierto con dicha persona...», es decir, con la que controla, «... y entre sí», pudiendo referirse a la atribución de cómputo entre los que controlan. Consideramos, sin embargo, que el legislador comunitario a través de la expresión «entre sí» obliga a una atribución recíproca entre la que controla y las personas controladas en el mismo sentido que propone el régimen inglés cuando con relación al cómputo de un grupo de sociedades vinculadas (associated company) el cómputo será «all with each other».
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	 Ver Texto 




	 (6) 

	Por motivos de coherencia, la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003 sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores modificó la Directiva 2001/34/CE sobre la admisión de valores negociables a cotización oficial y la información que ha de publicarse sobre dichos valores, para reagrupar las disposiciones de la Directiva 2001/34/CE que provienen de la Directiva 80/390/CEE (sobre coordinación de las condiciones de elaboración, control y difusión del prospecto que se publicará para la admisión de valores mobiliarios a la cotización oficial de una bolsa de valores) con las de la Directiva 89/298/CEE (por la que se coordinan las condiciones de elaboración control y difusión del folleto que debe publicarse en caso de oferta pública de valores negociables).


	 Ver Texto 




	 (7) 

	Según el art. 87 de la Directiva 2001/34, cualquier empresa en la que una persona física o una entidad jurídica: a) tenga la mayoría de los derechos de voto de los accionistas o asociados; o b) tenga el derecho de nombrar o cesar a la mayoría de los miembros del órgano de administración, de dirección o de vigilancia y sea al mismo tiempo accionista o asociado de dicha empresa; o c) sea accionista o asociado y controle sola, en virtud de un acuerdo celebrado con otros accionistas o asociados de dicha empresa, la mayoría de los derechos de voto de los accionistas o asociados de ésta». «Para la aplicación del apartado 1, a los derechos de voto, de nombramiento o de cese de la empresa matriz deberán sumarse los derechos de cualquier persona o entidad que actúe en su nombre pero por cuenta de la empresa matriz o de cualquier otra empresa controlada».


	 Ver Texto 




	 (8) 

	Según el art. 8 de la Directiva 88/627/CE, «A los efectos de la presente Directiva, se entenderá por “empresa controlada” cualquier empresa en la que una persona física o una entidad jurídica: a) tenga la mayoría de los derechos de voto de los accionistas o asociados; o b) tenga el derecho de nombrar o cesar a la mayoría de los miembros del órgano de administración, de dirección o de vigilancia y sea al mismo tiempo accionista o asociado de dicha empresa; o c) sea accionista o asociado y controle sola, en virtud de un acuerdo celebrado con otros accionistas o asociados de dicha empresa, la mayoría de los derechos de voto de los accionistas o asociados de ésta. 2. Para la aplicación del apartado 1, a los derechos de voto, de nombramiento o de cese de la empresa matriz deberán sumarse los derechos de cualquier otra empresa controlada, así como los correspondientes a cualquier persona o entidad que actúe en su nombre pero por cuenta de la empresa matriz o de cualquier otra empresa controlada».


	 Ver Texto 




	 (9) 

	Según expresa el considerando 38, la directiva 2004/109/CE pretende modernizar los requisitos de transparencia para los emisores de valores y para los inversores que adquieran o enajenen participaciones importantes de emisores cuyas acciones se admiten a cotización en un mercado regulado. La Directiva de transparencia 2004/109 altera algunos de los requisitos establecidos según la Directiva 2001/34/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisión de valores negociables a cotización oficial y la información que ha de publicarse sobre dichos valores. Dicha modificación no debe afectar a la facultad de los Estados miembros de imponer requisitos adicionales con arreglo a los arts. 42 a 63 de la Directiva 2001/34/CE, que se mantienen en vigor.


	 Ver Texto 




	 (10) 

	EMBID IRUJO, «Medidas de defensa de una sociedad mercantil frente a una acción exterior de obtención de su control. Las cláusulas anti-OPA», RDBB, 1990, pág. 541.


	 Ver Texto 




	 (11) 

	Esta interpretación «formal» se apoya en el contenido del art. 5.3 de la Directiva donde se dispone que las normas del Estado miembro en el que la sociedad tenga su domicilio social determinará «el porcentaje de derechos de voto que confiera el control de la sociedad (...) así como su método de cálculo».


	 Ver Texto 




	 (12) 

	BERGER/FILGUT, «acting in Concert» nach &30 Abs. 2 WpÜG», AG, núm. 11, 2004, págs. 595 y ss.


	 Ver Texto 








Derecho alemán 



1.  Marco jurídico positivo

El art. 30.2 WpÜG regula la relación concertada en estrecha relación con el art. 29 WpÜG, relativo a la noción de control. La nueva Ley publicada el 22 de diciembre de 2001, Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensübernahmen —Wertpapieren und von Unternehmenübernahmen— Wertpapiererwerbs und Übernahmgesetz (en adelante WpÜG) prevé en el art. 29.1 que la Übernahmeangebote es toda oferta que tiene como objetivo alcanzar el control de la sociedad, que se define (art. 29.2 WpÜG) como la posesión de al menos un 30% de los derechos de voto de la sociedad objetivo, tratándose por ello de una definición «formal» de control. Se obliga por este motivo a plantear una oferta cuando se logra el dominio a través del régimen del cómputo que tiene en cuenta sus propios derechos de voto y los que consiga sumar a través del cómputo previsto por el art. 30 WpÜG.

La regulación determina bajo que circunstancias se atribuyen al oferente los derechos de voto sobre los que no tiene posesión jurídica directa pero sobre los que de forma fáctica puede o podría disponer  (1) . Al lado de los derechos de voto de las acciones que posee, se sumarán para el cómputo del 30% los que la Ley atribuye con carácter obligatorio, en el art. 30.1 WpÜG, y otros que se le añaden con base en las relaciones que se tienen con los accionistas, art. 30.2 WpÜG.

El art. 30.1, párr. 2 al 6 WpÜG, recoge distintos supuestos en los que el tercero, que ostenta participaciones de la sociedad afectada, no tiene libertad para ejercer los derechos de voto y sobre ellas el oferente tiene acceso al ejercicio de estos derechos.

Según el art. 30 WpÜG, primer apartado, los derechos de voto en la sociedad objetivo se computarán como derechos de voto del oferente:


	
— Cuando pertenezcan a sociedades filiales del oferente, de las personas controladas por el oferente o de las personas controladas por las filiales del oferente  (2) . 

	
— Cuando pertenezcan a una tercera persona que son poseídas por ella por cuenta del oferente  (3) .. Cuando el oferente las transmita a una tercera persona en garantía, a menos que esta tercera persona esté autorizada para ejercer los derechos de voto de estas acciones y declare su intención de ejercitar estos derechos de voto de forma independiente de las instrucciones del oferente  (4) . 



	
— Cuando sean objeto de usufructo en beneficio del oferente  (5) . 

	
— Cuando el oferente pueda adquirirlas mediante declaraciones unilaterales  (6) . 

	
— Cuando se hayan confiado a la custodia del oferente, probando que el oferente puede ejercer el derecho de voto de estas acciones a su discreción en ausencia de instrucciones por el accionista  (7) . 



Para la atribución según la frase 1 n. 2 a 6, equivalen al oferente las filiales del oferente. Los derechos de voto de la filial se atribuyen por completo al oferente.

El art. 30.2 WpÜG hace referencia en particular al concierto (abgestimmten Verhaltens) en el segundo de los apartados donde prevé que:

Los derechos de voto de un tercero que tiene acciones en la sociedad objetivo, se atribuirán al oferente por completo si el oferente o las filiales coordinan su conducta con esta tercera parte con relación a la sociedad objetivo a través de acuerdos o de otro modo; no se aplicará a los acuerdos o al ejercicio de los derechos de voto en casos individuales. Se aplicará el párrafo primero del art. 30 WpÜG correspondientemente para calcular el porcentaje de los derechos de voto del tercero.

En el marco de esta general definición, la doctrina engloba el tratamiento de varias relaciones, como los pactos de sindicación y situaciones de copropiedad de acciones, los comportamientos concertados a través de sociedades indirectas, la simple compra conjunta de acciones, los acuerdos o pactos de bloqueo de acciones, las relaciones con asesores o sociedades de inversión, acuerdos con la sociedad objetivo, los pactos accesorios en caso de la venta de paquetes de acciones y otros acuerdos y conciertos con terceros  (8) .

En efecto, los pactos de sindicación son los casos más característicos de coordinación con relación al ejercicio de los derechos de voto. La doctrina divide su posición cuando se trata de decidir si existe relación concertada cuando se acuerda el comportamiento a través de sociedades indirectas  (9) . También en el mismo contexto polémico se cuestiona la simple compra de acciones, cuando tras la adquisición no existe proyecto para el ejercicio conjunto del derecho de voto en la sociedad afectada  (10) . Asimismo en el ámbito de la relación concertada se abordan los acuerdos de bloqueo, ya sea de venta o adquisición de acciones  (11) , si bien en estos acuerdos, como en los anteriores, parece faltar el comportamiento con relación a la sociedad afectada que es el presupuesto de la actuación concertada. En este ámbito de relación concertada se contempla la relación con los asesores y sociedades de servicios de inversión, que se extiende en su aplicación a los abogados, asesores fiscales, auditores  (12) . Es posible considerar como relación concertada los acuerdos entre un oferente y la sociedad afectada, denominados Business Combination Agreement, entendiendo por tales acuerdos los que versan sobre la marcha de la sociedad afectada y los acuerdos de reorganización empresarial  (13) . Incluso llega a tratarse si la noción relativa al concierto se extiende a las prestaciones accesorias por compra de paquetes de acciones  (14) .

Es posible constatar las controversias en la doctrina alemana en el examen particular de tales supuestos, divergencias derivadas de distintos posicionamientos en torno a los criterios que deben orientar la interpretación de la noción de la actuación en concierto.

2.  Fundamento del cómputo concertado: «Contrato» o «en otra forma»

Según esta regulación, será atribuido el derecho de voto de un tercero, cuando el oferente concierte de forma «duradera» su comportamiento con un tercero «con relación a la sociedad afectada».

La actuación en concierto define una determinada forma de actuación que se basa en un acuerdo u otra forma, siendo una noción bajo la que es posible subsumir determinados supuestos fácticos.

En el art. 30 WpüG no hay, sin embargo, definición de la expresión «Abstimmen» —concierto—, aunque es posible deducir que el núcleo de la definición es el entendimiento entre dos partes  (15) . Cuando existe contrato hay manifestación expresa de entendimiento entre las partes, incluso es posible que el «Abstimmen» se funde en pactos no vinculantes jurídicamente pero que según costumbre social sea muestra de la existencia de vínculos entre los interesados, Gentlemen´s agreement, discutiendo la doctrina alemana si la noción de los pactos de caballeros vienen comprendidas en el término «Vereinbarung» —acuerdo— o bajo la expresión «in sonstiger Weise» —en otra forma—  (16) .

La noción de «Abstimmung» —concierto— abarca también supuestos en los que se ha manifestado externamente de forma más débil el entendimiento. El Regierunsbegrüngdung, BR-Drucks. 574/01, s.81 menciona entre ellos el comportamiento conjunto. Podría pensarse en los miembros de la familia que por tradición estuvieran obligados administrar juntamente con otros la sociedad y que por ello, las decisiones se tuvieran que adoptar con el consentimiento de los otros miembros de la familia. Para un tercero le sería bastante difícil diferenciar entre un «pacto tácito» o una «conducta» que consista en imitar a un tercero  (17) .

No se considera concierto el ejercicio conjunto o coordinado del derecho de voto de forma ocasional. Este planteamiento da pie a la doctrina a cuestionar si el concierto para el nombramiento de los miembros del AR, debe o no considerarse acuerdo concertado en el sentido del 30.2 WoÜG  (18) .

3.  Divergencias interpretativas en torno a la finalidad del acuerdo de concierto y delimitación de la noción de acción en concierto: «acuerdos con relación a la sociedad objetivo»

El art. 30.2 de la WpÜG contempla como relaciones concertadas de forma general los acuerdos que tengan relación con la sociedad objetivo, sin particularizar que dichos acuerdos se materialicen en la compra conjunta de acciones o el ejercicio del derecho de voto, si bien, excepciona de la consideración de concierto aquellos supuestos en los que el ejercicio del derecho de voto haya sido en el mismo sentido de forma casual.

No hay una interpretación unitaria sobre el contenido de tales acuerdos, de forma que se contemplan supuestos de hecho distintos bajo la aplicación de dicha regla, surgiendo posiciones divergentes.

Algunos consideran que el contenido del 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG se limita al acuerdo sobre el ejercicio de derechos vinculados a las acciones, en particular, el acuerdo sobre el ejercicio del derecho de voto  (19) . La jurisprudencia del BAFIN parece sumarse a esta posición doctrinal  (20) .

Es opinión mayoritaria de la doctrina alemana  (21) , así como de la jurisprudencia del BAFIN  (22) , que la simple adquisición de acciones no desencadena la aplicación de regla de cómputo según el 30.2 WpÜG. Una interpretación estricta de la expresión «comportamientos con relación a la sociedad» excluye también del ámbito de aplicación de la norma los pactos de «standstill» por los cuales los interesados acuerdan no adquirir o vender participaciones, con la finalidad de que no accedan a la sociedad potenciales adquirentes  (23) . También en esta interpretación se excluyen los acuerdos con asesores —abogados, fiscalistas, auditores o prestadores de servicios de inversión— que se limitan al asesoramiento incluso con relación a una hipotética oferta  (24) .

Esta interpretación, que limita el alcance del art. 30.2 WpÜG en los términos expresados, se apoya en los argumentos que pasamos a enumerar.

En primer lugar, la Ley quiere valorar en el examen de la posesión del control, no tanto la titularidad jurídica de las acciones, sino la posibilidad de ejercer de hecho la influencia sobre el ejercicio de los derechos de voto.

En segundo lugar, aunque con base en la literalidad del precepto pueda justificarse una interpretación amplia que comprenda en el ámbito de la noción de concierto todos los comportamientos que se dirijan de forma directa o indirecta a la sociedad objetivo no podría justificarse desde una interpretación finalista de la norma.

En tercer lugar, una interpretación amplia de los supuestos de concierto tiene efectos paralizantes para el mercado de capitales.

En cuarto lugar, si se interpretase de manera amplia el cómputo del concierto según el 30.2 WpÜG, todos los comportamientos frente a la sociedad, los supuestos del 30.1.1 WpÜG estarían vacíos de aplicación  (25) .

Se analiza, en quinto lugar, la relación entre el art. 30.2 WpÜG, donde regula el concierto como presupuesto de la OPA, y el art. 2.5 WpÜG, que recoge la definición general de la actuación concertada  (26) . Como resultado se afirma que puede ser confusa la remisión del 30.2 WpÜG al 2.5 WpÜG, siendo necesario separar el ámbito de ambos preceptos  (27) . La separación del contenido de ambos preceptos es obligada puesto que el hecho de que exista una comunidad en los términos previstos en el art. 2.5 WpÜG, es irrelevante para la aplicación de la regla de cálculo prevista en el 30.2 WpÜG  (28) . El supuesto de hecho del 30.2 WpÜG, que contempla los comportamientos «con relación a la sociedad afectada», se distingue frente a la definición del 2.5 WpÜG, sobre la «comunidad de personas». Los «comportamientos con relación a la sociedad objetivo» del 30.2 WpÜG configuran un ámbito más estricto que el previsto en el art. 2.5 WpÜG para los «actuantes en comunidad», esencialmente porque el fin que protege el 30.2 WpÜG —cerrar las posibilidades de elusión mediante la adquisición del control a través del ejercicio de derechos de accionistas— no coincide con el fin que protege la Ley cuando contempla la comunidad de actuantes en los distintos preceptos que remiten a la aplicación del 2.5 WpÜG  (29) .

En sexto lugar, quedan excluidos del ámbito de los comportamientos coordinados con relación a la sociedad afectada del 30.2 WpÜG, los pactos de bloqueo, la simple compra paralela de acciones, los contratos con asesores, por considerar que en estos últimos falta esta exigencia de relación del contenido del acuerdo con la sociedad afectada  (30) .

En séptimo lugar, se niega que la remisión del art. 30.2 WpÜG a la noción de actuación concertada añada o aclare un determinado significado interpretativo, dado que no hay aparente unidad en el concepto internacional del término, argumento que no obstante debe ser sometido a revisión tras la reciente transposición de la Directiva comunitaria de OPAs, donde se prevé la regulación de la noción  (31) .

Por último se alega que el peligro de que con una interpretación estricta se fomenten las posibilidades de elusión de la norma y que sea más difícil probar la existencia, no debería llevar a concluir la necesidad de configurar un resultado interpretativo más amplio.

Sin embargo, algún sector de la doctrina defiende una interpretación más amplia de la noción de actuación concertada. Se afirma la necesidad de subsumir en la noción de concierto todos los comportamientos frente a la sociedad basados en un acuerdo duradero dirigidos a la obtención del control o con capacidad de influir sobre la misma  (32) . Bajo el argumento de considerar que se trata de una norma que pretende evitar la elusión de la obligación de plantear la OPA, amplían la interpretación del ámbito de aplicación de la norma subsumiendo todos «los comportamientos» coordinados con relación a la sociedad objetivo, que abarca los acuerdos que se concretan con relación a una determinada sociedad y que influyen en la dirección de la misma para realizar un fin determinado o motivar un comportamiento concreto  (33) .

Como consecuencia, son actuaciones concertadas a efectos de obligar a plantear la oferta en el ámbito de la atribución del 30.2 WpÜG, la simple adquisición conjunta de acciones sin que se requiera una necesaria coordinación en el ejercicio del derecho de voto. También los pactos de bloqueo —aunque no impliquen ejercicio del voto—, la atribución de participaciones por sociedades indirectas  (34) , los contratos con asesores fiscalistas, abogados, asesores de inversión, incluso la compra de activos de la sociedad  (35)  ... El fundamento que justifica la defensa de dicha extensión se basa en que el legislador, al adoptar la noción objetiva de participación significativa no valora la «presunción de control» sino la «simple situación de riesgo», y en todas estas situaciones hay presunción de esta existencia de riesgo  (36) .

De esta forma, hay mayor conexión entre el contenido del art. 30.2 WpÜG con el 2.5 WpÜG  (37) , donde la formulación del art. 30.2 WpÜG es incluso más amplio que el del art. 2.5 WpHG  (38) , ya que el 30.2 WpHG pretende abarcar todas las formas de actuación con relación ala sociedad objetivo, mientras que el 2.5 WpÜG contempla tan sólo la compra de las participaciones o el ejercicio del derecho de voto. Por otra parte el 30.2 WpÜG toma en consideración las sociedades filiales del tercero, que están excluidas por el art. 2.5 WpHG.

En efecto, el supuesto de hecho del 30.2 WpHG se configura de manera amplia porque trata de comprender de forma consciente todos los casos de estrategias de elusión sobre la forma de adquisición del control. No puede decirse que el presupuesto de hecho esté vinculado el ejercicio conjunto del derecho de voto. Con ello quiere decirse que el legislador con el art. 30.2 WpÜG establece una cláusula general de cómputo, y la aplicación de la regla de atribución no requiere ni un acuerdo vinculante, ni la consecución de fines duraderos con relación a la administración de la sociedad  (39) .

4.  Contenido de la noción de «acción en concierto»

4.1.  Interpretación teleológica o finalista de la actuación en concierto

La delimitación de la noción de actuación concertada debe conectarse con la finalidad general perseguida por la WpÜG. Son fines generales de la misma fortalecer el mercado de capitales alemán, facilitar el funcionamiento del mismo y garantizar el principio de transparencia  (40) .

En íntima conexión con esas finalidades se cuestiona la interpretación del ámbito de aplicación de este concepto. Se malogra este fin si se mantiene una interpretación estricta del concierto sobre la valoración de específicos contactos entre las sociedades, sin embargo, no puede proponerse la interpretación amplia que tiene efectos paralizantes para el mercado de capitales debido a la estrecha conexión con los presupuestos de la obligación de plantear la oferta  (41) .

El art. 30 WpÜG conecta con la delimitación del control del art. 29 del WpÜG, dado que trata de establecer unas normas de protección a los accionistas para los casos consolidación del control o cambio del control. La norma central del sistema de protección reside en el art. 35.2 WpÜG, el que quiere solicitar el control de la sociedad tiene que plantear una oferta pública de adquisición. Esta regla se basa en el argumento de que hay que dar una posibilidad de salida a los accionistas en el caso de consolidación del control o de cambio del control y derivado de ello el establecimiento de la nueva dirección y generación de riesgos en el desarrollo de la política empresarial de la sociedad. Según interpretación mayoritaria, la conexión de la noción con la finalidad prevista en el 35.2 WpÜG, en caso de cambio de control proporcionar una salida a los accionistas de la sociedad para desinvertir, fundamenta una interpretación estricta de la noción del concierto  (42) .

No obstante, sobre este mismo criterio es posible fundar una interpretación amplia de la noción de «actuación concertada». Si la Ley no contemplara las reglas de cómputo por supuestos de acceso al derecho devoto —art. 30 WpÜG— quedarían sin controlar todos los supuestos de cambio de control que —art. 29 WpÜG— quieren comprender basados en estas formas de poder y, quedarían en caso contrario sin eficacia, las normas de protección de los accionistas minoritarios de la sociedad. El art. 30 WpÜG contempla las posibilidades de influir en el derecho de voto del tercero y su ratio legis consiste en cerrar las posibilidades de elusión del art. 29 WpÜG.

La elusión de lo dispuesto en el art. 29.2 WpÜG puede tener base en una «acción concertada», comportamiento contemplado por el art. 30.2 WpÜG, el cual requiere no sólo que se apoye en «un contrato» sino en «cualquier otra forma».

Según el art. 29.2 WpÜG, el control existe cuando se incrementa el umbral del 30%, incluso cuando el poseedor de los derechos de voto no tenga de hecho o de derecho la posibilidad de influencia sobre la sociedad objetivo, por lo que se convierte en una presunción de adquisición del control  (43) . El mencionado precepto 29.2 WpÜG contempla, en definitiva, una noción formal de control, noción formal que también aparece en las reglas de cómputo del art. 30.1 WpÜG. Se atribuyen como derechos del oferente los derechos de voto del tercero, con base en que su posición jurídica permite deducir que puede influir sobre los derechos de voto, sumando los derechos de voto incluso cuando el oferente no los ejercite de hecho.

Una efectiva protección de la minoría exige que la simple situación de riesgo implique la atribución de las participaciones de voto de los terceros. Se trata de una situación abstracta de riesgo, la que subyace en el 29.2 WpÜG y el 30.1 WpÜG, que es la que también motiva la atribución del 30.2 WpÜG. Por esto, hay situación de riesgo cuando se adquieren acciones conjuntamente aunque no exista coordinación posterior en el ejercicio del derecho de voto  (44) . El legislador presume que en el caso de adquisiciones pactadas de forma conjunta, con apariencia de simples adquisiciones paralelas, los adquirentes planifican influir en esta forma sobre la sociedad objetivo. Esta presunción de influencia es la que fundamenta el art. 30.2 WpÜG. Dado que no se aplica la restricción de que las prácticas concertadas consistan en acordar el ejercicio de los derechos de las acciones, quedarían incluidos en el art. 30.2WpÜG como «actuaciones concertadas» los denominados «standstill agreement».

Quienes apoyan esta interpretación amplia critican a los que exigen que el 30.2 WpÜG contemple la coordinación del voto, que se basan en una delimitación muy estricta de delimitación de la noción de control y desconocen la ratio legis del art. 30.2 WpÜG de proteger a los accionistas minoritarios de las posibilidades de elusión de las normas de la OPA obligatoria que exige contemplar también las situaciones de simple peligro.

4.2.  Relación de la «actuación concertada» del (30.2 WpÜG) con la noción de «actuantes en comunidad» (2.5 WpÜG)

Con relación a la finalidad de contemplar su interpretación sistemática, la doctrina considera la cuestión de si entre los actuantes en concierto descritos en el art. 30.2 WpHG debe existir necesariamente una relación de comunidad en los términos descritos en el art. 2.5 WpÜG.

En efecto, la determinación del ámbito del art. 30.2 WpÜG exige considerar el marco de relaciones con el art. 2.5 WpÜG. Se cuestiona en particular si tiene que atribuirse el derecho de voto en los términos del 30.2 del WpÜG a las personas que actúan en comunidad —«gemeinsam handelnden Person»—, tal como se regula en el art. 2.5. WpÜG. Es decir, si la regla de atribución de los derechos de voto 30.2 WpÜG se apoya en la noción de actuación en comunidad que prevé el 2.5 WpÜG. Esta situación obliga a comparar ambos preceptos delimitando su respectivo ámbito de aplicación.

Para delimitar la «gemeinsam handelnden Personem», art. 2.5. WpÜG, la Ley describe el objeto del vínculo que une a las partes relativo a su comportamiento («verhaltenabstimmung»), con la finalidad de comprar títulos de la sociedad objetivo o de ejercer los derechos de voto de las acciones con base alternativamente en un acuerdo —«Vereinbarung»— o de otra forma —«sonstigerweise»—. El acuerdo («Vereinbarung») puede ser formal o informal, expreso o tácito, entre dos o más personas.

Para ello será suficiente con un acuerdo sobre la forma de ejercicio o la negación del voto, o un simple convenio, por el que se determine cuándo y cuántas acciones emitidas por la sociedad objetivo se adquirirán  (45) .

El legislador alemán ha reformado el contenido del art. 2.5 WpÜG como consecuencia de la transposición de la Directiva comunitaria de OPAs en su derecho interno. En virtud de la Gesetz zur Umsetzung der Richlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und Rates von21 April 2004 betreffend Übernahmeangebote (Übernahmerichtlinie Umsetzungsgesetz) 8 julio 2006, se ha modificado la redacción de la definición del art. 2.5 WpÜG, con la finalidad de incorporar la prevista en el art. 2 d) de la Directiva de OPAs. Junto a la calificación como actuantes en comunidad de las personas físicas o jurídicas, que acuerdan su comportamiento con el oferente con base en un acuerdo o en otra forma con el fin de adquirir o ejercer el derecho de voto de la sociedad afectada, extiende la definición al concierto pasivo, para contemplar como actuantes en concierto a las personas que actúan en comunidad con la sociedad afectada para evitar una adquisición o una obligación de opa con base en un acuerdo o en otra forma. Las sociedades filiales junto a las personas que controlan se consideran que actúan en comunidad entre sí.

La regla de atribución de los derechos del voto del 30.2 WpÜG fundamenta el cómputo en términos paralelos al art. 2.5 WpÜG, en la coordinación de comportamientos para adquisición de acciones o ejercicio de derechos de voto, con base en un «Vereingbarung» o en «sonstiger weise». El art. 30.2 WpÜG, para delimitar los comportamientos concertados exige que dichos comportamiento sean «relativos a la sociedad objetivo», omitiendo concretar las específicas conductas de adquisición de acciones o ejercicio de derechos de voto mencionados en el art. 2.5 WpÜG.

Esta situación jurídico-positiva da pie a distintas interpretaciones doctrinales.

Según un sector de la doctrina, ambos preceptos tienen un mismo ámbito, lo que sirve de argumento para apoyar una opción amplia de la noción de actuación concertada. El art. 2.5 WpÜG señala que el contenido de los acuerdos adoptados por las personas que actúan en comunidad vienen referidos a la compra de títulos o el ejercicio del derecho de voto, mientras que en el 30.2.WpÜG no concreta el contenido, refiriéndose tan sólo a «los comportamientos frente a la sociedad objetivo», lo que conduce a concluir que es más amplio el ámbito del 30.2 WpÜG que el contemplado por el 2.5 WpÜG  (46) . La actuación de personas en comunidad según el art. 2.5 WpÜG será siempre una actuación de terceros computable en el contexto del 30.2 WpÜG, sin embargo, el tercero que se contempla en el art. 30.2 WpÜG no siempre es actuante en comunidad en el sentido que prevé el art. 2.5 WpÜG. Como resultado, todos los supuestos contemplados en el 2.5 WpÜG —por ejemplo la simple compra de forma conjunta de acciones— sería actuación concertada a efectos de lo previsto en el 30.2 WpÜG  (47) .

La finalidad de considerar el 30.2 WpÜG como norma de elusión, coincide con la finalidad del art. 2.5 WpÜG. La noción de tercero es equiparable a la noción de actuante en comunidad del art. 2.5 WpHG  (48) . Son normas que responden a la misma exigencia, cerrar las lagunas en la aplicación de ciertas normas, siendo idénticas para el legislador las finalidades previstas en ambos preceptos en orden a proteger los intereses de los accionistas minoritarios de la sociedad.

En distinto sentido se argumenta que el hecho de que la Ley haya optado por describir el supuesto de hecho del 30.2 WpÜG sin remitirse al 2.5 WpÜG obliga, según algunos, a considerar que está contemplando dos supuestos distintos de comportamientos  (49) . Sería necesario desligar la noción de concierto del 30.2 WpÜG y reducirla frente de la noción general de actuantes en comunidad prevista en el art. 2.5 WpÜG, ya que según el primer precepto, los acuerdos deben tener por finalidad la compra o el ejercicio del derecho de voto.

Se considera que la finalidad por la que se regulan los comportamientos acordados en el 30.2 WpÜG, es la de cerrar las posibilidades de elusión en las formas de adquisición del control mediante el ejercicio de los derechos de los accionistas, y dicha finalidad no está contemplada en el 2.5 WpÜG, donde tan sólo se alude a la adquisición conjunta o el ejercicio del derecho de voto, sin exigir como así hace el 30.2 WpÜG, que los comportamientos estén dirigidos a la sociedad afectada. Ello obliga a afirmar que es más restringido el contenido del 30.2 WpÜG que el previsto en el 2.5 WpÜG  (50) .

A tenor de esta interpretación no es posible afirmar la identidad de la noción de «tercero» del art. 30.2 WpÜG y «actuante en comunidad» prevista en el art. 2.5 WpÜG  (51) . La delimitación de la noción de actuación concertada no depende de la consecución de intereses comunes, art. 2.5 WpÜG, sino de la coordinación en el ejercicio de derechos de voto en la sociedad objetivo de forma que sea posible una dirección unitaria en la sociedad  (52) .

4.3.  Relación de la noción de «concierto» del régimen de las OPAs (30.2 WpÜG) del régimen de publicidad (22 WpHG)

Los arts. 21 y 22 de la WpÜG disponen las obligaciones de información al mercado de capitales por la superación de determinados porcentajes de participación. Cualquier accionista que a través de la compra o de la venta o de cualquier otro modo, consiga, supere o descienda del 5%, 10%, 25%, o el 50%, de los derechos de voto en una sociedad cotizada, tiene la obligación de comunicar sin dilación en el plazo de siete días a la sociedad afectada, así como el Bundesaufsichtamt für den Wertpapierhendel (BAWe). Para el cómputo de las acciones, no sólo se tendrán en cuenta los derechos de voto de los accionistas afectados, sino también se le atribuirán las que resulten del cómputo que prevé el art. 22 WpHG  (53) .

Las reglas de atribución para el cálculo de los derechos de voto que contempla el art. 30 WpüG, se contemplan en términos paralelos, por el art. 22 de la WpHG en el contexto de la regulación de las obligaciones de comunicación y publicidad que regula el art. 21.

La redacción actual es resultado de la modificación efectuada por la WpÜG de 20 de diciembre de 2001, que altera el régimen de notificaciones y publicidad previsto por la WpHG. La experiencia de las dificultades que surgían en su aplicación, mostraba, por un lado, que era problemático valorar jurídicamente los efectos de determinados comportamientos, y por otro lado, se hacía evidente la necesidad de tapar las lagunas en la aplicación de dicha norma  (54) .

En particular, relativo al tema de la actuación en concierto, el art. 22 WpHG apartado segundo, cambia y amplía los supuestos que se recogían con anterioridad en el art. 22 WpHG apartado 1 tercer punto. El precepto, en su anterior redacción, obligaba a comunicar las participaciones que pertenecieran a un tercero con el que se hubiese contraído un contrato, que les obligara a los dos a mantener la dirección de forma conjunta y duradera en la sociedad objetivo, ejercitando el derecho de voto de forma conjunta. En virtud de la modificación, se obligaba a comunicar (art. 22 WpHG Abs. 1 satz 1) no sólo el porcentaje de derechos de voto del tercero con el que tenga vínculos «en acuerdo», sino también, «de cualquier otra forma», siempre que a consecuencia de ello se desarrollen actuaciones con relación a una sociedad. Es decir, a partir de la reforma, se contempla la coordinación a través de conciertos «de cualquier otra forma» —«in sonstiger Weise»—, extendiendo la obligación de comunicar a aquellas prácticas que vienen a denominarse «actuaciones en concierto»  (55) . La reforma legal más que perfeccionar el régimen anterior para aclarar el contenido, extiende los supuestos de hecho con la pretensión de hacer la regla más eficiente  (56) . Se pretende al mismo tiempo incorporar las últimas experiencias desarrolladas por la práctica con la finalidad de aclarar ciertos extremos y llenar ciertas lagunas, sin que la finalidad fuera variar los métodos de cómputo  (57) .

El art. 22 WpHG y el 30.2 WpÜG, están redactados en términos paralelos, utilizando idénticas expresiones, lo cual obliga a la doctrina a cuestionar si estas cláusulas generales tienen un mismo ámbito de aplicación.

Según expresa el legislador, se abordó la regulación de las reglas de cómputo a efectos de la obligación de comunicación, art. 22 WpHG, con la pretensión de armonizarlas con el cómputo relativo a la aplicación del régimen de adquisición del control de la WpüG (art. 30 Abs1 y 2 de la WpÜG), de lo que cabe concluir que ambos preceptos, arts. 22 WpHG y el 30.2 de la WpÜG, recogen idénticos criterios de cómputo  (58) . Se trata de aplicar las mismas reglas de cómputo de los derechos de voto con relación a la obligación de comunicación y para determinar la existencia de control prevista en el art. 29 WpüG que desencadena en virtud del art. 35 WpüG la obligación de plantear la oferta pública. Ello se explica, porque el legislador ponderó la necesidad de coordinar tales sistemas normativos de cómputo de los derechos de voto para evitar problemas en el funcionamiento de los mercados evitando confusiones en los inversores. En la actualidad, sigue vigente el texto publicado el 9 de septiembre de 1998 (BGBl. I S. 2708), tras la incorporación de las recientes modificaciones de la Ley de 5 de enero de 2007 (BGBl. I S. 10), que no han alterado la definición del concierto a efectos de publicidad, por lo que se mantienen las mismas posturas doctrinales con relación a la interpretación del precepto.

Se subraya por cierto sector de la doctrina, y según expresa el legislador, que es necesario aplicar reglas de idéntico contenido para el cómputo que desencadena la obligación de plantear la oferta, art. 30 apart. 2 WpüG, y el que contempla el régimen de comunicaciones  (59) , art. 22 WpHG, de forma que el art. 30 apart. 2 WpüG, cumple una función de «cláusula general de cómputo de participaciones»  (60) .

Según otro sector de la doctrina, sin embargo, considera que el artículo 22 WpHG y el 30 WpÜG necesitan enmarcarse en el contexto de las normas que lo contemplan  (61) . A pesar de los términos paralelos en su redacción, sólo sería posible determinar la identidad de los presupuestos de hecho a los que se aplica si fuera posible determinar que existe identidad en los fines de política jurídica que subyacen a las mencionadas disposiciones. Debe tenerse en cuenta que son nociones con distintas finalidades, las consecuencias en su aplicación son también diferentes, incluso las sanciones aplicables por su incumplimiento. Constatada la divergencia de los mismos, se impide la aplicación analógica.

En efecto, el concierto, a efectos de comunicaciones previsto en el art. 22 WpHG pretende informar sobre los distintos umbrales de participación en el capital y los cambios en las participaciones en los derechos de voto. La exigencia de informar hace necesario aplicar los criterios de interpretación de forma que se extienda el ámbito de aplicación de la norma. Este fin de transparencia no tiene relevancia a efectos de la interpretación del art. 30.2 WpÜG. En este último caso, la pretensión de información es sólo accesoria siendo lo esencial desencadenar la oferta con la finalidad de proporcionar una salida a los accionistas minoritarios de la sociedad afectada en caso de cambio de control. Puesto que la determinación de existencia de actuación concertada tiene gravosas consecuencias para el oferente, es preciso aplicar criterios de interpretación estricta  (62) . Las reglas de cómputo, a pesar de que tienen la finalidad de evitar estrategias elusivas, no tienen que interpretarse de forma extensiva  (63) .

5.  Conexiones del art. 30.2 WpÜG con el art. 2.4 WpÜG para la determinación del «oferente»

La existencia de una acción en concierto determina la aplicación de la regla de atribución, lo cual plantea configurar junto a la noción de «oferente», la del «oferente obligado»  (64) .

Bajo la precisión de la aplicación de dicha denominación, que exige coordinar la noción de sujetos concertados y oferente, late una de las principales críticas a la regulación legal.

En efecto, las consecuencias de la aplicación del art. 35.2 WpÜG es obligar a un sujeto como oferente —«Bieter»—, término cuya definición que se contempla en el art. 2.4 WpÜG. Sin embargo, el precepto no aclara quién de los sujetos concertados debe considerarse oferente. Queda sin resolverse expresamente, si deben considerarse obligados o no aquellos accionistas cuyos títulos están afectados por la regla de cómputo de la relación concertada del 30.2 WpÜG.

Por una parte se afirma que el art. 2 WpÜG apartado 4 prevé la posibilidad de que el oferente actúe por sí solo («allein») o juntamente con otras personas («gemeinsam mit anderen Personen»), contemplando el apartado 2.5 WpÜG la definición de estos últimos (Gemeinsam handelnde Personen). Cuando estas personas unidas —Gemeinsam handelnde Personen—, se presentan como oferentes y realizan en esta forma una oferta, se les pasa a denominar Bietergemeinchften. La Gemeinsam handeln de Personen, como Bietergemeinchft, son personas naturales o jurídicas que tengan la intención o estén obligadas, juntamente con otras, a realizar una oferta.

Para que se trate de una Bietergemeinchften, es necesario que cada uno de miembros, sin la asistencia del resto, estuviera dispuesto a realizar la oferta y no simplemente a apoyar la oferta de otro  (65) . Cuando se actúa como «Bietergemeinchaft», cada miembro es oferente y por ello está vinculado por la ley  (66) .

Según esta interpretación, el legislador quiere dejar claro que cuando hay voluntad en cada uno de los miembros en actuar como oferentes y de forma conjunta, la obligación se atribuye a cada uno de ellos, formando la Biertergemeinschaft, siendo por este motivo cada uno de ellos titular jurídico de la oferta  (67) . Es posible que Bietergemeinschaft actúe a través de representante, tal como prevé el art. 164 del BGB  (68) . En este caso los miembros se ponen de acuerdo en elegir a uno de entre ellos que actúa para él en nombre propio, pero en nombre ajeno con relación al resto de los miembros, cumpliendo las estipulaciones de la ley. Para ello es necesario tener un poder escrito de representación  (69) .

Sin embargo, hay interpretaciones que conectan de distinto modo el art. 30.2 WpHG sobre la regla de atribución del derecho de voto en la relación concertada y la definición de oferente del art. 2.5 WpÜG.

En primer lugar se argumenta que quien ejercita el derecho de voto tiene la posibilidad de ejercer el control. Si se toma un acuerdo —«pool»— que une a tres miembros, A con un 25%, B con un 3% y C con un 2%, la atribución de la participación la suma A. Sería de forma distinta si todos los miembros acordasen el ejercicio del derecho de voto por unanimidad. Se atribuye a todos los partícipes de la relación de concierto sobre la base de la noción de control  (70) . Cuando ninguno de los partícipes de la relación concertada tiene capacidad para dirigir por sí solo el grupo de concierto, habrá atribución conjunta de los derechos de voto y todos los partícipes pasarán a ser oferentes, de forma que cada uno de ellos es deudor solidario de la obligación de plantear la oferta. Cuando uno de los partícipes en la relación de concierto puede ejercer el control por sí sólo, la atribución de los votos es unilateral, y sólo éste es el oferente.

En otros casos, se incide en la presunción de que existe una comunidad de interés entre los que actúan de forma concertada, dado que cada miembro de la relación tiene interés potencial en el comportamiento del resto de los miembros de esta relación  (71) .

En otros casos se considera que el legislador no ha tenido en cuenta la aplicación de la regla de atribución a través del análisis del poder de imponerse sobre los demás miembros. El criterio se basa en una interpretación sistemática del art. 30 WpÜG, de forma que mientras que al 30.1 WpÜG responden todos los casos de ejercicio vertical del poder, que pueden basarse en un acuerdo de comportamientos, el 30.2 WpÜG, recoge todos los supuestos de atribución en el plano horizontal y no se apoyan en las posibilidades de ejercicio del poder basados en un acuerdo  (72) . En este sentido se argumenta que los supuestos comprendidos en el art. 30.1 hacen referencia a la atribución de participaciones al oferente, sin que, en sentido inverso, sea posible considerar que son oferentes los terceros sobre los cuales recae el cómputo conjunto. Tomando un ejemplo, se dirá que en el caso de los grupos de sociedades, se atribuyen al oferente las participaciones de las sociedades filiales, sin que sea posible considerar oferentes a estas últimas, salvo que por sí mismas eleven la participación por encima del umbral del 30 por ciento. Sin embargo, en el caso del 30.2 se trata de aplicar una regla que implica la atribución respectiva de la participación a todos los miembros de la relación concertada  (73) .

6.  Grupos de casos de actuación concertada

Tras el estudio de la norma que contempla la definición de actuación concertada y el marco de relaciones de dicha definición en el contexto normativo de las OPAs, la doctrina agrupa una serie de casos en orden a aclarar y exponer ejemplos sobre hipótesis de comportamientos que definen los supuestos de hecho contemplados por la norma. En esta pretensión se señalan los siguientes supuestos.

6.1.  Los pactos parasociales de sindicación de voto

Se trata del supuesto protagonista de las actuaciones concertadas. Los pactos de sindicación del derecho de voto sobre acciones de la sociedad afectada son un supuesto singular de pacto parasocial que permite el ejercicio de la influencia estable en la sociedad objetivo. Para concretar la atribución del derecho de voto se diferencia si en el pacto de sindicación el poder de decisión es «compartido» por todos o algunos de los miembros —«pool in pool»—, o, si existe un «partícipe que controla» al resto de los miembros de la relación de concierto, ya sea porque sea el partícipe mayoritario, o, porque contractualmente se haya previsto la atribución del poder sobre uno de los miembros. En el primer caso, se trataría de un cómputo basado en la atribución conjunta a todos los partícipes, que se daría cuando no hay un miembro dominante, o donde la mayoría se forma en distinta forma sobre la base de que hay libertad de decisión en cada deliberación que se someta a votación en el ámbito del pacto. En el segundo, el cómputo se basa en la atribución de la suma de participaciones al partícipe que domina el grupo, dadas las posibilidades de influencia sobre el ejercicio del derecho de voto de las acciones de los terceros vinculados al pacto, que por este motivo pasa a tener en exclusiva la cualidad de «oferente».

6.2.  Concierto a través de sociedades interpuestas

En segundo lugar, se contempla una constelación de casos en los que se propone una coordinación de forma indirecta sobre la sociedad afectada  (74) . A su vez, se distinguen a efectos de su tratamiento, en primer lugar, cuando esta coordinación se canaliza a la sociedad afectada a través de distintas sociedades holdings en manos de los accionistas que actúan concertadamente, o, en segundo lugar, cuando los interesados en concierto ejercitan su influencia en la sociedad objetivo a través de una sociedad holding conjunta.

Así, responde a la primera situación el siguiente esquema:
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La segunda forma se estructura de la siguiente forma:
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Se diferencian estos supuestos, puesto que la mayoría de la doctrina, reconoce que en el primer caso podría llegarse al nivel de los accionistas atribuyendo de forma conjunta la participación de la sociedad objetivo sobre la base de la eficacia de la disposición que contempla la actuación concertada. Sin embargo, en el segundo caso es más controvertido que por la eficacia de la norma que regula la actuación concertada sobre la sociedad afectada pueda llegarse al nivel de los accionistas. Suele negarse la posibilidad de aplicar el supuesto de cómputo por actuación concertada en planos por encima de la sociedad holding, puesto que, por una parte se argumenta que el pacto se hace con relación a la sociedad holding intermedia pero no con relación a la sociedad afectada, y por otra, se alega que por regla general no existe pacto de concierto que obligue a coordinar el ejercicio del derecho de voto en la sociedad intermedia  (75) . Habría que examinar caso por caso, si los pactos se dirigen «formalmente» a la sociedad holding, pero «materialmente» a la sociedad afectada  (76) .

Es posible que el supuesto desencadene la regla de atribución de los grupos, si alguno de los miembros del pacto de sindicación tiene la capacidad de dominar el pacto que controla la sociedad holding intermedia, se le atribuirán todas las acciones que posee la sociedad intermedia  (77) .

6.3.  Concierto por varios pactos de sindicación

Podría contemplarse otro grupo de supuestos en los que existe confluencia de pactos de sindicación de acciones sobre la sociedad afectada y donde algún miembro participa en varios pactos simultáneamente. Se plantea la posibilidad de que todos actúen en concierto, por el simple hecho de que ese tercero sea a su vez miembro de varias relaciones de concierto. La doctrina  (78)  los contempla bajo la denominación de «Kettenzurechnung», planteando bajo dicha expresión el supuesto de cómputo conjunto de dos pactos de sindicación, A y B, B y C, porque B participe en ambos pactos intermediando, de forma que A y C puedan coordinar su conducta con relación a la sociedad afectada.

Se trataría del siguiente supuesto:
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Es posible que A sume también las participaciones de C por el hecho de que B sea miembro en concierto de A y de C a la vez. Se podría llegar a este resultado si se hace una interpretación extensiva del ámbito de aplicación de la noción de la actuación concertada, de forma que las participaciones con derecho de voto del tercero por aplicación de la norma que contempla la actuación concertada se atribuyan a A.

La norma alemana parece no admitir esta interpretación, dado que para el cómputo de la actuación concertada —art. 30.2 WpÜG— el legislador contempla la remisión al cómputo de los casos contemplados en el mismo precepto en su primera parte, lo cual quiere decir, por ejemplo, que podrían atribuirse a A las participaciones que B, o las sociedades controladas por B, según el art. 30.1 WpÜG, tuvieran en la sociedad afectada. Pero la participación de B en otro pacto de sindicación, por sí mismo, no implica la atribución a A de las participaciones de C, a no ser que atendiendo al caso concreto pudiera comprobarse que hay pacto entre A y C. Podría darse esta circunstancia probando que B es un intermediario entre A y C, en orden a coordinar la conducta de los mismos  (79) . Bajo este argumento, entre los tres, hay una relación de «actuantes en comunidad» según el art. 2.5 WpÜG, que justificaría el cómputo conjunto.

6.4.  Pactos relativos al nombramiento de los miembros del órgano de dirección

Es frecuente en la praxis que los accionistas significativos de sociedades cotizadas se pongan de acuerdo para el nombramiento de los miembros del órgano de dirección, lo cual plantea la cuestión de si se trata de una actuación concertada que debe desencadenar el cómputo que obligue a sumar sus participaciones con el resultado de obligarles a plantear la OPA si conjuntamente superan el umbral de participación significativa.

Algún sector de la doctrina alemana considera que el acuerdo para el nombramiento de los miembros del órgano de dirección, puesto que son acuerdos que de forma excepcional se dan para el caso de la Junta que decida dicho nombramiento, no puede tratarse de una relación concertada en el sentido de lo previsto por el art. 30.2 WpÜG. Incluso, si se procediera a nombramientos sucesivos en distintas Juntas, dado que se trataría en cada caso de acuerdos independientes de los interesados  (80) .

6.5.  Otros supuestos: adquisiciones conjuntas, derechos de adquisición u opciones de compra, contratos de adquisición y pactos de bloqueo

Es frecuente en la práctica la existencia de acuerdos que en alguna forma impliquen adquisiciones o venta de participaciones de la sociedad afectada, acuerdos en la actividad de colocación, o pactos en virtud de los cuales se obliguen a no alterar sus participaciones de la sociedad.

Se contemplaban bajo estos supuestos los acuerdos entre una sociedad, o los dirigentes de una sociedad, y una persona —no necesariamente accionista como mencionaba la versión anterior—, que restringen a esta persona, o los dirigentes, bien a no realizar una oferta, o bien, a no aceptarla, sobre las acciones de la sociedad, o bien a incrementar o reducir el número de acciones de las que son titulares. Son los acuerdos de bloqueo —Standstill— que para que sean contemplados como actuación concertada en el sentido del art. 30.2 WpÜG, deben contener en el pacto acuerdos sobre la coordinación duradera del ejercicio de los derechos de voto de las participaciones que están bloqueadas  (81) .

Sólo la minoría de la doctrina alemana considera que el pacto que consista solamente en la compra o venta de participaciones de la sociedad afectada esté contemplado en los presupuestos de hecho de la norma  (82) , mientras que la doctrina mayoritaria interpreta que el presupuesto de hecho previsto bajo la definición de actuación concertada del art. 30.2 WpÜG, requiere que un tercero acuerde con el oferente su capacidad de influir que deriva de los vínculos sociales sobre la sociedad objetivo  (83) . El acuerdo que consista en compras conjuntas, o bien, en obligaciones de ventas conjunta de participaciones en la sociedad afectada, no pueden considerarse pactos comprendidos en el art. 30.2 WpÜG, puesto que no consisten en un concierto sobre el ejercicio de los derechos de socio derivados de las acciones, tal como exige dicho precepto  (84) .

Es posible que la actuación concertada consista en promesas irrevocables. Se definen entre las reglas de cómputo del art. 30.1.5 WpÜG la atribución al oferente de los derechos de voto de las acciones que puedan ser adquiridas en propiedad por el mismo, con tan sólo emitir una declaración de voluntad sin necesitar ningún acto de colaboración del tercero, tratando de abarcar el precepto aquellos casos en que, dada la posición del oferente, pueda influir en el ejercicio del derecho de voto sin obstáculos por parte de los terceros.

6.6.  Casos en el ámbito de la representación

Se agrupan en este ámbito aquellos supuestos en los que una persona se encuentra en distinta condición en la Junta General ejerciendo el derecho de voto  (85) . Es posible contemplar de forma particular tres supuestos.

Señalan, en primer lugar, el caso de que varias personas otorguen la representación de las acciones de la sociedad afectada a un mismo titular jurídico en orden a que ejercite el derecho de voto. Solamente una doctrina minoritaria considera que este supuesto conduce necesariamente a un cómputo conjunto de las participaciones, ya que el simple otorgamiento del poder de representación no implica la existencia de acuerdo sobre la gestión de los asuntos sociales, existiendo concierto únicamente cuando hay acuerdo unánime sobre la dirección del voto que ejercerá el representante  (86) . Por este motivo debe descartarse el cómputo conjunto de forma automática, según la definición de concierto del art. 30.2 WpÜG, ya que el simple otorgamiento del poder de representación y el poder que tiene el representante de votar por todas las acciones en el mismo sentido, no significa necesariamente que existe acuerdo entre los poderdantes de la representación, motivo por el que se niega la obligación de un cómputo conjunto. Sólo en el caso de que entre los otorgantes del poder de representación hubiera acuerdo para que el representante unifique sus votos configurando una voluntad única para todos los accionistas, podría afirmarse la existencia de actuación concertada y, por este motivo, obligar a un cómputo conjunto de las participaciones. Aun así, cuando los depositarios de los títulos en calidad de representante ejercen los derechos de voto de las acciones depositadas, pueden desencadenar la regla de atribución que sume participaciones a favor de un sujeto por las acciones en posea custodia, según el art. 30.1.6 WpÜG, cuando dicho depositario tiene libertad para ejercer el derecho de voto sin instrucciones del accionista.

Es posible en el contexto de las relaciones de representación señalar un segundo supuesto, que se refiere al caso de que un representante ejercite los derechos de voto como representante legal o voluntario, y que vote además con sus propias acciones, lo cual no implica por regla general que se trate de una actuación concertada  (87) . Solamente hay concierto cuando las personas afectadas acuerden que el derecho de voto se ejercite a favor del tenedor que dirija el paquete de acciones.

Se contempla también en este contexto, en tercer lugar, el caso de que un miembro del órgano de administración que tiene su nombramiento vigente en el órgano de gestión de distintas sociedades, en su condición de representante orgánico unifique el sentido del voto de las acciones que estas sociedades posean en la sociedad objetivo.

Según la doctrina alemana, se trata de un supuesto de hecho contemplado por las normas del derecho de grupos prevista en el art. 30.1.1.1 WpÜG, donde se regula el cómputo de las acciones de sociedades pertenecientes al mismo grupo. Sin embargo, consideran que el simple ejercicio de voto paralelo, no es por sí solo presupuesto de concierto, si puede fundar presunción de actuación concertada, ya que es factible que el administrador ejerza el voto en distinto sentido en cada una de las sociedades, particularmente si hay instrucciones del accionista dominante de la sociedad que se trate  (88) .
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