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Introducción 



En el año 2007 -y a través de la entrada en vigor de la modificación de la LMV llevada a cabo por la Ley 6/2007, de 12 de abril, y del RD 1066/2007, de 27 de julio, de desarrollo de la LMV en materia de OPAs- arrancó el nuevo régimen legal sobre OPAs, el cual refleja, entre otros aspectos, la transposición al Derecho español de la Directiva 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a las OPAs. La nueva regulación cambia el anteriormente vigente sistema de OPA a priori por uno de OPA a posteriori, en el que la obligación de formular OPA surge una vez superado determinado umbral de derechos de voto en el capital de la sociedad afectada por la OPA. La OPA obligatoria dirigida al 100% de los derechos de voto de la sociedad afectada -OPA obligatoria total-, convive no obstante con la posibilidad de formulación de una OPA voluntaria. Esta modificación esencial en el sistema de OPA ha contribuido de manera notoria a la reforma que se ha llevado a cabo en la regulación de la formulación de ofertas competidoras; diversas previsiones incluidas en el Capítulo IX del RD 1066/2007 relativo a las ofertas competidoras encuentran justificación en la necesaria adaptación a la nueva estructura de OPA obligatoria a posteriori. Por otra parte, las experiencias en nuestra práctica relacionadas con las ofertas competidoras también han puesto de manifiesto la necesidad de realizar determinados cambios y ajustes que se reflejan en la nueva regulación sobre esta materia, la cual recoge un sistema que favorece la competición entre ofertas sobre una misma sociedad sobre la base de las reglas de la subasta y, en consecuencia, permite a los accionistas de la sociedad afectada obtener una contraprestación mayor. Si bien, cabe mencionar que tras casi cuatro años de vigencia del RD 1066/2007, la nueva normativa sobre ofertas competidoras no ha tenido ocasión de ser puesta en práctica; la crisis económica y financiera mundial iniciada en el año 2008 -y que aún en la actualidad no ha sido superada- puede haber influenciado este hecho, pues las restricciones de la financiación bancaria, además de la incertidumbre y la desconfianza surgidas en el ámbito bancario, constituyen circunstancias poco propicias para la formulación de OPAs. A pesar de ello, desde la entrada en vigor del RD 1066/2007 constan en el Registro oficial de la CNMV 20 OPAs autorizadas y 3 más presentadas pero aún no autorizadas (1) , pero en ninguna de ellas se ha podido poner a prueba el nuevo régimen jurídico de las ofertas competidoras, a pesar de que el mismo fue una de las novedades más significativas de la reforma, en parte por la gran resonancia que tuvieron las batallas por la adquisición de determinadas sociedades antes de la entrada en vigor de la nueva normativa, muy particularmente la lucha por el control de Endesa.

La finalidad de este trabajo, que parte de la referencia al mercado de control societario, consiste en determinar la significación e implicaciones del régimen jurídico de ofertas competidoras. Particularmente se analizará la significación conceptual de las mismas y las finalidades que pueden impulsar la formulación de una oferta competidora, teniendo en cuenta las diversas perspectivas según los intereses en juego; así, se prestará atención a la influencia de la formulación de ofertas competidoras en el mercado de control, a las ventajas que puede significar un proceso de subasta para los accionistas, a los intereses que pueden impulsar a un potencial oferente a formular una oferta competidora y a las implicaciones de las ofertas competidoras relacionadas con el órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA. Respecto a este último aspecto, y partiendo de la significación del deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada, se tratará la búsqueda de ofertas competidoras como medida defensiva autorizada, así como dos de las novedades del régimen jurídico contenido en el RD 1066/2007, es decir, la regulación sobre la igualdad informativa de los oferentes que corresponde garantizar al órgano de administración de la sociedad afectada y la posibilidad de que el primer oferente y la sociedad afectada pacten el cobro de una comisión (pacto break-up fee) en caso de que la oferta de aquél no prospere.

El estudio prosigue con el tratamiento de los antecedentes y el desarrollo de la regulación de ofertas competidoras en España, en tanto elementos que permiten entender el origen de las opciones normativas escogidas por el legislador en la actualidad y tener en cuenta los aspectos positivos y aquellos criticables o mejorables de las diferentes soluciones normativas promulgadas. A este respecto, las opciones de política legislativa en Derecho español se analizan desde la perspectiva de Derecho comparado; en particular se contrastan las líneas seguidas en diversos ordenamientos jurídicos relevantes para este estudio con el régimen jurídico vigente en Derecho español, teniendo en cuenta las divergencias entre el modelo normativo de regulación mínima o procedimental y el modelo normativo de regulación completa o material. Seguidamente se realiza un análisis del régimen jurídico positivo de las ofertas competidoras, desde su formulación y autorización hasta la finalización del proceso, resaltando las novedades introducidas por el RD 1066/2007, entre las que presentan especial interés las relativas a la ampliación de los plazos para la presentación de ofertas competidoras, la posibilidad de condicionar las OPAs voluntarias a su aceptación por un porcentaje de capital superior al de cualquiera de las OPAs precedentes y la concesión al primer oferente de la posibilidad de presentar la última mejora en exclusiva. Asimismo, el nuevo régimen legal amplía la posibilidad de presentar mejoras a todas las ofertas competidoras, lo cual se traduce en una mayor tutela de los destinatarios de las ofertas, toda vez que los mismos podrán beneficiarse de la mejora que necesariamente implica la presentación de una oferta competidora conforme al art. 42.1.c) del RD 1066/2007, como de las diversas mejoras por parte de cualquier oferente que no haya desistido ex art. 45.6 del RD 1066/2007. Otras novedades destacables vienen constituidas por la revocabilidad de las aceptaciones o la posibilidad de formular declaraciones de aceptación múltiples. El estudio de todos los pormenores del régimen jurídico de las ofertas competidoras se realizará, pues, destacando los aspectos novedosos en contraste con las regulaciones anteriormente vigentes, en conexión a su vez con referencias a las soluciones jurídicas que ofrecen las regulaciones jurídicas sobre ofertas competidoras en Derecho comparado. Las experiencias vividas en la reciente práctica española también serán tenidas en cuenta, en tanto han influenciado de manera notoria la actual regulación de ofertas competidoras en Derecho español, dando lugar a elementos normativos novedosos (como la posibilidad de mejora de las ofertas competidoras antes de la fase de sobres, la prohibición de enajenar valores durante la tramitación de la OPA, la ya mencionada admisión de la revocación de las declaraciones de aceptación en cualquier momento antes del último día del plazo de aceptación de la OPA o la regla según la cual si el quinto día hábil desde la terminación del plazo para la presentación de ofertas competidoras subsistiera sólo una oferta, el oferente quedará dispensado de la obligación de presentar la comunicación exigida y podrá mantener o modificar su oferta en los términos previstos en el art. 31 del RD 1066/2007, esto es, fuera del régimen jurídico de las ofertas competidoras), que son reflejo de las tácticas desarrolladas por los protagonistas de las batallas por el control de determinadas sociedades.

Finalmente, al trabajo se adjuntan dos anexos que informan sobre la práctica de ofertas competidoras en el mercado español durante los últimos diez años, en el que se pueden comparar los diversos aspectos relativos a las OPAs concretas (como por ejemplo, entre otros, el tipo de OPA formulada, la contraprestación ofrecida, el volumen efectivo teórico de la operación, los plazos de aceptación, las modificaciones realizadas, el eventual desistimiento y los detalles relativos al resultado de las OPA).





	 (1) 

	Datos obtenidos del Registro oficial de OPAs de la CNMV, hasta el 15 de mayo de 2011.
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Aspectos jurídico-conceptuales y de política jurídica en la regulación de las ofertas competidoras 



A.  CONSIDERACIONES PREVIAS: EL MERCADO DE CONTROL SOCIETARIO

Las OPAs han sido definidas como una expresión del denominado mercado de control societario, en tanto sistema de control externo de los administradores que resulta especialmente eficaz cuando los sistemas de control interno resultan insuficientes (1) . En efecto, el mercado de control societario (market for corporate control) contribuye a la existencia de un mercado de valores que funcione eficientemente. Una sociedad cuya mala administración se refleja en un valor de cotización inferior al que podría alcanzarse si estuviera bien gestionada, correrá el riesgo de ser objeto de una toma de control por un nuevo equipo de dirección que maximice el rendimiento de los recursos disponibles y venga a reemplazar a aquél que no está desarrollando sus funciones de manera óptima. A este respecto la relación entre la cotización bursátil y las tomas de control ha sido definida como la única muestra objetiva de eficiencia directiva, de modo que sólo si existe la posibilidad de una toma de control puede proporcionarse cierta seguridad de que existirá eficiencia competitiva entre los directivos empresariales (2) . Es decir, cuando una sociedad está siendo mal dirigida debido a que el equipo directivo no maximiza el valor de los recursos que le corresponde gestionar ni obtiene el rendimiento que cabría esperar, caerá el valor de cotización de sus acciones en relación con el de otras acciones, dado que se supone una correlación positiva entre la eficiencia directiva y el valor de cotización de las acciones. En tanto el valor de cotización de la acción constituye una referencia de las ganancias potenciales que podrían obtenerse en caso de un incremento en el nivel de eficiencia en la gestión, para aquellos observadores del mercado que crean poder desarrollar una dirección empresarial más eficiente, la toma de control constituirá una atractiva posibilidad que, en caso de realizarse, redundará en un mercado de valores más eficiente. Además, el mercado de control permite la realización de operaciones de reordenación y reorganización de las estructuras empresariales de la forma más rentable y eficiente. Aunque a veces las tomas de control han sido negativamente valoradas debido a las posteriores liquidaciones de partes del negocio o de la empresa que suelen llevar aparejadas, se ha puesto de manifiesto que en realidad tales acciones son reflejo del dinamismo característico del sistema económico. En ocasiones puede tener más sentido, desde el punto de vista de eficiencia económica, dividir ramas heterogéneas de un negocio que carezcan de relación y optar por un proceso de mayor especialización (3) . En efecto, la integración o combinación de empresas puede realizarse de manera más conveniente a los intereses de los accionistas a través de las tomas de control, porque a diferencia de otros procesos jurídicos que persiguen esta misma finalidad económica (como las fusiones, escisiones o la cesión de activos sociales) y que básicamente son activados y dirigidos por los administradores de la sociedad en uso de sus facultades de gestión y administración; en las tomas de control se cuenta con reglas cuya finalidad es precisamente eludir la intervención del órgano de administración y permitir la decisión directa sobre la operación a los propios accionistas, que son quienes en definitiva decidirán si aceptan o no la propuesta que realiza el oferente. Ello es por otra parte más frecuente en los supuestos de sociedades mal gestionadas, en las que cualquier posibilidad del adquirente de rentabilizar su inversión pasa por desplazar a los antiguos directivos para imponer un cambio radical en los criterios de gestión (4) .

Desde una perspectiva económica, la necesaria existencia del mercado de control societario viene fundamentada como una defensa del postulado neoclásico de la teoría de la selección competitiva, según la cual la selección natural de las sociedades que se produce a través de la toma de control conlleva que sólo aquellas que puedan idear y desarrollar contratos de incentivos óptimos serían seleccionadas para la «supervivencia» en el mercado de capitales, mientras que el resto serían objeto de una toma de control. Además, a pesar de que no siempre es posible diseñar contratos de incentivos satisfactorios y los costes de agencia son inevitables, el mecanismo de la toma de control ayudará al menos a disminuir estos últimos, así como a promover la eficiencia económica, pues la amenaza latente de un intento de adquisición compelerá a los agentes (en el caso de la sociedad, los administradores) a desempeñar mejor su cargo (5) . En relación con este planteamiento cabe extraer que a mayores costes de agencia en una sociedad, mayor probabilidad existirá de que la misma sea objeto de una toma de control; lo cual conduce a que resulte necesario minimizar los costes de agencia para evitar eventuales tomas de control indeseadas.

En el ámbito societario, la disminución de los costes de agencia va ligada a la determinación de instrumentos que fomenten el óptimo cumplimiento de las funciones de los administradores. Desde los años treinta del pasado siglo está abierto un debate en torno a la propiedad y el control de la empresa, en el que se ha intentado determinar qué mecanismos de control permiten del mejor modo evitar o disminuir los costes de agencia entre directivos y accionistas (6) . Actualmente las soluciones aún no son definitivas y las conclusiones sobre el efecto supervisor que ejercen los distintos mecanismos de gobierno corporativo propuestos por la doctrina no son unánimes. Sin embargo, el Derecho de OPAs se ha mostrado como un sistema de control externo de los administradores de probada eficacia (7) . Evidentemente, para que este mecanismo corrector sea efectivo es imprescindible que los demás participantes en el mercado, los posibles oferentes, rastreen el mercado en busca de posibles sociedades candidatas a ser objeto de una toma de control y, claro está, tengan interés en llevar a cabo una operación de adquisición (8) . Es precisamente el hecho de poder ser objetivo de una OPA, de poder experimentar un cambio en el control de la sociedad, lo que puede prevenir que los administradores disminuyan su nivel de exigencia.

Debido a diversas causas relacionadas con la caracterización de los mercados de valores españoles, los procedimientos de OPAs no han sido demasiados frecuentes en nuestra práctica; en efecto, existen factores que no resultan propicios a la formulación de OPAs, entre los que cabe destacar el propio nivel de desarrollo de los mercados de valores, la amplia concentración del control en buena parte de las sociedades cotizadas, la supervisión por parte de la Administración pública de los más importantes sectores de la actividad económica, la preferencia en la utilización de otros procedimientos de concentración como las fusiones o los defectos de nuestro propio ordenamiento jurídico (9) . Tras las modificaciones legislativas finalizadas en el año 2007 y en consonancia con la exigencia comunitaria contenida en la Directiva 2004/25/CE, nuestro sistema de OPAs se orientó hacia la generalización de las OPAs obligatorias, lo cual se espera pueda incidir en el fortalecimiento del mercado de control (10) . Se ha sustituido el régimen jurídico anterior de OPA a priori, que obligaba a formular una OPA cuando se tenía intención de sobrepasar determinados porcentajes de capital social de una sociedad cotizada, por el sistema de OPA a posteriori, en el que la obligación de formular OPA surge una vez superado determinado umbral de derechos de voto en el capital de la sociedad objeto. La OPA obligatoria deberá además ser total, es decir, que deberá extenderse al 100% de los derechos de voto de la sociedad afectada por la OPA. No obstante, el sistema de OPA obligatoria coexiste con la posibilidad de formular OPAs voluntarias.

Asimismo, la creación de un mercado único europeo también debe potenciar el mercado de control de las sociedades sobre la base de los principios fundamentales de libertad de establecimiento y libre circulación de capitales reconocidos en el TFUE y ratificados por el TJUE en amplia jurisprudencia (11) . A este respecto, cabe esperar que las experiencias pasadas vividas en nuestro país sirvan de advertencia de cara a futuras situaciones análogas; en este contexto resultan ilustrativos pronunciamientos como el del TJUE a propósito de la OPA de E.On sobre Endesa; E.On, que se disputaba con Gas Natural el control de Endesa, alegó que el RD-Ley 4/2006, de 24 de febrero, por el que se modifican las funciones de la CNE -y que se dictó singularmente para beneficiar a la gasista española- resultaba incompatible con la normativa comunitaria (12) . La CNE desoyó tales alegaciones por entender que como Administración pública sometida al principio de legalidad no podía dejar de aplicar por su propia autoridad una norma con rango de ley cuya constitucionalidad y compatibilidad con el Derecho comunitario no había sido cuestionada entonces por resolución jurisdiccional alguna, y subordinó la autorización de la OPA a una serie de condiciones (13) , la mayoría de las cuales fueron recurridas por E.On y objetadas por la Comisión Europea. La Comisión inició un procedimiento de infracción contra España (tanto por la adopción del RD-Ley 4/2006, de 24 de febrero, por el que se modifican las funciones de la CNE, como por su aplicación a concentraciones de dimensión comunitaria -E.On/Endesa y Enel/Acciona/Endesa-) e interpuso finalmente recurso por incumplimiento ante el TJUE, al considerar que el mencionado RD-Ley 4/2006 vulneraba los derechos de libre circulación de capitales y de libertad de establecimiento, consagrados en el TFUE. En su sentencia de 17 de julio de 2008 (14) , el TJUE estimó el recurso y declaró el incumplimiento de España (15) . Así pues, cabe esperar que el marco legislativo actual, tanto nacional como comunitario, contribuya al fortalecimiento del mercado de control societario.

B.  CONCEPTO DE OFERTA COMPETIDORA. REMISIÓN A LOS REQUISITOS ESPECÍFICOS DE LAS OFERTAS COMPETIDORAS

La intención de adquirir una participación significativa o el control de una sociedad anónima cotizada a través de la formulación de una OPA por parte de un primer oferente puede suscitar en otros observadores del mercado el interés de competir por obtener dicha participación o control. El primer oferente, en tanto descubridor de la potencialidad de una determinada sociedad y las condiciones que reúne como objetivo de adquisición, llama la atención de otros posibles oferentes que intentarán hacerse con la oportunidad de negocio mediante la formulación de una oferta competidora de la ya existente. En este sentido, la definición de una oferta como competidora está necesariamente vinculada a la existencia de una oferta precedente respecto de la cual se compite. Este es un hecho que aún cuando resulta evidente, es mencionado en la generalidad de ordenamientos jurídicos cuando se aborda la regulación de las ofertas competidoras; para poder formular una oferta competidora será necesario que previamente exista otra respecto de la cual se compita, de manera que ante la formulación de una oferta competidora, se abre una concreta alternativa para los accionistas de la sociedad afectada, los cuales, sobre la base del derecho de revocación de la declaración de aceptación que se reconoce en la generalidad de ordenamientos jurídicos, tendrán la posibilidad de decidir cuál de ellas resulta más conveniente a sus intereses particulares (16) . En este sentido, para poder hablar en sentido técnico-jurídico de ofertas competidoras, debe existir concurrencia entre distintos oferentes sobre una misma sociedad afectada, debiendo producirse una coincidencia en cuanto al objeto de las ofertas [que las ofertas se dirijan a los mismos valores de la sociedad afectada, aunque no en todos los ordenamientos jurídicos es necesario que exista una absoluta identidad de objeto (17) ]; el tiempo de formulación de las ofertas [las ofertas deben coincidir, al menos en parte, en el tiempo, para que pueda producirse una verdadera competencia entre ellas; de ahí las exigencias relativas al plazo de presentación de las ofertas competidoras, en el sentido de que deberán formularse cuando el plazo de la oferta respecto de la cual se compite aún no ha finalizado (18) ]; y la sociedad objeto de las mismas (en cuanto que las ofertas compiten por adquirir el control de una misma sociedad destinataria de las ofertas). Por otra parte, la competencia puede darse entre el oferente inicial y uno o más oferentes competidores diferentes, sin que exista un límite de participantes en la competición en este sentido (19) .

Las ofertas competidoras reciben un tratamiento específico en la mayoría de ordenamientos jurídicos en Derecho comparado, que puede ser más o menos detallado en función de la opción del legislador por un modelo de regulación mínima o procedimental, o por uno de regulación completa o material, pero en cualquier caso constituyen OPAs que en todo lo no dispuesto específicamente a estos efectos sobre ofertas competidoras, se regirán por la normativa general de OPAs vigente en el régimen jurídico de que se trate (20) .

La oferta competidora surge, por tanto, en relación con una oferta inicial o precedente respecto de la cual se compite. Partiendo de ello, con carácter general la existencia de una oferta competidora se supedita a que la misma sea formulada dentro de un período temporal fijado entre la formulación de una oferta precedente y la finalización de su período de aceptación. La nota 2 de la Regla 2.4 del Takeover Code hace referencia al anuncio de una potencial oferta competidora respecto de otra ya existente y la Regla 32.5 se ocupa de las situaciones de competencia. El art. 232-5 del RGAMF hace alusión a que en la fecha de inicio de una oferta y a más tardar cinco días de negociación antes de la fecha de finalización, se podrá depositar ante la AMF un proyecto de oferta pública competidora sobre los valores de la sociedad afectada o de una de las sociedades afectadas. En el mismo sentido, el art. 185 del CVM, en su apartado 1, establece que a partir de la publicación del anuncio preliminar de oferta pública de adquisición de valores mobiliarios admitidos a negociación en un mercado regulado, cualquier otra oferta pública de adquisición de valores mobiliarios de la misma clase sólo podrá ser realizada a través del procedimiento legal previsto para las ofertas competidoras. La normativa italiana contenida en el art. 44 del RConsob también subordina la aceptación de la formulación de una oferta competidora si se ofrece una mejora de precio o condición de la oferta precedente. El apartado 2 del mismo precepto, al igual que los ya mencionados de otros ordenamientos jurídicos, exige que la oferta competidora sea publicada a más tardar cinco días antes de la fecha prevista para el cierre de la oferta precedente, y en todo caso en los supuestos de prórroga, hasta el quincuagésimo día desde la publicación de la primera oferta. En Derecho alemán el § 22.1 WpÜG define las ofertas competidoras como aquellas que son presentadas por un tercero durante el período de aceptación de una oferta pública de adquisición en curso. En Derecho suizo el art. 48.1 del UEV establece que una oferta competidora será aquella que compita respecto de una anterior (empleando los términos «das konkurrierende Angebot» para la oferta competidora y «das vorhergehende Angebot» para la precedente) (21) .

En Derecho español, el RD 1066/2007 destina a las ofertas competidoras los arts. 40 a 46, los cuales constituyen el Capítulo IX, sin perjuicio de que algunas otras disposiciones del texto sean aplicables o resulten de gran relevancia. Tras la indeterminación conceptual que presentaban los arts. 19 y 20 del RD 1848/1980 y del RD 279/1984 respectivamente, relativos a las ofertas competidoras, preceptos que se limitaban a describir los supuestos en los que podía deducirse que se estaba ante una oferta competidora, el art. 31 RD 1197/1991 optó por establecer una referencia conceptual que aportaba un mayor grado de seguridad jurídica, al definir las ofertas competidoras como aquellas OPAs que afectaran a valores sobre los que en todo o en parte hubiera sido, previamente, presentada a la CNMV otra OPA cuyo plazo de aceptación no hubiera finalizado, y siempre que concurrieran los requisitos del art. 33 (22) . El actualmente vigente art. 40 del RD 1066/2007, conservando la misma previsión que la que se contenía en el art. 31 del RD 1197/1991, establece que «(s)e considerarán ofertas competidoras las ofertas públicas de adquisición que afecten a valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido previamente presentada a la CNMV otra OPA cuyo plazo de aceptación no esté finalizado, y siempre que concurran los requisitos del art. 42». Como puede advertirse, resulta necesario que la presentación de la oferta competidora coincida con la vigencia de la oferta inicial o anterior, es decir, la formulación en regla de una oferta competidora requiere que el plazo de aceptación de la oferta precedente no haya finalizado. Si bien, la propia normativa sobre OPAs en su art. 41.4 (al igual que lo hacía el art. 32.3 del RD 1197/1991) hace además referencia a la presentación de ofertas competidoras antes de la publicación de una oferta previa, razón por la cual será posible la presentación de ofertas concurrentes antes y después de la publicación de la oferta precedente. Además, la oferta competidora se formula sobre valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido previamente presentada otra OPA, es decir, una OPA formulada por la sociedad afectada sobre los valores representativos del capital de la sociedad que presentó la oferta inicial o precedente no constituiría una oferta competidora sino una contraoferta, pues los valores a los que va referida son totalmente distintos (23) .

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que aunque la redacción del anteriormente vigente art. 31 del RD 1197/1991 y del actual art. 40 del RD 1066/2007 es prácticamente idéntica, existe una modificación de contenido. En efecto, los requisitos del art. 42 del RD 1066/2007 a los que remite el art. 40 del RD 1066/2007, no coinciden con los requisitos del art. 33 del RD 1197/1991 a que remitía el art. 31 del RD 1197/1991 (24) . Esta diferenciación viene ocasionada por el diverso régimen jurídico aplicable a las ofertas obligatorias y a las voluntarias, que permite distinguir asimismo entre ofertas competidoras obligatorias y ofertas competidoras voluntarias en función de si el lanzamiento de la oferta viene legalmente impuesto o es una decisión libre del oferente; esta distinción conllevará diversidades en relación con la posibilidad de condicionar la oferta, el plazo de presentación y los supuestos de desistimiento, aspectos todos ellos a los que nos referiremos más adelante (25) .

Adicionalmente, para que una OPA pueda considerarse como oferta competidora en Derecho español, deberá cumplir tanto los requisitos generales aplicables a toda OPA voluntaria u obligatoria (arts. 3 y ss. y 13 del RD 1066/2007) como los requisitos específicos establecidos en el art. 42 del RD 1066/2007, los cuales incluyen respetar el plazo de presentación; tener por objeto un número de valores no inferior al de la última oferta precedente; mejorar la última oferta precedente, bien elevando el precio o valor de la contraprestación ofrecida, bien extendiendo la oferta a un número mayor de valores (en el caso de que la mejora de la contraprestación se realice modificando la naturaleza de la misma, será necesaria la opinión de un experto independiente que lo acredite) (26) . Además, cuando la formulación de una oferta competidora sea obligatoria deberá cumplir lo dispuesto en el Capítulo II del RD 1066/2007, presentándose con carácter inmediato a la concurrencia del supuesto de hecho que da origen a su formulación y, en todo caso, en los 5 días hábiles siguientes. Las contraprestaciones ofrecidas en los supuestos de ofertas competidoras podrán adoptar cualquiera de las modalidades previstas en el art. 14 del RD 1066/2007 (art. 42 del RD 1066/2007). En el caso de que la formulación de la oferta competidora no sea obligatoria, se podrá condicionar su efectividad a su aceptación por un porcentaje de capital superior al de cualquiera de las precedentes y se podrá sujetar a cualquier otra condición en los términos establecidos en el RD 1066/2007 (art. 42.2 del RD 1066/2007) (27) .

La caracterización de las ofertas competidoras delimitada por el legislador español en la actual regulación incluye la posibilidad de que el primer oferente pacte con la sociedad afectada el cobro por aquél de una comisión en concepto de gastos de preparación de la oferta, en caso de que, por presentarse otras ofertas competidoras, la suya no prospere. El importe de la comisión en estos supuestos no podrá ser superior al 1% del importe total efectivo de la oferta, deberá ser aprobada por el consejo de administración, con el informe favorable de los asesores financieros de la sociedad y detallarse en el folleto explicativo de la oferta (art. 42.4 del RD 1066/2007) (28) . Las personas que actúen de forma concertada con el oferente o pertenezcan a su mismo grupo y aquellas que, de forma directa o indirecta, actúen por cuenta de él, no podrán presentar una oferta competidora. Sin perjuicio de lo anterior, el oferente podrá asociarse o concertarse con terceros con el fin de mejorar su oferta, siempre que cumpla una serie de requisitos (art. 41.2 del RD 1066/2007) (29) .

A todos estos aspectos nos referiremos también posteriormente, cuando se realice el tratamiento del deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA (sede en la que se estudiará el deber de la sociedad afectada de garantizar la igualdad informativa entre oferentes y potenciales oferentes, y la posibilidad de aprobación por parte del consejo de administración de la sociedad afectada de un pacto «break-up fee» con el oferente inicial) y de los requisitos que deben observarse al formular una oferta competidora (contexto en el que se abordarán las demás particularidades del régimen jurídico de ofertas competidoras en Derecho español), razón por la cual, para evitar duplicidades, nos remitimos en este punto a dichas explicaciones (30) .

C.  INTERESES SUBYACENTES A LA FORMULACIÓN DE OFERTAS COMPETIDORAS

I.  Las ofertas competidoras y la eficiencia del mercado de control

El Derecho de empresa se ve influenciado en gran medida por la teoría económica del mercado de capitales (31) , la cual se basa, principalmente, en la suposición de que los aumentos en la cotización que pueden observarse en caso de absorciones de empresas son expresión de aumentos de eficiencia (32) . Mientras, las denominadas teorías de redistribución no reconocen tales aumentos de eficiencia sino simplemente redistribuciones desde los «stakeholders» que están interesados en la empresa afectada por una OPA (principalmente acreedores, accionistas minoritarios residuales y trabajadores) a la sociedad oferente de la misma (33) . Una de las tesis más importantes que pertenecen a esta corriente es la del «mercado para el control empresarial» (34) , según la cual los efectos positivos de una OPA son en cierto modo el resultado de la competencia para lograr el dominio de una empresa (35) . Si se tiene en cuenta que las OPAs permiten que el dominio de las sociedades se convierta en un activo social susceptible de valoración económica y de negociación en términos de mercado, y en tanto la existencia del mercado de control de sociedades eleva la competencia por adquirir el control y por conservarlo y, a su vez, la eficiencia en su ejercicio, se torna necesario eliminar los impedimentos a las OPAs que sean ajenos a la propia dinámica del mercado de control de sociedades (36) .

Entre estos obstáculos destacan las conductas defensivas que los administradores de una sociedad afectada por una OPA puedan llevar a cabo en el período de vigencia de la misma, toda vez que en el contexto de una OPA -básicamente en caso de que sea hostil- las posibilidades de éxito del oferente son directamente proporcionales a las limitaciones que soporten los gestores de la sociedad afectada para organizar su defensa. En este contexto cobra especial importancia el régimen jurídico de las ofertas competidoras, toda vez que el mismo se encuentra conectado directamente con el mercado de control respecto a la sociedad concreta que se ve afectada por la OPA. Dado que la sociedad afectada es única, no es improbable que la misma pueda llegar a suscitar el interés de varios posibles oferentes, que competirán por lograr su adquisición. En tales supuestos, la protección de los accionistas de la sociedad afectada obliga a combinar el estímulo de las ofertas competidoras, que implicará una mejora de las condiciones ofrecidas con la limitación de tácticas que puedan obstaculizar indebidamente el desarrollo de la actividad de la sociedad afectada. En relación con ello, una observación del mercado de OPAs en Derecho español permitía advertir que las operaciones realizadas en los años 2001 y 2002, así como en años precedentes, no habían contribuido a conseguir un mercado de control eficiente porque habían escaseado las OPAs de toma o aumento de participaciones significativas y habían abundado las OPAs de exclusión, mediatas o inmediatas, en las que el extremo decisivo residía en la justificación y explicación de los métodos empleados para la determinación de la contraprestación ofrecida (37) . Sin embargo, cuando se producen procesos de competencia por la adquisición de una sociedad, puede advertirse una mejora en la eficiencia del mercado de control, además de una mejora en el trato de los accionistas de las sociedades afectadas por las ofertas competidoras, tanto por la obligada mejora de las contraprestaciones ofrecidas como por la mayor extensión del alcance de las OPAs que tales procesos pueden suponer (38) . Al regularse jurídicamente la posibilidad de que varios oferentes compitan en régimen de subasta por el control de una sociedad, las ofertas competidoras aseguran el funcionamiento de un verdadero mercado de control societario, en el que los recursos pueden ser conducidos hacia el oferente que más valor les atribuya y, según la lógica económica, hacia su utilización más valiosa (39) . En efecto, si el mercado de valores debe ser un mercado eficaz en el que la cotización de las acciones refleje los acontecimientos de la vida real y las circunstancias particulares de la sociedad en cuestión, cabe afirmar que las ofertas competidoras son especialmente adecuadas para comprobar hasta qué punto el interés simultáneo o coincidente de varias sociedades por la adquisición de una tercera sociedad se transmite al mercado de valores (40) .

Sin embargo, aunque la percepción por el accionista de una prima mayor tras un proceso de subasta constituye claramente una ventaja de índole económico, debe tenerse en cuenta que no siempre el mejor postor será el mejor candidato en el plano de eficiencia y manejo futuro de la sociedad afectada por la OPA, por lo que la contribución de las ofertas competidoras a la eficiencia del mercado de control es un aspecto que no debe ser valorado aisladamente, sino que debe matizarse (41) . En la práctica española, por ejemplo, se han vivido experiencias que ponen de manifiesto que no siempre el mejor postor puede ser el más eficiente o conveniente, y que una OPA no puede ser únicamente valorada sobre la base de elementos económicos (42) . En efecto, un sistema de ofertas competidoras en el que se aplican las reglas de la subasta, implica que vencerá el mejor postor; por el contrario, en el sistema de ofertas súbitas o repentinas se aplicarán las reglas del mercado, ganando aquel que se haya adelantado a los demás en el descubrimiento de la oportunidad de negocio (43) . Aunque la competencia entre ofertas redunda en una mayor prima para los accionistas de la sociedad afectada, no puede satisfacer siempre, de la mejor manera, el interés social, pues los precios altos repercuten negativamente en la movilidad del mercado de control; es decir, cuando las ofertas no compiten se reduce la prima pero a la vez se aumentan los incentivos para formular OPAs, lo cual trae consigo un sistema de control más fortalecido; dado que el mercado de control es un mercado de vigilantes, mientras más raiders inviertan en información sobre potenciales sociedades-target, más efectivo será el control societario (44) . El reto del legislador será, por tanto, optar por un régimen jurídico sobre ofertas competidoras que contribuya a la eficiencia del mercado de control fomentando la competencia entre ofertas pero, a su vez, estableciendo medidas que protejan al primer oferente de modo que éste no se vea desincentivado.

II.  Las ofertas competidoras y los intereses de los accionistas de la sociedad afectada por la OPA

La regulación del procedimiento de OPAs en la generalidad de ordenamientos jurídicos tiene en cuenta, quizá como principal interés tutelado, el de los accionistas de la sociedad afectada. Esta tutela se refleja en diversas previsiones normativas que persiguen garantizar la maximización de la rentabilidad en la venta de las acciones que es inherente al proceso de OPAs y consagran principios básicos como la OPA obligatoria en los supuestos de cambio de control para evitar los perjuicios derivados del free rider, es decir, la falta de coordinación entre los accionistas minoritarios que puede dar lugar a que éstos no acepten OPAs que les son claramente beneficiosas. El principio de igualdad de trato de los accionistas, la exigencia de pago de un precio equitativo, las exigencias de transparencia e información dirigidas a posibilitar que los accionistas dispongan de tiempo suficiente para tomar la decisión relativa a la venta de sus títulos, el derecho de revocación de la declaración de aceptación y las exigencias en torno a la actuación de los administradores de la sociedad opada constituyen igualmente elementos dirigidos a tutelar los intereses de los accionistas de la sociedad afectada por la OPA. Todos ellos se ven reflejados en el proceso regulado de ofertas competidoras al que nos referiremos a lo largo de este trabajo (45) . No obstante, cabe referirse en este momento a dos de los efectos que la tutela de los intereses de los accionistas trae para éstos, a saber, el mayor protagonismo de los accionistas en un proceso de OPAs, en tanto poseedores del poder de decisión sobre el resultado final de la operación, y el beneficio o rentabilidad económica derivado de la venta de sus valores al oferente que venza.

A las ofertas competidoras se les ha atribuido la función de reforzar el protagonismo de los accionistas ante posibles adquisiciones empresariales, debido a que constituyen una técnica jurídica encaminada a prestar tutela a aquéllos, especialmente a los accionistas minoritarios, ante eventuales modificaciones en el control de la sociedad en la que los mismos detentan su posición jurídica de socios (46) ; sobre esta base se considera que las ofertas competidoras constituyen un recurso al que el legislador atribuye una función disciplinar consistente en favorecer los intereses de los accionistas ante cambios en el control de una sociedad (47) . La formulación de ofertas competidoras refuerza además el protagonismo de los accionistas de la sociedad afectada porque atribuye a los mismos, a través del otorgamiento de sus declaraciones de aceptación de una de las ofertas en liza, el poder de decisión sobre la futura gestión y administración de la sociedad. Ello puede ponerse de manifiesto, de forma más notoria si cabe, en el caso de los accionistas desinteresados en la marcha de la sociedad, los cuales, ante la formulación de una oferta competidora, tendrán la posibilidad de participar en una decisión vital en el futuro de la sociedad mediante su declaración de aceptación de una de las ofertas en concurrencia (48) . En efecto, ante fenómenos usuales como el absentismo del accionista en las sociedades cotizadas, la formulación de ofertas competidoras conduce necesariamente a que aquellos accionistas desinteresados en la marcha de la sociedad se vean obligados a adoptar una decisión absolutamente trascendental para el futuro de la sociedad, toda vez que con su aceptación de una concreta OPA inciden directamente en el destino que vaya a seguir la sociedad afectada por la misma. Esta recuperación del protagonismo de los accionistas a través de su participación decisiva en un proceso de ofertas competidoras permite comprobar una de las finalidades de política jurídica que reside en la regulación de estas últimas, cual es proporcionar protección adecuada al interés de los accionistas (49) .

Por otra parte, la presentación de ofertas competidoras para la adquisición de títulos de una sociedad favorecerá a sus accionistas, pues supondrá un beneficio en el plano económico consistente en el mayor precio que obtendrán los mismos por sus acciones, a consecuencia del aumento en la demanda que lleva consigo la formulación de una oferta competidora (50) . La evolución alcista que experimenta la contraprestación ofrecida en un proceso de ofertas competidoras vendrá asegurada en algunos ordenamientos jurídicos por la elemental regla de la oferta y la demanda, mientras que en otros ordenamientos jurídicos vendrá impuesta por la normativa aplicable que exige que, en cualquier caso, la oferta competidora mejore a la precedente (51) . Los efectos positivos de las reglas sobre ofertas competidoras sobre el precio de adquisición de las acciones de una sociedad afectada por una OPA pueden desplegarse incluso sin que llegue a producirse el lanzamiento de una oferta competidora; una normativa sobre OPAs que favorezca la formulación de ofertas competidoras aumentará las probabilidades de que los oferentes potenciales partan de un precio de adquisición mayor con el fin de disminuir las posibilidades de que otro oferente quiera competir por la adquisición de una sociedad (52) . No obstante, partir de primas de adquisición más altas también puede traer consigo una disminución de la frecuencia de OPAs en el mercado, lo cual constituiría una efecto negativo desde el punto de vista del mercado de control, contrarrestable en los supuestos en que los mecanismos de control interno de las sociedades funcionen correctamente; por el contrario, cuando estos mecanismos no funcionen, se aumentan las posibilidades de adopción de decisiones incorrectas y mala gestión de la sociedad, lo que a su vez puede ser castigado con una bajada del precio de cotización (53) . En tales situaciones los accionistas dependen de la eficacia que proporciona el mercado de control, de modo que si la presión de partir de un precio de adquisición mayor «ahuyenta» a posibles oferentes, los accionistas sólo podrían lograr la desinversión a través de la venta de sus acciones en Bolsa, probablemente a un precio inferior (54) .

Así observadas las cosas, resulta innegable que las ofertas competidoras se presentan como instrumentos que redundarán en la percepción de una prima mayor por parte de los accionistas, de modo que este hecho obtiene prevalencia sobre los costes de información que van unidos a la preparación de una OPA y que son acarreados por el oferente inicial (55) . En efecto, de la existencia de ofertas competidoras se benefician los accionistas de la sociedad afectada, que pueden asistir así a una verdadera puja por sus títulos de participación social y obtener por los mismos un precio superior al que un único oferente habría estado dispuesto a ofrecer (56) . Además, los accionistas de la sociedad afectada pueden verse favorecidos por la existencia de varios oferentes, dado que podrán elegir no sólo al que pague más sino al que reúna las condiciones más afines a sus intereses; en cualquier caso, la existencia de ofertas competidoras aumenta las alternativas disponibles para los accionistas, los cuales podrán elegir aquella oferta que resulte más acorde con sus intereses particulares (57) .

Sin embargo, como ya se ha advertido, aunque la percepción por el accionista de un precio de adquisición mayor tras un proceso de subasta constituya una ventaja, el proceso de subasta puede contrarrestar eficiencia al mercado de control (58)  y si, a consecuencia de ello, vence el postor que más pague pero no el mejor a efectos de la eficiencia de la sociedad, los accionistas sufrirán la discrecionalidad de los administradores o la permanencia de malos gestores en su sociedad (59) . Por otro lado, y desde otra perspectiva, se considera que la percepción de una mejor contraprestación por parte de los accionistas de la sociedad afectada constituye un espejismo del sobreprecio, pues nos lleva a creer que la subasta crea valor para el accionista, cuando en realidad las ganancias que experimentan los accionistas de la sociedad afectada salen de los bolsillos de los accionistas de la sociedad opante, por eso lo que ex post es crear valor, ex ante es repartir ganancias (60) ; según ello, las ganancias ex post son contraproducentes para el interés ex ante de los accionistas (61) .

III.  Las ofertas competidoras y el interés del oferente competidor

En el contexto del tratamiento de los intereses subyacentes a las ofertas competidoras debe tenerse en cuenta la perspectiva del oferente que formula la oferta concurrente de otra precedente. Como ya ha sido expuesto, el oferente inicial de una OPA es quien, tras observar el mercado y llevar a cabo diversos estudios e inversiones, descubre una oportunidad de negocio que se concreta en la potencialidad de una determinada sociedad y las condiciones que reúne como objetivo de adquisición (62) . Tras la formulación de la oferta inicial, los restantes observadores del mercado evaluarán la misma con mayor o menor interés, en virtud de que la operación les resulte relevante. En este proceso de evaluación es factible que, al igual que ya lo ha hecho el oferente inicial, se den cuenta de que la sociedad afectada por la oferta podría resultar afín a su negocio y podría constituir un complemento idóneo del mismo. En efecto, la sociedad afectada es un objeto único respecto al cual pueden surgir diversos interesados. La oportunidad descubierta por el oferente inicial puede resultar especialmente interesante para un potencial oferente, toda vez que el mismo se beneficia de la perspicacia y el acierto que ha tenido el primer oferente al encontrar la oportunidad, sin tener que haber invertido ningún recurso ni sufrido ningún coste por ello. Esta sería una primera intención que podría justificar la formulación de una oferta competidora; es decir, aprovechar los costes que ya ha asumido otro oferente respecto del descubrimiento de una oportunidad de negocio, por considerar que la sociedad destinataria de la oferta constituye un objeto cuya adquisición reportaría beneficios múltiples y sería conveniente a la expansión de la propia empresa. Debe mencionarse que esta intención legítima del oferente competidor se verá dificultada considerablemente ante la existencia de ofertas obligatorias por la adquisición de una participación de control de la sociedad afectada. Si coincide la oferta primitiva con la oferta obligatoria, la presentación de una oferta competidora será más difícil toda vez que el oferente primitivo formulará la oferta por la totalidad de los valores de la sociedad (salvo los que estén en poder del oferente y de las personas que actúen con él en concierto), de tal modo que el oferente competidor habrá de optar bien, al menos, por los mismos valores que el oferente primitivo, o bien por la totalidad de los valores. Si el oferente originario ha optado además por un porcentaje superior al mínimo del 30% o si se trata de un porcentaje que excede el 50%, la formulación de ofertas competidoras será aún más compleja; incluso pudiendo alcanzar este porcentaje, la oferta competidora seguirá siendo improbable o al menos poco atractiva, dado que el titular de la participación de control podrá hacer una mejora en un precio elevado a sus valores que habrá de extenderse a los demás (63) .

Por otra parte, y como ya se ha mencionado, las ofertas competidoras exponen de forma intensa la transmisión de la competencia existente en los mercados productivos hacia los mercados de valores (64) . En este sentido la formulación de una oferta concurrente puede obedecer a fines distintos de aquellos a los que debería servir, empleándose más como una técnica obstruccionista de una OPA en curso, en la que el oferente competidor trata de evitar que el oferente originario adquiera mediante la OPA el control de una sociedad y de esta forma alcance una posición en el mercado que resulte perjudicial al oferente competidor. Especialmente antes de la entrada en vigor del RD 1197/1991 la práctica española conoció varios ejemplos de ofertas competidoras que buscaban frustrar, desanimar o hacer desistir de su oferta inicial a quien verdaderamente tenía interés por adquirir esos valores, para luego desistir de su propia oferta (65) ; actualmente el RD 1066/2007 ha limitado esta posibilidad (66) .

La oferta competidora también puede obedecer a la respuesta por parte del oferente a la ayuda que ha solicitado la sociedad afectada, cuando, al realizar una maniobra defensiva ante un intento de adquisición hostil emprende la búsqueda de una caballero blanco que le ayude a luchar contra el oferente indeseado (67) . La formulación de ofertas competidoras también podría constituir una reacción a la llamada de atención del oferente inicial; se ha considerado que el hecho de que una persona formule una OPA puede traer como finalidad que un tercero se aperciba de que la obtención del control de la sociedad afectada puede ser una operación ventajosa. Serían casos en los que el primer oferente ofrece un precio relativamente reducido teniendo en cuenta la eficiencia de la sociedad o los activos que posee, de forma que viene a ser una invitación al oferente competidor para que, realizando una oferta a mayor precio, pueda llegar a concluir un buen negocio (68) .

IV.  Las ofertas competidoras desde la perspectiva del órgano de administración de la sociedad afectada

1.  Consideración previa: el deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA

Como ha quedado expuesto, la existencia del mercado de control de sociedades eleva la competencia por adquirir el control y por conservarlo, resultando necesario eliminar los impedimentos a las OPAs que sean ajenos a la propia dinámica del mercado de control de sociedades (69) . Entre estos obstáculos destacan las conductas defensivas que los administradores de una sociedad afectada por una OPA puedan llevar a cabo en el período de vigencia de la misma, toda vez que las posibilidades de éxito del oferente son directamente proporcionales a las limitaciones que soporten los gestores de la sociedad afectada para organizar su defensa (70) . A su vez, y en este contexto, la particular posición jurídica de los administradores dentro de la sociedad anónima como individuos dotados de poder para representar a la sociedad en la forma determinada en los estatutos, en los que confluyen intereses propios y facultades para defender los ajenos, suscita complicaciones relacionadas con las actuaciones admitidas en caso de que ambos tipos de intereses entren en conflicto. La doctrina mayoritaria entiende que esta disyuntiva puede ser paliada, al menos en parte, a través de la tesis que identifica el contenido del interés social con el interés de los accionistas, entendiendo que los administradores en el ejercicio de sus funciones deben postergar sus intereses personales en beneficio del interés social (71) . Desde esta perspectiva -y de acuerdo a la necesidad de evitar operaciones que obstaculicen la OPA y la consecuente conveniencia de limitar las posibilidades de actuación de la administración de la sociedad a la que se dirige la misma- se impone en gran parte de los ordenamientos jurídicos -así también en España- el denominado «deber de abstención o pasividad» (passivity rule) de los administradores tras la formulación de una OPA (72) .

El fundamento de este deber radica en la idea de que los accionistas son quienes mejor pueden valorar la oferta de adquisición lanzada y decidir el sentido de su actuación, motivo por el cual lo más coherente es exigir que los administradores se abstengan de realizar, durante la vigencia de la OPA, cualquier acto que pueda obstaculizar o interferir la oferta. Tras esta idea subyace asimismo una justificación jurídica representada por la necesidad de garantizar que los administradores de la sociedad afectada hagan efectivo el principio de prioridad del interés social, aun en caso de conflicto con sus intereses particulares (73) . La regla de pasividad se entiende institucionalizada en el Takeover Code (74) , a partir de donde ha sido recibida y recogida, si bien distintamente, en los diversos ordenamientos jurídicos, incluido el Derecho comunitario, que la ha consagrado como pieza fundamental de la Directiva 2004/25/CE (75) . En este contexto merece una especial mención el Derecho alemán, toda vez que en el mismo no se adopta un modelo de protección del interés de los accionistas en los cambios de control mediante OPAs, sino que se parte de la permisividad hacia la actitud defensiva de los administradores, que no precisa autorización de los socios, salvo en relación con las competencias que sean propias de la Junta (76) . La discusión precedente a la aprobación de la WpÜG fue principalmente sobre la obligación de neutralidad de la Dirección («Neutralitätspflicht des Vorstands») (77) ; entonces se hablaba de un mandato de neutralidad («Neutralitätsgebot») (78)  y se ponía de relieve que tal mandato no consistía en una prohibición de toma de partido sino en la prohibición de contrarrestar la oferta con medios de la sociedad (79) . En consecuencia, en la interpretación de la WpÜG se hace referencia sólo a la prohibición de frustración de la oferta (Vereitelungsverbot) y sus límites (80) . Y justamente son estos límites, estas fronteras, las que diferencian claramente al Derecho alemán; la prohibición en sí misma se corresponde con los estándares internacionales, la especialidad alemana reside en la limitación de la prohibición. El precepto decisivo a estos efectos está ligado al enunciado de la norma contenido en el apartado 1, frase 1 referente a la prohibición del § 33 WpÜG y a las reglas que dispensan de tal prohibición determinadas conductas (81) . En principio están prohibidas las operaciones cuyo fin sea frustrar la oferta de adquisición, si bien están permitidas las operaciones en el marco de actuación de un diligente administrador, las operaciones relacionadas con la búsqueda de una oferta competidora, las operaciones autorizadas a través de un acuerdo previo (Vorratsbeschluß) de la Junta General y, por último, las operaciones autorizadas por el Consejo de Vigilancia (82) .

En Derecho federal norteamericano las sociedades pueden incluir en sus estatutos todas las medidas defensivas que deseen y la conducta de los administradores, en caso de presentación de una oferta hostil, se controla a través de los deberes de diligencia y lealtad (fiduciary duties), conforme a los cuales vendrán obligados a anteponer los intereses de los accionistas sobre los propios y a maximizar el valor de la compañía. Tradicionalmente, el criterio de revisión de la conducta de los gestores societarios, en ausencia de vulneraciones del deber de lealtad, estaba presidido por la aplicación de la doctrina de la business judgment rule, conforme a la cual las decisiones de los administradores no pueden ser revisadas por los tribunales, a menos que se demuestre que existió una vulneración grave del deber de diligencia, entendiendo por tal una actuación «gravemente negligente». Sin embargo, a mediados de los años ochenta del pasado siglo, cuando el volumen de actividades de adquisición aumentó considerablemente y se acentuó la función de control externo de los administradores, los tribunales comenzaron a considerar la necesidad de adaptar el criterio de revisión de las decisiones de los administradores a las nuevas circunstancias imperantes. Así, el criterio tradicional fue dando paso a nuevas fórmulas en la revisión de la conducta de los administradores que, en algunos casos, tuvo como consecuencia la aplicación del criterio de revisión de fairness propio de las deslealtades. Esta evolución se hizo especialmente notoria a partir de una serie de casos como fueron Unocal v. Mesa Petroleum o Revlon v. MacAndrews (83) , a través de los cuales los tribunales establecieron unos estándares de revisión de la diligencia de los administradores más exigentes que la tradicional business judgment rule, especialmente en los casos de adquisiciones y tomas de control hostiles y medidas defensivas contra éstas, y cuya doctrina se ha venido reafirmando hasta la actualidad (84) .

En Derecho español, con anterioridad al año 1991, no se contaba con un tratamiento sustantivo de la actuación de los administradores de una sociedad afectada por una oferta de adquisición. El único precedente de reglas que tuvieran como destinatarios a los miembros del Consejo de Administración de la sociedad afectada por una OPA se encuentra en el anterior RD 279/1989, cuyo art. 12 establecía sobre aquéllos un deber de secreto con la finalidad de prevenir el insider trading o tráfico de información privilegiada (85) . Sin perjuicio de este antecedente que puede implicar alguna restricción al órgano de administración en cuanto a su comportamiento en caso de OPA, la doctrina ya había advertido la necesidad de contar con límites jurídicos que controlaran la conducta de los administradores durante la vigencia de una OPA, elaborándose entonces la delimitación entre las medidas preventivas o anteriores a la formulación de la oferta de adquisición y las tácticas defensivas (86) . Estas últimas (tácticas defensivas) han sido definidas como todas «aquellas maniobras, actos u operaciones que sean susceptibles de causar la frustración de la oferta hostil» (87) .

Tomando como referencia principal lo dispuesto en el Takeover Code (88) , el art. 14 del RD 1197/1991 estableció un deber general de abstención acompañado de una lista complementaria de actos prohibidos aplicable al órgano de administración en caso de que la sociedad a la que éste perteneciera fuera objeto de una OPA. En la actualidad, el art. 28 del RD 1066/2007 configura con varias previsiones adicionales y modificaciones, las limitaciones de la actuación de los órganos de administración y dirección de la sociedad afectada y de su grupo, poniendo de manifiesto una voluntad por impulsar las OPAs como instrumento dinámico del mercado de capitales (89) , en plena sintonía con los fines de política jurídica que inspiran la legislación comunitaria. El art. 28 del RD 1066/2007 desarrolla a su vez la previsión contenida en el art. 60 bis de la LMV, precepto que se refiere a las obligaciones de los órganos de administración y dirección con ocasión de una OPA (90) .

Conforme al art. 28 del RD 1066/2007, desde el anuncio público de una OPA a que se refiere el art. 16 del RD 1066/2007 y hasta la publicación del resultado de la oferta, los órganos de administración y dirección de la sociedad afectada; cualquier órgano delegado o apoderado de los mismos; sus respectivos miembros, así como las sociedades pertenecientes al grupo de la sociedad afectada y cualquiera que pudiera actuar concertadamente con los anteriores, deberán obtener la autorización previa de la junta general de accionistas, antes de emprender cualquier actuación que pueda impedir el éxito de la oferta, con excepción de la búsqueda de otras ofertas, y en particular antes de iniciar cualquier emisión de valores que pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad afectada. En particular, no podrán: a) acordar ni iniciar ninguna emisión de valores que pueda impedir el éxito de la oferta; b) efectuar o promover, directa o indirectamente, cuando pueda impedir el éxito de la oferta, operaciones sobre los valores a los que afecte o sobre otros, incluyendo los actos dirigidos a fomentar la compra de dichos valores; c) proceder a la enajenación, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos sociales, cuando tales operaciones puedan impedir el éxito de la oferta; d) repartir dividendos extraordinarios o remunerar de cualquier otra forma que no siga la política habitual de reparto de dividendos a los accionistas o titulares de otros valores de la sociedad afectada, salvo que los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido aprobados con carácter previo por el órgano social competente y hechos públicos. Respecto de las decisiones adoptadas antes de iniciarse el período contemplado en el apartado 1 del art. 28 del RD 1066/2007 y aún no aplicadas total o parcialmente, la junta general deberá aprobar o confirmar toda decisión que no se inscriba en el curso normal de actividades de la sociedad y cuya aplicación pueda impedir el éxito de la oferta (91) .

Como puede advertirse, la primera indicación que realiza el legislador español al limitar las posibilidades de actuación de los administradores de la sociedad afectada por una OPA se refiere a la vigencia temporal de tal restricción, estableciendo a estos efectos como momento inicial de la misma el anuncio público de una OPA a que se refiere el art. 16 del RD 1066/2007 y como momento final la publicación del resultado de la oferta (92) . Esta delimitación temporal deja por tanto por fuera aquellas medidas adoptadas por la sociedad afectada con anterioridad al lanzamiento de una OPA concreta (medidas preventivas), afectando sólo a los mecanismos de defensa ejercidos durante la OPA (93) . La fijación del límite temporal viene justificada por las importantes consecuencias que el deber de abstención supone sobre la vida social, así como por la necesidad de equilibrar las restricciones a las posibilidades de actuación de los administradores durante la vigencia de la OPA y el interés legítimo de la sociedad por no paralizar su actividad normal (94) .

Con relación al ámbito material del deber de abstención, la regla general contenida en el art. 28, apartado 1 del RD 1066/2007 cumple una función preventiva y debe interpretarse como un deber negativo o de omisión en el sentido de que los órganos de administración y dirección de la sociedad afectada; cualquier órgano delegado o apoderado de los mismos; sus respectivos miembros; así como las sociedades pertenecientes al grupo de la sociedad afectada y cualquiera que pudiera actuar concertadamente con los anteriores, no podrán realizar actuaciones que -incluso teniendo paralelamente otra finalidad o razón de ser- puedan frustrar la oferta -en particular, antes de iniciar cualquier emisión de valores que pueda impedir que el oferente obtenga el control de la sociedad afectada-, a menos que cuenten con la autorización previa de la junta general de accionistas (95) . Además del ámbito genérico del deber negativo contenido en el art. 28, apartado 1 del RD 1066/2007, éste posee también un ámbito específico representado por una lista de actos concretos vetados a los administradores que viene a completar la regla general y que pretende, a través de la ejemplificación de comportamientos prohibidos, aportar claridad y seguridad sobre la prohibición de aquellas conductas que aparecen como las más factibles y nocivas en orden a bloquear la oferta (96) .

El primero de los actos prohibidos hace relación a la emisión de valores. El aumento de capital de la sociedad objeto de la oferta por medio de la emisión de cualquier clase de acciones (ordinarias, preferentes, sin voto, rescatables) o bien la emisión de otros valores como obligaciones (convertibles o no) o warrants sobre las acciones de la sociedad, puede ser empleado como especial medio defensivo contra una OPA; toda vez que, tras el mismo, la adquisición del control de la sociedad puede encarecerse considerablemente como consecuencia del aumento del número o valor de las acciones que pueden quedar comprendidos por la oferta, dado que para obtener el porcentaje requerido se exigirá un mayor número de acciones y, a su vez, el eventual aumento del valor de las acciones hará menos atractivo el precio ofrecido. Además, si el aumento de capital por medio de emisión de acciones se efectúa con supresión del derecho de suscripción preferente y las acciones en cuestión se ofrecen en exclusiva a un tercero, la OPA puede resultar del todo inviable (97) .

La segunda conducta específica prohibida consiste en efectuar o promover, directa o indirectamente, cuando pueda impedir el éxito de la oferta, operaciones sobre los valores a los que afecte o sobre otros, incluyendo los actos dirigidos a fomentar la compra de dichos valores. El estilo en la redacción del literal b del art. 28, apartado 1 del RD 1066/2007 ha suscitado el interrogante acerca de cuáles son los valores afectados por la oferta (98) , habiéndose entendido por ejemplo que las operaciones sobre los valores de la sociedad oferente, en las ofertas de canjes de títulos, también representan valores afectados por la oferta (99) . En especial se han entendido asimismo prohibidas las adquisiciones de acciones propias, en tanto que una operación de estas características sobre los valores de la sociedad afectada puede permitir a la misma impedir que la sociedad oferente adquiera el número de valores necesario para obtener el control de aquélla, además de que frecuentemente tales operaciones podrán influir en la cotización de las acciones de la sociedad afectada, provocando una subida del valor de las acciones y reduciendo en consecuencia el atractivo de la oferta lanzada (100) .

En tercer lugar se prohíbe la realización de operaciones (enajenación, gravamen o arrendamiento) sobre inmuebles u otros activos sociales, cuando puedan impedir el éxito de la OPA; la razón que subyace a esta prohibición es el relevante significado económico de los activos sociales, los cuales, al ser vendidos, pueden restar atractivo e interés económico a la oferta (101) . El ámbito de la norma se extiende a todo tipo de operaciones, gratuitas u onerosas, incluyéndose también a juicio de la doctrina, las adquisiciones y los contratos de opción de adquisición sobre activos de la sociedad, que puedan llegar a frustrar o perturbar la oferta (102) .

En cuarto y último lugar, el legislador establece que no se podrá repartir dividendos extraordinarios o remunerar de cualquier otra forma que no siga la política habitual de reparto de dividendos a los accionistas o titulares de otros valores de la sociedad afectada, salvo que los correspondientes acuerdos societarios hubieran sido aprobados con carácter previo por el órgano social competente y hechos públicos (103) .

Tras esta regulación del deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA, el legislador español, en armonía con las previsiones de la generalidad de ordenamientos jurídicos y también del Derecho comunitario, establece que no quedarán sujetas a la limitación establecida en el art. 28 del RD 1066/2007 la búsqueda de ofertas competidoras, puntualizándose que si en este proceso se diera acceso a cualquier clase de informaciones no públicas de la sociedad afectada, deberá asegurarse la igualdad entre todos los potenciales oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el art. 46 del RD 1066/2007 (104) .

Al margen de la búsqueda de ofertas alternativas competidoras, la única salvedad que se admite, también prevista en la Directiva 2004/25/CE, es la referente al régimen de reciprocidad y neutralización (105) . El art. 28.5 del RD 1066/2007 prevé una excepción al deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada basada en la falta de reciprocidad; en particular, se autoriza a las sociedades a no aplicar lo dispuesto en los apartados 1 a 4 del art. 28 del RD 1066/2007 cuando sean objeto de una OPA formulada por una entidad que no tenga su domicilio social en España y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las referidas a las reglas necesarias para la adopción de decisiones por la junta general, o bien, por una entidad controlada por aquella, directa o indirectamente, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 4 de la LMV (106) . Cualquier decisión que se adopte para no aplicar los apartados 1 a 4 del art. 28 del RD 1066/2007 requerirá autorización de la junta general de accionistas, adoptada, como máximo, dieciocho meses antes de que la OPA se haya hecho pública. A estos efectos los administradores de la sociedad deberán redactar un informe escrito detallado justificando el acuerdo a adoptar. Dicho informe deberá expresar el sentido del voto de cada uno de los administradores, en la aprobación del informe, y será puesto a disposición de los accionistas a partir del momento de la convocatoria de la junta. Además, en la convocatoria de la junta deberá expresarse con la debida claridad la decisión que se propone a la junta. En el anuncio de la convocatoria se hará constar el derecho que corresponde a todos los accionistas de examinar en el domicilio social el texto íntegro del acuerdo propuesto y el informe sobre el mismo, y de pedir la entrega o el envío gratuito de dichos documentos (107) .

En conexión con lo previsto en el apartado 5 del art. 28 del RD 1066/2007, el art. 29 del mismo cuerpo legal prevé un régimen opcional de neutralización de otras defensas frente a las OPAs conforme al cual y en virtud de lo dispuesto en el art. 60 ter 2 de la LMV, las sociedades deberán comunicar a la CNMV, en el plazo máximo de quince días hábiles desde la celebración de la junta general a que se refiere dicho artículo, la información sobre la decisión de aplicar las determinadas medidas de neutralización (108) . En todo caso la decisión de aplicar las medidas de neutralización deberá decidirse por la junta general de accionistas de la sociedad, teniendo en cuenta lo dispuesto en el art. 29.2 del RD 1066/2007 (109) .

Las previsiones respecto a la reciprocidad y la neutralización, son fruto del compromiso alcanzado entre los Estados miembros para lograr la aprobación de la Directiva 2004/25/CE (110) . En particular, el régimen de reciprocidad debe ser entendido desde la perspectiva de autoprotección de la economía nacional, de modo que ante la formulación de una OPA por una sociedad proveniente de un ordenamiento jurídico en que no rija con el mismo grado de exigencia el deber de abstención de los administradores, una sociedad cotizada española podrá, aplicando el régimen de reciprocidad, establecer un terreno de juego en condiciones de igualdad (level playing field). En efecto, el deber de abstención no ha sido acogido por la generalidad de ordenamientos jurídicos de los diversos Estados miembros de la UE, lo cual implica la convivencia de regímenes jurídicos muy diversos (111) . Conforme a lo dispuesto por la Directiva 2004/25/CE, los Estados podrán permitir que las sociedades se acojan a la falta de reciprocidad de la sociedad oferente, para excluir la aplicación del deber de abstención a la sociedad objeto de la oferta (112) . En el caso de las ofertas competidoras existe una admisibilidad bastante generalizada de permitir al órgano de administración de una sociedad afectada la búsqueda de ofertas competidoras (113) . Sin embargo, la vigencia de la exención por falta de reciprocidad podría resultar de difícil aplicación en situaciones de ofertas concurrentes. En efecto, teniendo en cuenta la regla de la reciprocidad, sería posible que aquellas medidas defensivas eficientes frente a un determinado oferente, sin embargo no podrían afectar a la oferta de otros competidores, cuando éstos hubieren aplicado el principio de neutralización. Ello suscitaría dificultades considerables respecto de medidas contractuales en cuanto a la transmisión de acciones o al derecho de voto, toda vez que cabría cuestionarse si, por ejemplo, uno de los firmantes podría vender a aquel oferente no afectado por la exención de reciprocidad o debería abstenerse de vender a cualquiera de ellos puesto que el pacto parasocial se considera en vigor. También resultaría cuestionable se cabría votar libremente a favor de medidas posteriores a la OPA (como las contempladas en el art. 9 de la Directiva 2004/25/CE) o si sólo podría hacerse si se proponen contra el oferente afectado por la reciprocidad. Estas dificultades pueden conducir a concluir que la vigencia de la exención por la falta de reciprocidad resulta difícil de aplicar en el marco de ofertas competidoras (114) .

El principio de neutralización o break-through rule se concibe como uno de los pilares de la reforma europea cuya finalidad es favorecer la formulación de OPAs por medio de la privación de efectos de las distintas barreras (contractuales, estatutarias o legales) que las mismas puedan encontrar. Su concreción dentro de la Directiva 2004/25/CE se encuentra en el art. 11, cuyo apartado 1 ordena a los Estados miembros velar «por que se apliquen las disposiciones contempladas en los apartados 2 a 7 cuando se haga pública una oferta». Esos apartados se encargan, ciertamente, de diversas categorías de medidas defensivas, proclamando su no aplicabilidad frente a una oferta hecha pública. Por ello, la lectura de ese artículo puede llevar a considerar que se ha dado cumplimiento al Considerando 19 de la Directiva, puesto que se brinda a «todo oferente la posibilidad de adquirir una participación mayoritaria en otras sociedades y ejercer plenamente el control de éstas», lo cual conlleva la supresión de las medidas defensivas, como proclama de manera inequívoca el inciso segundo del mismo Considerando, cuando dispone que «(a) tal efecto, deben suprimirse las restricciones a la transmisibilidad de valores, las limitaciones de voto, los derechos especiales de nombramiento y los derechos de voto múltiple durante el plazo de aceptación de la oferta, y cuando la junta general de accionistas decida sobre medidas de defensa, sobre la modificación de los estatutos de la sociedad o sobre el nombramiento o la revocación de miembros del órgano de administración o dirección en la primera junta general de accionistas tras cerrarse la oferta». Sin embargo, frente a esa consideración, se vincula la eficacia de la normativa sobre OPAs a su flexibilidad y adaptabilidad, características que se alcanzan reconociendo excepciones y cláusulas de inaplicación que, en todo caso, «deben respetar determinados principios generales» (115) . El art. 12 de la Directiva 2004/25/CE se ocupa de las «Disposiciones opcionales» y su apartado 1 contiene una de esas cláusulas de inaplicación cuando, entre otras facultades reconocidas a las Estados miembros, figura la de no requerir a las sociedades cotizadas «que apliquen... el art. 11 [de la Directiva 2004/25/CE]» (116) .

2.  La búsqueda de ofertas competidoras como medida defensiva autorizada

El deber de abstención del órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA conoce en la generalidad de ordenamientos jurídicos una excepción clara consistente en la búsqueda activa de otros oferentes que formulen una oferta competidora (117) . Como ha quedado expuesto, la formulación de ofertas competidoras va asociada a un mejor funcionamiento del mercado de control societario, además de que reporta beneficios a los accionistas de la sociedad afectada (118) . Desde esta perspectiva, se considera justificado autorizar la búsqueda de ofertas competidoras por parte del órgano de administración de la sociedad afectada, toda vez que ello no sólo no va a perjudicar a los accionistas de dicha sociedad, sino que por el contrario, podrá beneficiarlos y ampliarles sus opciones de elección, además de que favorece la competencia en el mercado.

En Derecho estatal norteamericano, en particular en el Estado de Delaware, se ha prestado especial atención a los deberes de los administradores de la sociedad afectada por una OPA. A mediados de los años ochenta del pasado siglo los tribunales se mostraron especialmente atentos a los supuestos de adopción de medidas defensivas por la sociedad target, así como a los supuestos de adquisición o cambio en las posiciones de control de la sociedad (119) . En particular, en los casos Revlon v. MacAndrews y Paramount v. QVC, se perfiló la doctrina de los denominados «Revlon duties», conforme a los cuales, frente a adquisiciones de control de una sociedad, los administradores tienen la obligación de buscar el máximo beneficio para el accionista, obteniendo el máximo valor posible para los accionistas en la venta de la sociedad, lo cual incluye, si es necesario, la búsqueda de una oferta competidora alternativa. En el caso Revlon v. MacAndrews, al formularse una OPA sobre Revlon lanzada por Pantry Pride, los administradores de la primera recomendaron a los accionistas no acudir a la oferta; simultáneamente adoptaron una serie de medidas defensivas que incluyeron píldoras venenosas [poison pills (120) ] y la negociación de un acuerdo con Forstmann Little & Co. que actuaba como «caballero blanco» en la operación, toda vez que el mismo lanzaría una oferta competidora. Adicionalmente, el acuerdo con Fortsmann Little & Co. fue reforzado con diversas cláusulas [cláusulas de no-shop y una opción de lock-up (121) ]. Ante esta situación, Pantry Pride mejoró su oferta condicionándola a la eliminación de las cláusulas que se habían acordado entre Revlon y Fortsmann Little & Co. y a la supresión de la píldora venenosa; tal propuesta de Pantry Pride no prosperó y finalmente se impuso la oferta de Fortsmann Little & Co. Cuando el caso fue llevado a juicio, el tribunal debía dirimir si los acuerdos que se firmaron con Fortsmann Little & Co. eran admisibles bajo la legislación de Delaware y determinar si los administradores de Revlon habían actuado o no en interés de los accionistas. El tribunal consideró que tanto la cláusula de no-shop como la cláusula de control (lock-up) limitaban la competitividad e iban en detrimento del valor del accionista, razón por la cual declaró responsables a los administradores por vulnerar sus deberes de lealtad, pues se consideró que no habían mantenido su neutralidad. En cuanto a las medidas defensivas adoptadas por los administradores (la píldora venenosa), el tribunal consideró que aunque tal maniobra podría quedar protegida por la business judgment rule, el hecho de que los administradores cambiaran de táctica defensiva y buscaran otras ofertas a través de la negociación con Fortsmann Little & Co. fue como «poner en venta» la sociedad; con tal actuación los administradores descuidaron su deber de proteger la política empresarial y la maximización de valor de la sociedad a largo plazo, dejando de centrar sus esfuerzos en la consecución de la oferta más favorable para los accionistas. Es por ello que los comúnmente denominados «Revlon duties» hacen referencia a la obligación de los administradores de buscar el máximo beneficio para el accionista, también a través de la búsqueda de ofertas competidoras, pues deberán buscar el máximo beneficio para el accionista (122) . En el caso Paramount Communications Inc. v. QVC Network Inc. se confirmaron los mismos criterios, estableciendo que cuando una sociedad lleva a cabo operaciones que supongan un cambio de control de la sociedad, la obligación de los administradores debe ser buscar el mejor valor posible para los accionistas (123) .

En el ámbito europeo, el art. 9.2 de la Directiva 2004/25/CE exceptúa del deber de abstención que recae sobre el órgano de administración o dirección de la sociedad afectada, la búsqueda de otras ofertas competidoras. Por su parte, en Reino Unido, la posibilidad de buscar ofertas competidoras como medida defensiva no se menciona expresamente en la Regla 21, pero éstas se admiten si se cuenta con la autorización de la Junta de accionistas. En Derecho alemán, conforme al § 33.1, segunda frase de la WpÜG, quedan excluidas del deber de abstención exigido a la Dirección de la sociedad afectada por la OPA, las operaciones que un ordenado y diligente administrador de una sociedad que no esté afectada por una oferta de adquisición, hubiera efectuado; la búsqueda de ofertas competidoras; así como operaciones que el Consejo de Vigilancia de la sociedad afectada hubiera consentido. A su vez, el § 33a, apartado 2, numeral 4 de la WpÜG, cuando establece las prohibiciones de obstaculización, exime expresamente la búsqueda de ofertas competidoras del deber que recae sobre la Dirección y el Consejo de Vigilancia de la sociedad afectada de no realizar ninguna actuación que pudiera impedir el éxito de la oferta. Esta excepción al deber de abstención que afecta al órgano de administración de la sociedad afectada tiene como finalidad permitir el inicio de un proceso de subasta que aumente las opciones sobre las que pueden decidirse los accionistas y fomente la libre competencia respecto a la valoración de las acciones de la sociedad afectada (124) . En similar sentido, el legislador austríaco autoriza en el § 12.2 de la öÜbG la búsqueda de ofertas competidoras por parte de la Dirección o del Consejo de Vigilancia, sin necesidad de contar con la aprobación de la Junta de accionistas. En Derecho francés el art. L. 233-32. I del C. de comm. autoriza que el órgano de administración adopte medidas de defensa ante una OPA si cuenta con la aprobación previa de la junta general, excepto en el caso de búsqueda de otras ofertas competidoras, supuesto en el que tal aprobación no será necesaria. En Derecho italiano el art. 104.1 del TUF menciona expresamente que la búsqueda de ofertas competidoras por el órgano de administración de la sociedad afectada no constituye un acto u operación contrario a los objetivos de la oferta. También el Derecho portugués prevé en el art. 182.3.c) del CVM que el órgano de administración de la sociedad afectada puede emprender actos destinados a la búsqueda de ofertas competidoras, exceptuando este acto del deber de abstención que recae sobre el órgano de administración de la sociedad afectada. El Derecho suizo omite la referencia expresa a las ofertas competidoras como medida autorizada de defensa al regular en los arts. 35 y ss. de la UEV las medidas que podrá adoptar la sociedad afectada por la OPA para defenderse; no obstante, toda vez que si se refiere expresamente en los arts. 36 y 37 de la UEV a las tácticas defensivas ilícitas y a las medidas inadmisibles, sin incluir en ellas a las ofertas competidoras, cabe entender a sensu contrario que la búsqueda de ofertas competidoras constituye una medida defensiva autorizada que, conforme al art. 35 de la UEV, deberá ser necesariamente anunciada (125) .

En nuestro Derecho, y de acuerdo con el art. 28.3 del RD 1066/2007, no quedará sujeta a la limitación de la actuación de los órganos de administración y dirección de la sociedad afectada y de su grupo, la búsqueda de ofertas competidoras. La admisión del white knight no es esencialmente otra cosa que una delimitación teleológica de la prohibición de perturbar la oferta de adquisición: la alteración de la OPA a causa de una oferta competidora causa efectos sólo sobre la oferta existente, no por el contrario sobre la competencia en el mercado de capitales (126) . La imagen del «caballero blanco» va unida más a la perspectiva del órgano de administración de la sociedad que a la perspectiva del mercado de capitales; éste no ve al oferente como «negro» y a los competidores como «blancos», sino que da preferencia al desarrollo de la libre competencia (127) . Es por ello que se admite un acto que sí puede impedir el éxito de la oferta inicial, sobre la base de considerar que el mismo favorece la competencia y, al mismo tiempo, los intereses de los accionistas de la sociedad afectada, toda vez que los mismos verán ampliadas sus posibilidades de elección y tendrán opción a una mejora de la oferta (128) . En efecto, el régimen jurídico de las ofertas competidoras se encuentra directamente vinculado con el mercado de control respecto a la sociedad concreta que se ve afectada por la OPA; la sociedad afectada, en tanto objeto único que podrá interesar a diversos oferentes que competirán para adquirir el control de esa sociedad, verá valorada y evaluada su eficiencia a través del proceso de subasta (129) . Precisamente una de las finalidades más importantes de la normativa sobre ofertas competidoras residirá en ordenar adecuadamente el balance entre la tutela de los accionistas y titulares de valores de la sociedad afectada, y la búsqueda de la eficiencia de esta sociedad (130) .

La búsqueda de ofertas competidoras por parte del órgano de administración deberá tener en cuenta también los intereses de los oferentes; a estos efectos se establece la exigencia de que los administradores, en su búsqueda de ofertas alternativas, no proporcionen un tratamiento más favorable al oferente que resulte de su agrado, sino que deberán respetar la igualdad informativa entre los oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el art. 46 del RD 1066/2007 (131) . Esta puntualización que realiza el legislador español ha sido considerada un tanto reiterativa, toda vez que en cualquier caso ya resultaría aplicable el art. 46 del RD 1066/2007, si bien puede venir justificada por el hecho de que equipara la búsqueda de otras ofertas al supuesto de existencia de ofertas competidoras. Es decir, equipara el surgimiento de ofertas competidoras iniciadas por los oferentes y los casos en los que la búsqueda de otras ofertas parte del órgano de administración de la sociedad afectada, a pesar de que ambas situaciones poseen matices diversos (132) .

La admisión de las ofertas competidoras como excepción al deber de abstención que recae sobre los administradores también encuentra justificación en el riesgo de infravaloración que existe en el mercado de control -junto al riesgo de expropiación-, que hace que no toda oferta sea eficiente y que no toda oferta ineficiente vaya a ser realizada. Estos costes del sistema de OPA se encuentran neutralizados por otras reglas; el riesgo de expropiación se ve limitado por el instrumento de las OPAs obligatorias y el riesgo de infravaloración se ve contrarrestado en parte por las disposiciones sobre ofertas competidoras que promueven una subasta (133) . El deber de pasividad excluye por ello la búsqueda de ofertas competidoras por parte de los administradores, ya que esta conducta no vulnera sus deberes para con los accionistas, sino que, por el contrario, puede beneficiarlos. Si la oferta inicial no ofrece un precio muy alto y el mercado demuestra que todavía puede obtenerse un mejor precio, lo normal será que se produzcan ofertas competidoras que mejoren el precio ofrecido. Es decir, si el precio de cotización no refleja adecuadamente el valor de la sociedad target y la oferta inicial no es satisfactoria, se produce un efecto llamada entre los competidores que pujarán al alza (134) . Es por ello también por lo que probablemente el peligro del sistema de subasta no sea tanto para el vendedor o sociedad afectada, sino más bien para el adquirente, pues el mismo sufrirá el riesgo de sobrevaloración producido por la llamada winner´s curse o maldición del ganador, que le llevará a acabar pagando de más por la adquisición de la sociedad opada (135) .

La búsqueda de ofertas competidoras como excepción a la regla general del deber de abstención de los administradores deberá ser interpretada restrictivamente; así, por ejemplo, no se admitirá dentro de esta excepción la entrada en el capital de un inversor o de una sociedad amiga (white squire), pues en este supuesto, en lugar de ampliarse la capacidad de decisión de los accionistas, la misma se restringe o incluso puede llegar a anularse (136) . La condición de excepción a un principio general también implica que la búsqueda de ofertas competidoras constituye una facultad o posibilidad del órgano de administración de la sociedad afectada, pero no existe un deber activo de buscar ofertas superiores, tal como se puede interpretar conforme a los «Revlon duties» de la jurisprudencia del Estado de Delaware, por ejemplo (137) . Sólo cuando la venta de la sociedad resulte inevitable, cabría entender que los administradores quedan obligados a guiarse por el propósito exclusivo de maximizar el precio de venta de las acciones y, en consecuencia, a recabar de forma activa posibles ofertas competidoras (138) . A su vez, los administradores deberán expresar su parecer fundamentado en el informe preceptivo que debe realizarse conforme al art. 24 del RD 1066/2007, y si estiman que de acuerdo con la información de que disponen y con la proporcionada por los asesores financieros, el precio de la OPA en cuestión es inferior al valor real de la compañía, la mejor prueba que podrán aportar a los accionistas es una oferta alternativa de otro oferente o potencial oferente competidor por un precio de adquisición superior.

Tampoco debe olvidarse que la búsqueda de ofertas competidoras puede (aunque no debiera) venir guiada por los intereses privados de los administradores, toda vez que su comportamiento defensivo puede responder al temor de ser reemplazados y sancionados por el mercado de managers tras una OPA, que considerará que no son buenos gestores. A su vez, dado que las ofertas competidoras exponen de forma intensa la transmisión de la competencia existente en los mercados productivos hacia los mercados de valores (139) , podrán ser reflejo de la rivalidad existente entre los distintos grupos de accionistas y administradores sociales. Ello puede conducir a que la formulación de una oferta concurrente obedezca a fines distintos de aquellos a los que debería servir; es decir, que se utilice más como una técnica defensiva ante un intento de adquisición hostil, que como un mecanismo para optimizar el mercado de control a través del ofrecimiento de una gestión social más eficaz de la sociedad. Una observación de la práctica anterior al RD 1197/1991 muestra que en muchas ocasiones las ofertas competidoras conseguían frustrar las ofertas implicadas, puesto que la competidora conseguía desanimar o hacer desistir de su oferta inicial a quien verdaderamente tenía interés por adquirir esos valores, mientras que el autor de esa oferta competidora, una vez satisfecha su intención obstaculizadora, retiraba al propio tiempo su oferta competidora, con el consiguiente defraudamiento de la expectativa generada para los accionistas y demás destinatarios de las ofertas frustradas; tales situaciones ponen de manifiesto la contradicción entre la teórica función de las ofertas competidoras y su práctica utilización (140) . No obstante, con la entrada en vigor del RD 1197/1991 se eliminó en gran medida esta posibilidad y en cualquier caso se puso freno a la utilización abusiva de la oferta simultánea como medida defensiva. En efecto, los arts. 31 y ss. del RD 1197/1991 restringían la formulación de una oferta competidora que tuviera una finalidad predominantemente defensiva, con el objeto de poner trabas a cualquier posible intento de frustrar o perturbar la OPA en curso. Esta orientación ha sido mantenida y reforzada por el actual RD 1066/2007 (141) .

3.  El deber de la sociedad afectada de garantizar la igualdad informativa entre oferentes y potenciales oferentes

La regulación en el marco de las ofertas competidoras de la par conditio concurrentium entre oferentes o potenciales oferentes, particularmente en cuanto a la información que puedan recibir por parte de la sociedad afectada, se encuentra reconocida con mayor o menor amplitud en varios ordenamientos jurídicos, encontrando su justificación en la necesidad de que el órgano de administración de la sociedad afectada, sobre la base de su deber de abstención, no favorezca o incline la balanza a favor de uno u otro oferente a través de dispensarle un tratamiento diferencial de información corporativa de carácter reservado. Se trata con ello de evitar que el órgano de administración de la sociedad afectada interfiera en el proceso otorgando o restando ventajas informativas de manera arbitraria a uno de los oferentes o potenciales oferentes, afectando así a la igualdad que debería primar entre los oferentes y potenciales oferentes. Si bien, la regulación de la igualdad informativa en ese contexto no debe ser interpretada como la prohibición de que el órgano de administración de la sociedad afectada tenga un oferente preferido, toda vez que dicho órgano vendrá autorizado en la generalidad de ordenamientos jurídicos a buscar ofertas competidoras (142) , sino que deberá entenderse como la exigencia de que a pesar de buscar ofertas alternativas, asegure la igualdad informativa entre todos los potenciales oferentes siempre que se cumplan determinados requisitos y el interesado lo solicite, sin que pueda entenderse que estamos ante una obligación genérica e incondicional (143) .

La fuente inspiradora de la regulación de la igualdad informativa entre oferentes y potenciales oferentes se encuentra en la Regla 20.2 del Takeover Code, conforme a la cual cualquier información acerca de la sociedad afectada, incluida la relativa a los accionistas, dada a alguno de los oferentes o potenciales oferentes, deberá ser puesta sin demora a disposición del oferente competidor si éste así lo solicita, aun cuando el oferente competidor sea menos «bienvenido» que el oferente inicial (144) . Si bien el oferente competidor menos «bienvenido» no podrá, a partir de una consulta general, obtener todas las informaciones que el oferente inicial obtuvo, por el contrario, el oferente competidor deberá plantear preguntas específicas que lo conduzcan a las informaciones que desea obtener (145) . A su vez, la sociedad afectada puede abstenerse de proporcionar información a un competidor menos «bienvenido» si le resulta imposible proporcionar esa misma información al oferente inicial o preferido. En este sentido, puede afirmarse que en la regulación inglesa se admite, si bien con limitaciones, la discriminación del oferente competidor menos «bienvenido» (146) . Ello también resulta admisible en algunos casos conforme a lo dispuesto en Derecho suizo; el art. 49.1 de la UEV regula la igualdad de tratamiento de los oferentes por parte de la sociedad afectada por la OPA, en especial en cuanto a la información que se les ponga a disposición. No obstante, una diferencia en el trato de determinados oferentes será admisible si se cuenta con la aprobación de la Übernahmekommission, en los casos en los que la sociedad afectada demuestre que existe un interés social que así lo justifica (147) . Por su parte, en Derecho portugués el art. 185 del CVM, cuando regula las ofertas competidoras, establece en el apartado 7 del mismo precepto que la sociedad afectada vendrá obligada a asegurar la igualdad de trato entre los oferentes, en relación con la información que les presta a los mismos (148) .

En nuestro Derecho, el art. 46 del RD 1066/2007 lleva como rúbrica la «igualdad informativa», haciendo referencia a la exigencia conforme a la cual la sociedad objeto de la oferta deberá garantizar que exista igualdad informativa entre los oferentes competidores. A tal fin y cuando sea específicamente requerida para ello por un oferente o potencial oferente de buena fe, la sociedad objeto de la oferta habrá de poner a su disposición la información solicitada siempre que ésta hubiese sido facilitada a otros oferentes o potenciales oferentes. Como puede verse, el legislador español sigue la línea del inglés, al establecer la obligación de proporcionar información siempre que ésta sea solicitada o requerida. Además se permite no facilitar una concreta información al oferente que lo requiera, si hasta ese entonces dicha específica información no ha sido puesta a disposición de otros oferentes o potenciales oferentes. Asimismo, la sociedad condicionará la entrega de información a que el destinatario garantice la debida confidencialidad de la misma; a su empleo al exclusivo fin de formular una OPA y a que la información sea necesaria para la formulación de la oferta (149) .

La inserción de la previsión contenida en el art. 46 del RD 1066/2007 es novedosa en Derecho español, toda vez que con anterioridad a ello no se incluía ninguna disposición de similares características, además de que constituye un respaldo normativo a la realización de procesos de due diligence en el marco de operaciones de adquisición de compañías cotizadas, lo cual es una práctica admitida y frecuente en mercados desarrollados (150) . La regulación de la igualdad informativa debe ser interpretada en relación con la previsión del art. 28 del RD 1066/2007 sobre las limitaciones de la actuación de los administradores de la sociedad afectada ante la presentación de una OPA. En efecto, aunque conforme al deber de abstención de los administradores éstos no podrán llevar a cabo actuaciones que puedan impedir el éxito de la oferta, la búsqueda de ofertas competidoras queda eximida de tal prohibición (151) . No obstante, se exige que si en el proceso de búsqueda de ofertas competidoras se diera acceso a cualquier clase de informaciones no públicas de la sociedad afectada, deberá asegurarse la igualdad entre todos los potenciales oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el art. 46 del RD 1066/2007 (152) . Ello significa que los administradores de la sociedad, en su labor de búsqueda de un oferente más favorable para los intereses de la sociedad, podrán facilitar información confidencial sobre la misma, si bien, en tal caso, deberá garantizarse que los oferentes que lo soliciten tengan un acceso a la información en términos de igualdad.

En cuanto a la parte obligada a facilitar la información, el art. 46 del RD 1066/2007 se refiere a la «sociedad afectada» por la OPA, siendo el órgano de administración el más idóneo para valorar si se cumplen los requisitos que establece el precepto y, en definitiva, si la información debe ser entregada. Al Consejo de Administración le corresponderá valorar y ponderar la oportunidad de brindar acceso a información a un potencial oferente, desde la perspectiva del interés social de la sociedad afectada. Para adoptar su decisión, la sociedad afectada habrá de considerar los potenciales perjuicios y posibles beneficios derivados del acceso por un tercero a la información; entre los primeros pueden contarse la diseminación fuera de los límites de la compañía de información sensible que puede ser empleada por competidores, la distracción del equipo directivo en tareas no propias del negocio, y desde luego la posibilidad de que aparezcan en escena otros oferentes menos bienvenidos que aquel a quien inicialmente se facilita la información. Entre las ventajas cabe mencionar las derivadas de la posible formulación de una oferta sobre la totalidad del capital y dirigida a todos los accionistas, la existencia, en su caso, de un plan de futuro adecuado para la compañía que podría implementar el potencial oferente, o la posible complementariedad de un nuevo accionista con un accionista significativo que redunde igualmente en beneficio de la sociedad (153) . En la adopción de su decisión de facilitar información, el Consejo de Administración deberá asimismo tomar en consideración los criterios de importancia relativa, de oportunidad y de legalidad (154) .

Los beneficiarios de la igualdad informativa regulada en el art. 46 del RD 1066/2007, en tanto sujetos que están legitimados para exigir la entrega de información si se dan los requisitos para que la misma sea exigible, son los oferentes y potenciales oferentes de buena fe. A este respecto, en el apartado 1 del art. 46 del RD 1066/2007 el legislador menciona primeramente sólo a los oferentes competidores como destinatarios de las previsiones de igualdad informativa, sin embargo, en el apartado 2 del mismo precepto pasa a mencionar a los oferentes o potenciales oferentes. Creemos, pues, que ambos grupos deben ser considerados como beneficiarios de la igualdad informativa, especialmente porque los potenciales oferentes pueden resultar los más interesados en obtener determinada información que les ayude a decidir si formularán la oferta competidora o no (155) . Dentro de este grupo de destinatarios quedarían comprendidos entre los potenciales oferentes: (a) quienes hubieran remitido una carta formal al órgano de administración de la sociedad afectada expresando su interés en formular una OPA a un precio determinado si se reunieran determinadas condiciones; (b) los obligados a presentar una oferta por aplicación de lo dispuesto en el RD 1066/2007; y (c) los que hubieran efectuado un anuncio de OPA exart. 16 del RD 1066/2007. Más allá, los administradores de la sociedad afectada deberán valorar si el solicitante de la información realmente puede ser considerado como un potencial oferente, teniendo en cuenta los indicios apreciables existentes -así, por ejemplo, la solvencia del potencial oferente, la acreditación de medios de financiación externos necesarios, el prestigio y credibilidad, las posibles acciones que haya llevado a cabo y que demuestren la seriedad de su intención de formular un oferta-. También se ha señalado con acierto que para que un potencial oferente sea considerado como tal, será necesario que el mismo mencione al menos un precio aproximado o rango de precio que, con carácter indicativo y sin eficacia vinculante, podría estar dispuesto a ofrecer de llegar a formalizarse la OPA (156) . En definitiva, el órgano de administración tendrá un margen de discrecionalidad a la hora de evaluar los factores o indicios de verosimilitud de un potencial oferente solicitante de información. Por su parte, dentro del grupo de oferentes se incluirían: (a) los que hubieran presentado formalmente la oferta conforme al art. 17 del RD 1066/2007; (b) los que habiendo presentado formalmente una oferta ya la tengan autorizada por la CNMV según lo establecido por el art. 21 del RD 1066/2007; y (c) quienes habiendo presentado formalmente la oferta y habiendo recibido ya la correspondiente autorización administrativa de la CNMV, hayan publicado los preceptivos anuncios del RD 1066/2007exart. 22 del RD 1066/2007 (157) .

Adicionalmente, el legislador español, a semejanza del inglés, puntualiza que el potencial oferente actúe de buena fe, es decir, que además de reunir la condición de potencial oferente, será necesario que su petición de información obedezca a una finalidad acorde con la OPA y no venga basada en el ánimo o intención de perjudicar a la sociedad afectada. Nuestro legislador en el art. 46.2 del RD 1066/2007 se expresa como sigue: «(a) tal fin y cuando sea específicamente requerida para ello por un oferente o potencial oferente de buena fe [...]»; conforme a ello podría entenderse que el requisito de la buena fe es aplicable a ambos solicitantes -oferentes y potenciales oferentes-. Si bien, es más probable que el legislador español, tomado como ejemplo lo dispuesto en el Takeover Code (158) , haya querido hacer esta matización sólo respecto del potencial oferente, dado que respecto a éste la buena fe será más difícil de presumir. Es decir, un oferente que ya ha presentado una OPA y ha asumido los gastos que ello conlleva, normalmente tendrá seriedad y buena fe a la hora de solicitar información, y debería tener derecho por el paso que ya ha dado a gozar de una igualdad informativa (159) . Sin embargo, resulta imaginable que se susciten supuestos en los que los oferentes soliciten información sin estar guiados por la buena fe, sino por el ánimo de entorpecer una posible oferta competidora; para cubrir casos como éste sería recomendable optar por una interpretación del art. 46.2 del RD 1066/2007 conforme a la cual la buena fe sea exigible a todo solicitante (160) .

Con relación a la exigencia de la buena fe, puede resultar especialmente compleja la situación en la que una sociedad competidora de la sociedad afectada por la OPA, actuando con una intención legítima y real de formular una OPA, es decir, con buena fe, solicite información confidencial de la sociedad afectada; en este supuesto, si finalmente la sociedad competidora no formulara la OPA o, si formulándola, la misma no prospera, podría resultar gravoso para la sociedad afectada que la información proporcionada esté en manos de un competidor directo. De acuerdo con lo establecido por el art. 46 del RD 1066/2007, en este supuesto la sociedad afectada debería poner a disposición del competidor (oferente u potencial oferente) de buena fe la información solicitada, siempre que ésta hubiese sido facilitada a otros oferentes o potenciales oferentes. La cláusula de salvaguarda contenida en el apartado 3 del art. 46 del RD 1066/2007, conforme a la cual la sociedad condicionará la entrega de información a que el destinatario garantice la debida confidencialidad de la misma, a su empleo al exclusivo fin de formular una OPA y a que la información sea necesaria para la formulación de la oferta, permitirían en cierta medida contrarrestar los riesgos de posesión de información sensible por parte del competidor. Sin embargo, no todos los riesgos quedan minimizados. A este respecto existe jurisprudencia que sobre la base de estos riesgos informativos defiende una tesis amplia del control preventivo en la tutela del interés social (161) . La prohibición de competencia es una concreción de los deberes de los administradores, en particular del deber de lealtad hacia la sociedad (arts. 226 y ss. de la LSC), cuya finalidad es justamente evitar el daño concurrencial a la sociedad en su misma actividad. Su ámbito objetivo se circunscribiría, por tanto, a las esferas en las que habría competencia efectiva y directa con la sociedad, es decir, en el mercado relevante. En conexión con ello el art. 232 de la LSC establece el deber de secreto de los administradores, conforme al cual, los mismos, aun después de cesar en sus funciones, deberán guardar secreto de las informaciones de carácter confidencial, estando obligados a guardar reserva de las informaciones, datos, informes o antecedentes que conozcan como consecuencia del ejercicio del cargo, sin que las mismas puedan ser comunicadas a terceros o ser objeto de divulgación cuando pudiera tener consecuencias perjudiciales para el interés social. Teniendo en cuenta estos aspectos y limitaciones entendemos que las informaciones a facilitar a otros oferentes o potenciales oferentes competidores que pretendan adquirir el control de la sociedad, vendrán filtradas por el mandato del art. 232 de la LSC y por los deberes de los administradores ex arts. 225 y ss. de la LSC. Adicionalmente, de acuerdo con la previsión actual del art. 46 del RD 1066/2007, entendemos que el margen de discrecionalidad del órgano de administración en este ámbito vendrá dirigido a la interpretación o comprobación de que se trata de un verdadero potencial oferente y de que el solicitante actúa de buena fe. También los condicionamientos de la entrega de la información contenidos en el art. 46.3 del RD 1066/2007 podrían en determinados casos permitir a la sociedad afectada negar la entrega de la información solicitada, si demuestra que existe un riesgo tangible de que el solicitante no cumpla con dichas condiciones -porque, por ejemplo, dada la posición de competidor, es difícil que pueda garantizar el uso de la información al exclusivo fin de formular una OPA- (162) .

Con relación al carácter de la información que debe proporcionarse, debe tenerse en cuenta que la información a que hacen referencia los arts. 28 y 46 del RD 1066/2007 deberá revestir el carácter de no pública (el art. 46, a diferencia del art. 28, no lo explicita, pero resulta lógico que se trate de una información no pública, pues de lo contrario sería accesible a todos). Es decir, se tratará de una información confidencial. Para poder determinar qué clase de información vendría subsumida en esta modalidad de información, deberá descartarse la información que deba ser pública conforme a las exigencias legales. A este respecto, en los supuestos de sociedades cotizadas, éstas vienen obligadas a publicar información relativa a su patrimonio y a diversos aspectos de su organización. Así, se harán públicos los reglamentos internos de los órganos sociales, la configuración de los derechos de voto en relación con la estructura del capital social, las restricciones del derecho de voto, la existencia de acuerdos entre los accionistas sobre el ejercicio del derecho de voto, la transmisibilidad de los valores, las participaciones significativas, etc. (cfr. arts. 524 y ss. de la LSC) (163) . En relación con ello deberá tenerse en cuenta lo dispuesto en materia de abuso de mercado, en especial en cuanto a la información privilegiada que no se haya hecho pública y que, de haberse hecho pública, podría influir o haber influido de manera apreciable en la cotización de las acciones de la sociedad en cuestión (art. 80 y ss. de la LMV) (164) . Además, como ya se ha mencionado anteriormente, será necesario separar aquellos aspectos secretos de la sociedad, tales como secretos industriales o know-how, u otros aspectos reservados de información confidencial que conforme al art. 232 de la LSC, deban permanecer en reserva si su divulgación pudiera tener consecuencias perjudiciales para el interés social. Teniendo en cuenta este límite, las informaciones no publicadas de interés para otros oferentes que pretendan adquirir el control de la sociedad, vendrán referidas a informaciones que no sean públicas y que puedan ser divulgadas a oferentes o eventuales oferentes competidores de otra oferta (165) .

Respecto a los presupuestos que deben cumplirse para poder proporcionar la información, la regulación del deber de igualdad de información presupone que la información ya haya sido facilitada a otros oferentes o eventuales oferentes, que la información haya sido específicamente requerida por el supuesto beneficiario (el oferente o potencial oferente de buena fe) y que la información sea necesaria para la formulación de la OPA. El primero de los presupuestos, a saber, que la información ya haya sido facilitada a otros oferentes o potenciales oferentes, permite a la sociedad afectada negar la entrega de información que aún no haya facilitado a un primer solicitante y, por tanto, a todos los demás, siempre que la negativa responda a una efectiva tutela del interés social (166) . Este presupuesto no parece cumplirse cuando el oferente disponga de determinada información, gracias no ya a que ésta ha sido facilitada por los administradores de la sociedad afectada, sino debido a otras razones. Se trataría, por ejemplo, del caso de una OPA obligatoria promovida por quien posee el grupo de control. En este supuesto el conocimiento de la sociedad afectada, incluida la información no pública, no se debe a que los administradores hayan facilitado la información, sino que constituye una información propia. En efecto, cuando quien tiene el control de la sociedad se ve obligado a formular una OPA por imposición legal, con la finalidad de ampliar y consolidar el control, aun si ha transmitido informaciones a terceros que actúen en concierto con el grupo de control, no traslada una información a otro oferente sino a personas que se integran en el grupo oferente que está obligado a formular la OPA (167) . Por otra parte, debe mencionarse que los supuestos de «subastas privadas» en los que determinados accionistas ponen su participación accionarial a la venta y que implican que potenciales compradores puedan realizar una due diligence que les permitirá acceder a diversa información no pública de la sociedad afectada, no autorizaría a terceros a solicitar las mismas informaciones sobre la base del art. 46 del RD 1066/2007, pues se trata de un proceso ajeno al procedimiento de OPA, en el que el protagonismo y la iniciativa corresponden al accionista vendedor (168) .

El segundo de los presupuestos para proporcionar información es la solicitud formal por parte del oferente o potencial oferente; aunque el art. 46 del RD 1066/2007 no lo exige expresamente, entendemos que lo más adecuado es que el solicitante haga llegar esta petición por escrito a la sociedad afectada, mencionando expresamente qué información concreta desea obtener, es decir, no podrá realizar una petición genérica o indeterminada, sino que deberá señalar de modo preciso qué tipo de información desea recibir (169) . Tampoco creemos que sea admisible realizar una petición en la que de modo general se solicita toda la información que ya se haya puesto a disposición de los demás oferentes (170) . Además, la solicitud formal de información por el interesado tampoco sería necesaria en los supuestos en los que el órgano de administración, en su labor de búsqueda de ofertas competidoras, proporciona información no pública sobre la sociedad a potenciales oferentes (171) . En conexión con ello se ha considerado que la entrega de información no pública con ocasión de la búsqueda de ofertas competidoras por parte del órgano de administración de la sociedad afectada haría decaer el requisito de previa solicitud formal de información en otros oferentes o potenciales oferentes distintos al «caballero blanco», desplazándose a la sociedad afectada la carga de garantizar la igualdad informativa mediante la entrega a propia iniciativa a los demás oferentes de la misma información (172) . En nuestra opinión, ante un supuesto de estas características (búsqueda de ofertas competidoras por el órgano de administración de la sociedad afectada), lo único que exige el legislador es que se asegure la igualdad entre todos los potenciales oferentes de acuerdo con lo dispuesto en el art. 46 del RD 1066/2007; no vemos, por tanto, una justificación para que precisamente en estos casos el presupuesto de solicitud formal de información por parte del oferente o potencial oferente exart. 46.2 del RD 1066/2007 tenga que eliminarse. Más aún cuando las negociaciones encaminadas a lograr la presentación de una oferta competidora suelen mantenerse en reserva y la entrega a otros oferentes de determinada información podría desvelar o poner en alerta a los mismos sobre el proceso de búsqueda, lo cual, en algunos casos, podría llegar a frustrar la formulación de la oferta competidora. Es cierto que el presupuesto de la solicitud formal de información por parte del oferente o potencial oferente, aunque resulta acorde con lo dispuesto en diversos ordenamientos jurídicos y es entendible, puede conducir a que la denominada igualdad informativa venga desvirtuada, toda vez que la misma sólo se producirá cuando un oferente o potencial oferente requiera a propia iniciativa una concreta información que la sociedad ya haya facilitado previamente. Si el oferente o potencial oferente no solicita ninguna información, será posible que el oferente inicial u otros oferentes precedentes dispongan de una información que no llegue a otro oferente o potencial oferente; igualmente, si el oferente o potencial oferente desconoce que el oferente inicial u otros oferentes precedentes poseen una determinada información no publicada, tampoco será consciente de su desventaja. Ello no necesariamente debe ser entendido como negativo, dado que consideramos legítimo que una sociedad tenga preferencia por un determinado postor (sobre la base de diversos factores, como por ejemplo que ofrece una contraprestación más atractiva, que resulta más afín a la sociedad afectada, etc.), pero hace cuestionable los términos empleados por el legislador español al titular el art. 46 del RD 1066/2007.

El último presupuesto implica que la información solicitada sea necesaria para formular la OPA exart. 46.3 del RD 1066/2007, es decir, no se podrá solicitar cualquier tipo de información, sino sólo aquella que sea razonablemente indispensable para formular la OPA. Eventualmente podría ser necesario, si el órgano de administración no reconoce la relevancia de la información solicitada a efectos de formular una OPA, que el solicitante motive o razone la necesidad de determinada información; a este respecto creemos que el órgano de administración, en tanto órgano que decidirá si la información debe proporcionarse o no, tendrá la facultad de recabar del solicitante las oportunas explicaciones o justificaciones de la petición de información. Igualmente, en caso de denegar la información al solicitante, deberá formular su respuesta debidamente motivada para evitar incurrir en responsabilidad (173) .

El art. 46.3 del RD 1066/2007 establece además determinadas condiciones que la sociedad afectada exigirá para poder entregar la información solicitada, siendo éstas que el destinatario garantice la debida confidencialidad de la misma y que la información se emplee al exclusivo fin de formular una OPA (174) . En este contexto el art. 46.3 del RD 1066/2007 menciona que la información sea necesaria para la formulación de la oferta, pero este requisito, como ha quedado expuesto, constituye un presupuesto para poder entregar la información solicitada (175) . La exigencia de confidencialidad debería materializarse a través de la firma de un contrato de confidencialidad en el que se establezcan los concretos deberes que respecto de la información asume el solicitante de la información, en particular los fines para los que dicha información se facilita, el tratamiento que debe darse a la misma, en especial en cuanto a su reproducción y uso, la posibilidad de divulgación a asesores externos del oferente, el destino que deberá dársele a la información una vez cumplido el fin para el cual se pidió y, en este sentido, su eventual restitución y simultánea manifestación de que no se han conservado copias o archivos de la misma (176) . En conexión con ello se ha señalado la práctica abusiva en la que podría incurrir el órgano de administración de la sociedad afectada si al negociar el acuerdo de confidencialidad aprovechara para forzar al solicitante de la información a firmar otros pactos, compromisos o restricciones; se trataría, por ejemplo, de supuestos en los que se añade un pacto conforme al cual el solicitante se compromete a incrementar el precio ofrecido hasta el nivel exigido por el órgano de administración de la sociedad afectada (177) . Respecto al condicionamiento de que la información se emplee al exclusivo fin de formular una OPA, entendemos que se trata de una exigencia insertada por el legislador para poner un límite al posible uso abusivo que de la información proporcionada haga el receptor de la misma; teniendo en cuenta el carácter sensible de la información -y el hecho de que el solicitante puede ser competidor de la sociedad afectada- se exige que la información no sea destinada a otros fines. Recomendable sería que en vinculación con el acuerdo de confidencialidad mencionado anteriormente se incluyera un pacto por medio del cual se sancionara el incumplimiento de la condición que exige que la información se emplee al exclusivo fin de formular una OPA, al margen de que incluir tal previsión acreditaría la diligencia del órgano de administración de la sociedad afectada (178) .

El decaimiento del deber de garantizar la igualdad informativa ante determinadas situaciones excepcionales ha sido cuestionado. Teniendo en cuenta las razones de política-jurídica que subyacen a este precepto se ha considerado que determinadas circunstancias podrían eliminar la justificación del deber de proporcionar información a los oferentes o posibles oferentes por parte del órgano de administración de la sociedad afectada; se trataría de supuestos en los que un accionista de control hubiera llegado a un acuerdo irrevocable para ceder el control a uno de los potenciales oferentes o cuando uno de los accionistas de control haya anunciado su voluntad de permanencia, imposibilitando con ello que nadie vaya a poder hacerse con el control de la sociedad. Ante supuestos como el descrito, se ha entendido que estaríamos ante una excepción al deber establecido conforme al art. 46 del RD 1066/2007; es decir, si el órgano de administración de la sociedad afectada dispone de un conocimiento cierto y fundado según el cual cualquier OPA está destinada a fracasar -debido a que existe una estructura de control estable en la compañía-, la obligación de entregar información a oferentes y potenciales oferentes decaería (179) . No obstante, consideramos que la denegación de información sobre esta base sería difícilmente compatible con lo dispuesto por el art. 46 del RD 1066/2007, es decir, si se cumplen todos los requisitos ya expuestos para entregar la información no pública a un oferente o potencial oferente, sería contrario a la ley no proporcionarla; además, siempre es posible que tras la obtención de información, un oferente o potencial oferente formule una OPA lo suficientemente atractiva como para hacer cambiar de opinión al accionista de control -a menos que éste no pudiera cambiar su opinión por haber suscrito un acuerdo irrevocable para ceder el control a uno de los potenciales oferentes-.

Caso distinto sería aquel en el que se produce un management buy-out (MBO), esto es, cuando los accionistas de control, los directivos o los propios administradores formulan una OPA sobre la propia sociedad que controlan, de tal forma que se unen las condiciones de oferente con la de accionista mayoritario o consejero. En estos supuestos, por su propia condición, el oferente/consejero u oferente/accionista gozará de una ventaja informativa respecto de potenciales competidores, ya que dispone de toda la información sobre la sociedad afectada. Si se aplica el art. 46 del RD 1066/2007, sería teóricamente factible que cumpliendo los requisitos establecidos en el precepto, cualquier otro oferente o potencial oferente, solicitara todo tipo de información que esté en poder del órgano de administración, de tal modo que la sociedad afectada, si quiere garantizar la igualdad informativa, tendría que proporcionársela. No obstante, entendemos que ello iría en contra de las razones de política-jurídica del art. 46 del RD 1066/2007 y que la situación ameritaría admitir una excepción a la aplicación de la exigencia de igualdad informativa. Nuestro legislador no ha previsto una solución para estos supuestos, pero siguiendo lo dispuesto por el Takeover Code en su Nota 3 a la Regla 20.2 respecto a la igualdad informativa en los MBO, podría estimarse que en este caso la información a proporcionar al resto de oferentes o potenciales oferentes, en caso de ser solicitada, vendría limitada a aquella que se entregue a las entidades financiadoras o potenciales entidades financiadoras con el objeto de obtener la financiación necesaria para formular la OPA. Además se exige que el consejero/oferente organice la entrega de información en coordinación con los consejeros independientes y los asesores de la sociedad afectada, para que estos últimos puedan tener conocimiento de qué información concreta se está entregando a las entidades financiadoras de la OPA (180) .

Otra situación peculiar vendría dada por la entrega de información privilegiada a un oferente o potencial oferente con ocasión de una due diligence sobre una sociedad cotizada en el marco de un proceso de OPA. Conforme al art. 81.2.a de la LMV, se prohíbe preparar o realizar cualquier tipo de operación sobre valores negociables sobre los que se disponga información privilegiada (181) , de tal forma que si se tiene en cuenta esta prohibición, la due diligence sólo podría hacerse sobre información confidencial no privilegiada, pues de lo contrario se estaría preparando una operación sobre valores afectados por dicha información. Sin embargo, realizando una interpretación finalista de la norma, se ha considerado que el acto de preparación o presentación de una OPA no es subsumible en el supuesto de hecho del art. 81.2.a de la LMV, el cual va dirigido a los sujetos que tienen acceso a la información relativa a una operación que se va a realizar y que abusan de esa información para realizar operaciones sobre valores con la finalidad de beneficiarse de la diferencia de precio entre el valor de cotización y el valor de la oferta, mas no a los sujetos que están decidiendo sobre la formulación de una OPA sobre la base de determinada información de la sociedad que estaría afectada por la misma (182) . Ello vendría refrendado por lo expresado en la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con información privilegiada y la manipulación del mercado, cuando menciona que el acceso a la información privilegiada de una empresa y el uso de la misma en el contexto de una OPA con el fin de obtener el control de dicha empresa o de proponer una fusión con la misma no debe considerarse en sí mismo un acto constitutivo de abuso de información privilegiada (183) . En virtud de ello, en caso de que un oferente o potencial oferente hubiera accedido en el marco de una due diligence a información privilegiada de la sociedad relevante para la OPA, un modo de atender a los fines de la regulación de OPAs consistiría en exigir la in clusión de dicha información en el folleto informativo. Con esta medida, desde la puesta a disposición del folleto, el resto de accionistas, los potenciales oferentes y el mercado en general podrían evaluar si las condiciones ofrecidas en la OPA concuerdan con el valor real de la sociedad o no (184) . Una eventual omisión de información relevante para la formulación de la OPA en el folleto informativo sería sancionable conforme a lo dispuesto en el art. 99.e de la LMV para las infracciones relacionadas con OPAs.

Con relación a los procesos de due diligence por parte de un potencial oferente resulta también cuestionable si es admisible que durante la realización del mismo sea posible adquirir valores de la sociedad afectada o si debe entenderse exceptuado lo dispuesto por el art. 32.3 del RD 1066/2007 que permite dichas adquisiciones. A este respecto se ha entendido que mientras se realice el proceso de due diligence y hasta que no se haya puesto a disposición del público el folleto de OPA con la información privilegiada, no debería permitirse al oferente o potencial oferente adquirir valores de la sociedad afectada (185) . Otra opción sería recoger en el acuerdo de confidencialidad relativo a la información que va a proporcionarse, la obligación del receptor de la información de no llevar a cabo ninguna actuación sobre los valores de la sociedad afectada antes de la presentación de una OPA (pacto de standstill undertaking), al menos hasta que la información se haya hecho pública a través del folleto informativo (186) .

Finalmente, en cuanto al momento en que la información debe ser solicitada, el RD 1066/2007 no delimita el período temporal en el que sería factible solicitar información. No obstante, teniendo en cuenta que los potenciales oferentes pueden ser beneficiarios de las previsiones sobre igualdad informativa y las menciones que hace el legislador sobre la finalidad de la información en cuestión, entendemos que la solicitud de información podría realizarse con anterioridad a la formulación de la oferta y durante todo el proceso de OPA, hasta la finalización del plazo para la modificación de las ofertas o la presentación de ofertas competidoras (187) .

4.  La aprobación por parte del consejo de administración de la sociedad afectada de un pacto break-up fee con el oferente inicial

El ánimo de preservar los intereses del oferente o posible adquirente en el contexto de una toma de control de una sociedad, asegurando el éxito de la operación de adquisición, ha dado lugar en la práctica a la suscripción de pactos entre el oferente y la sociedad afectada, en los que se establece una especie de tasa que la sociedad afectada promete al oferente, la cual se pagaría si efectivamente se lleva a cabo el deal o acuerdo que ambos habían hecho, de ahí que sean conocidos en la práctica norteamericana bajo los términos «deal protections», «bid protections», «lock-ups», «termination fees», «break-up fees», siendo más usual el término «inducement fees» en el Reino Unido; pero en cualquier caso aludiendo todos ellos a las indemnizaciones, comisiones o prestaciones que deberían pagarse por el no cumplimiento de un trato en relación con el éxito o fracaso de una OPA (188) . En efecto, dichos pactos hacen normalmente referencia al acuerdo celebrado entre un potencial oferente u oferente y la sociedad afectada por la oferta, mediante el cual esta última se compromete a abonar una indemnización al oferente o potencial oferente en el supuesto de que la operación planeada no llegue a buen término debido a razones distintas del incumplimiento del oferente, tales como que en la puja por la sociedad afectada resulte ganador un oferente competidor en lugar del oferente inicial con quien se pacto el break-up fee (189) . La finalidad perseguida por estos pactos, en el sentido previsto en Derecho español, reside en ofrecer una compensación económica al oferente inicial, es decir, el descubridor del negocio, pues es este primer oferente el que tras una labor amplia y costosa de estudio, descubre la potencialidad de una determinada sociedad y las condiciones que reúne como objetivo de adquisición (190) . En efecto, el pacto de break-up fee busca compensar al oferente inicial por los costes hundidos ex ante que son inherentes a la preparación de una OPA, dentro de los que se encuentran los gastos e inversiones que acarrea la formulación de la OPA (tales como gastos de asesoramiento -pago de honorarios a asesores externos de diversa índole, como por ejemplo abogados, auditores, consultores-, gastos de la realización de procedimientos de due diligence, gastos en concepto de avales y comisiones bancarias, etc.), por los costes de oportunidad (en tanto gastos relacionados con el tiempo y costes vinculados a la preparación de la OPA y que podrían haberse destinado a otro objetivo, aquí se incluye el coste de reunir información sobre la rentabilidad de las sociedades de un sector y evaluar la oportunidad de una operación de adquisición, lo que implica verificar las características de un gran número de sociedades con el objeto de identificar cuál de ellas es la más adecuada) e incluso por los costes de reputación (ligados al daño que supone en términos de prestigio corporativo perder la batalla por una sociedad), en los supuestos en los que su oferta fracase, siendo usual que se fije entre un 1 y un 3% del volumen de la transacción, aunque en diversos ordenamientos jurídicos se fija el 1% como límite máximo de la comisión (191) . En definitiva se trata de mecanismos que fomentan que potenciales oferentes asuman los riesgos y costes de formular una OPA, aunque, por otra parte, reducen la posible aparición de ofertas competidoras, ya que crean una desigualdad formal entre los potenciales oferentes y el oferente que ha suscrito el pacto de break-up fee, y consiguientemente reducen el precio que podrían llegar a recibir los accionistas de la sociedad afectada, pues se disminuye la posibilidad de que los mismos se beneficien del sistema de subasta (192) .

La aparición de estos mecanismos tiene lugar en la práctica norteamericana, en la cual la jurisprudencia ha entendido que los pactos de break-up fee serán válidos siempre que se mantengan dentro de parámetros razonables y no impidan la concurrencia de ofertas competidoras. En relación con ello, aunque hasta mediados de los años ochenta los criterios empleados en el Estado de Delaware para determinar si un acuerdo de break-up fee era válido venían referidos a la rectitud absoluta (entire fairness) de los administradores y al criterio del juicio de negocio (business judgment rule), en la actualidad prevalecen otros estándares de conducta. En el significativo caso Brazen v. Bell Atlantic Corp. («Bell Atlantic») (193) , la Corte Suprema de Delaware admitió una comisión break-up fee de 550 millones de dólares en el acuerdo de fusión de Bell Atlantic y NYNEX, sobre la base del criterio de la business judgment rule, estimando que no era exageradamente alta y que no obligaría a los accionistas a aceptar la transacción. En los fundamentos de derecho de la sentencia se tienen en cuenta los costes de oportunidad de la operación para fundamentar la adecuación de la comisión, así como el hecho de que la misma hace parte integral de las condiciones de la oferta. También en el caso de la fusión frustrada de American Home Products y Warner Lambert se pagó un break-up fee de 1800 millones de dólares (194) . En la práctica actual norteamericana los pactos de break-up fee oscilan entre un 1% un 4% (195) , aunque el promedio se sitúa en un 3% (196) . La jurisprudencia ha considerado comisiones de hasta un 3,5% como admisibles (197) .

En el Reino Unido la Regla 21.2 del Takeover Code relativa a los inducement fees establece que en todos los casos en que se proponga una comisión en las condiciones de la oferta, se deberán observar ciertas cautelas. En particular, una comisión deberá ser de minimis y normalmente no deberá fijarse en más del 1% del valor de la sociedad afectada, calculándose este porcentaje en función del precio de oferta; si bien, la expresión recogida en la Regla 21.2 del Takeover Code es «normalmente», es decir, habitual o comúnmente la comisión será de 1%, lo cual no excluye terminantemente otro tipo de comisiones superiores. Además, el órgano de administración de la sociedad afectada y sus asesores financieros deberán confirmar por escrito al Takeover Panel que, inter alia, cada parte cree que la comisión se fija teniendo en cuenta los intereses de los accionistas (Regla 21.2, apartado 1, frase 2). Cualquier comisión de este tipo deberá hacerse pública en el anuncio al que se refiere la Regla 2.5 y en el documento de la oferta (Regla 21.2, apartado 1, frase 3); en la praxis se comunican normalmente la conclusión del acuerdo, el importe del break-up fee y el factor desencadenante de la obligación de pago. El acuerdo de break-up fee debe estar disponible para su consulta por los accionistas (Regla 21.2, apartado 1, frase 4, en relación con la Regla 26). El Panel deberá ser consultado lo antes posible en todos los casos en los que se propone una mejora en las condiciones de la oferta o cualquier acuerdo semejante. Conforme a la nota 1 de la Regla 21.1 un pacto de break-up fee podrá acordarse entre un oferente o un potencial oferente y la sociedad afectada, sin que se limite su aplicación sólo al oferente inicial (198) .

Por su parte, en otros ordenamientos jurídicos europeos, como el alemán, los break-up fees empiezan a tener cierta acogida en la práctica (199) . En este país se hicieron públicos por primera vez acuerdos break-up fee en el año 2000 con ocasión de la fusión entre Hoechst y Rhône-Poulenc (200)  o en la de ProSieben Media AG y SAT.1 Holding GmbH (201) . La tendencia en la jurisprudencia es admitir una comisión break-up fee que ascienda a un 1% (202) . Sin embargo, la admisión de estos pactos no es admitida sin reparos por la doctrina. Un primer obstáculo vendría constituido por los límites del § 71a, apartado 1, primera frase de la AktG, conforme al cual serán nulos los negocios jurídicos que impliquen una obligación financiera de la sociedad frente a un tercero en relación con la adquisición de acciones de la sociedad; respecto a lo dispuesto por este precepto se afirma que el pacto break-up fee sin embargo no financia la adquisición de acciones sino que constituye una obligación de pago para el supuesto contrario, es decir, aquel en el que no se produzca la adquisición por haberse frustrado la OPA (se trataría de una sanción a un incumplimiento contractual) (203) . Otro impedimento se encuentra en lo dispuesto por el § 33, apartado 1 de la WpÜG relativo al deber de abstención de la Dirección, según el cual se considera que la adopción de un acuerdo break-up fee entre la sociedad afectada y un oferente competidor implicaría que la Dirección de la sociedad afectada está infringiendo su deber de abstención, toda vez que tras la publicación de una oferta está llevando a cabo una actuación que podrá limitar la libertad de decisión de los accionistas y perjudicar al primer oferente. En relación con ello se menciona además que los pactos break-up fee que prácticamente impidan el ejercicio del derecho de revocación de la declaración de aceptación ex § 22.3 de la WpÜG (204)  deberían ser considerados nulos en virtud del § 307.1, frase primera del BGB (205) . En cualquier caso, si la Dirección llegara a acordar un pacto break-up fee, debería contar previamente con el consentimiento del Consejo de Vigilancia ex § 33.1, frase 2 de la WpÜG y el pacto debería reflejarse en el folleto de la OPA para permitir a los accionistas que tengan en cuenta este elemento de valoración (206) . La obligación de publicación del pacto break-up fee es un requisito que se considera esencial en Derecho suizo; conforme al art. 23.1.b de la UEV, en el folleto de la OPA deberán recogerse los acuerdos entre la sociedad afectada y el oferente, entendiéndose aquí incluidos los pactos break-up fee (207) . En Suiza se hizo por primera vez público el acuerdo break-up fee recíproco en relación con la fusión de Sandoz y Ciba-Geigy con Novartis en el año 1996 (208) ; la OPA sobre Alusuisse Group por Alcan Aluminium en el año 2000 también incluyó un pacto break-up fee. En la actualidad constituye una práctica usual en la que la comisión se fija a lo sumo en un 1%, aunque en numerosos casos se fija incluso por debajo de esta frontera, concretamente en un 0,5% (209) .

Nuestra práctica ya conocía los pactos break-up fee con anterioridad a su introducción en el 2007, si bien, la falta de una base legal que los autorizara expresamente llevaba a que la CNMV se mostrara reticente a permitir que un oferente pactara con la sociedad afectada el pago de un break-up fee (210) . Para ello la CNMV argumentaba que la admisión del pago de un break-up fee podría considerarse como una forma de asistencia financiera prohibida por el art. 81 de la LSA (actual art. 150 de la LSC; como se ve, uno de los mismos argumentos que suscitan reservas en Derecho alemán); sin embargo, esta observación tendió a diluirse, toda vez que un break-up fee no constituye una forma de facilitar financiación a un tercero para la adquisición de acciones propias -que es lo que realmente prohíbe el art. 150 de la LSC-, ya que sólo resulta pagadero en el caso de que no se adquieran las acciones, siendo por tanto el supuesto inverso al que constituye el objeto de la prohibición legal (211) . La CNMV también fundamentaba su rechazo a la admisión de los break-up fee en el riesgo de que su introducción pudiera convertirse en una disuasión de la presentación de ofertas competidoras, las cuales, como ha quedado expuesto, tienen reconocidos efectos positivos para el mercado de control y para los accionistas de la sociedad afectada por la OPA. Además se consideraba que el break-up fee constituía una merma innecesaria en el patrimonio de la sociedad afectada en beneficio de un tercero (212) .

Con la entrada en vigor del art. 42.4 del RD 1066/2007, el legislador español optó por introducir legalmente los pactos de break-up fee, estableciendo que el primer oferente podrá pactar con la sociedad afectada el cobro por aquél de una comisión, en concepto de gastos de preparación de la oferta, en caso de que, por presentarse otras ofertas competidoras, la suya no prospere. Como puede verse, se trata de una ventaja que sólo corresponde al primer oferente, el cual, a través de este acuerdo, podrá ver contrarrestado el riesgo de que su oferta sea frustrada. El importe de la comisión no podrá ser superior al 1% del importe total efectivo de la oferta (213) , deberá ser aprobada por el consejo de administración, con el informe favorable de los asesores financieros de la sociedad y detallarse en el folleto explicativo de la oferta. Se trata, por tanto, de un acuerdo o pacto entre el primer oferente y la sociedad afectada por la OPA, cuya finalidad es que aquél reciba una cantidad en concepto de comisión u honorarios por los gastos que la formulación de la OPA le ha podido causar. También será posible que el pacto tenga lugar entre quien anuncia una oferta conforme al art. 16 del RD 1066/2007 y la sociedad destinataria de ese anuncio de oferta, a pesar de que la misma posteriormente no llegue a presentarse por acuerdo con la sociedad afectada (214) . Con relación al importe del pago de los gastos de preparación de la oferta, el art. 42.4 del RD 1066/2007 hace referencia, como se ha visto, a un máximo del 1% del importe efectivo de la oferta, siguiendo en este sentido la práctica habitual en los ordenamientos jurídicos europeos. A diferencia de lo establecido en la Regla 21.2 del Takeover Code, el legislador español ha optado por exigir un límite máximo para así proporcionar uniformidad y seguridad a las partes implicadas (215) . En relación con la comisión además se ha puntualizado que tratándose de una oferta obligatoria que ha de ser por la totalidad de los valores con derecho a voto de la sociedad afectada, se ha de entender que ese porcentaje será calculado sobre todos los valores al precio fijado en principio por el oferente primitivo, no el de las ofertas posteriores. Mientras que si la oferta fuera voluntaria y no estuviera dirigida a la obtención de la totalidad de los valores de la sociedad afectada, la base de cálculo será la del importe del porcentaje al que se refería la oferta (216) . Por otro lado, la determinación de los gastos necesarios para la preparación de la oferta ha de hacerse con un criterio relativamente restrictivo, teniendo en cuenta los gastos que justifique el oferente y el acuerdo de las partes, así como, claro está, el límite del 1% del importe efectivo de la oferta.

Más allá, el art. 42.4 del RD 1066/2007 establece tres requisitos relativos al importe de la denominada comisión; por una parte, la misma deberá ser aprobada por el consejo de administración de la sociedad afectada, sin que sea necesario el acuerdo de la junta general. Inicialmente, conforme al PRD Opas, se establecía que el importe de la comisión debería ser aprobado en la Junta de accionistas de la sociedad afectada y detallarse en el folleto explicativo de la oferta. Con acierto, en las siguientes versiones del Proyecto y en el texto definitivo del RD 1066/2007 se pasó a exigir la aprobación por el consejo de administración de la sociedad afectada; la exigencia de acuerdo de la Junta haría prácticamente inviables los break-up fee, toda vez que en el plazo del mes que debe mediar entre convocatoria y celebración de la Junta podrían haberse presentado ofertas competidoras, por lo que aquélla no tendría incentivos para aprobar el pago de un break-up fee al primer oferente (217) .

Además, la comisión deberá contar con el informe favorable de los asesores financieros de la sociedad. Respecto a esta exigencia el legislador no precisa quiénes asumirán este papel de asesores financieros ni tampoco determina cuál es el alcance exacto del informe favorable. En cualquier caso, estos asesores no podrán ser los auditores de la sociedad afectada, ya que el art. 8.2 f) de la Ley 19/1988 de auditoría de cuentas les prohíbe prestar al cliente servicios de valoración. Cabe pensar que los asesores deberán ser expertos independientes, pudiendo ser auditores distintos a los que ejercen esta función en la sociedad afectada (218) . Finalmente, el importe de la comisión y otros aspectos del acuerdo relativo a la misma deberán detallarse en el folleto explicativo de la oferta. El contenido exacto de qué deberá detallarse en el folleto no se precisa en el art. 42.4 del RD 1066/2007, pero parece suficiente con que se mencione la existencia de un acuerdo relativo a una comisión y se especifiquen los términos más relevantes del mismo, incluyendo el importe exacto de la comisión.

La introducción de la regulación sobre los pactos break-up fee en Derecho español puede ser valorada como positiva, pues resulta legítimo reconocer una compensación económica que no sea excesiva al oferente que ha «descubierto» a la sociedad afectada y ha sufrido los gastos que conlleva la preparación de la oferta y, en su caso, la puesta en marcha de un proceso de ofertas competidoras tras el cual, quizá, vea frustrada su oferta (219) . En este sentido el reconocimiento del break-up fee, en tanto ventaja que se le ofrece al primer oferente, puede incentivar la formulación de OPAs, pues aquél tendrá un instrumento que le permitirá resarcirse, en parte, de los gastos soportados al preparar una OPA, en el caso de que la misma no llegue a buen fin a causa de un competidor. Ello puede disminuir la consecuencia negativa del sistema de subasta, pues permitirá evitar que nadie quiera ser el primero en un proceso de OPAs y puede contribuir a que no disminuya el nivel de búsqueda de ofertas y, en consecuencia, a que no se sufra una menor eficiencia del mercado de control.

Adicionalmente, la introducción de la previsión del art. 42.4 del RD 1066/2007 aporta claridad a una práctica que en cualquier caso ya se estaba llevando a cabo, de modo que contar con una previsión legal permite disponer de límites concretos, particularmente en cuanto al importe máximo que puede alcanzar la comisión, eliminando los riesgos de compensaciones desproporcionadas que pudieran traer consigo, a su vez, efectos perjudiciales a nuevos oferentes alternativos que se verían desincentivados -con la consecuente disminución de ofertas competidoras y la pérdida de los beneficios del sistema de subasta para los accionistas de la sociedad afectada, además de los posibles efectos negativos al mercado de control por la disminución de la frecuencia de OPAs-, o que, en definitiva, resultaran muy gravosas para la propia sociedad afectada. Cuestionable resultaría la admisibilidad de que los oferentes competidores pudieran introducir en sus folletos de OPA mecanismos de ajuste de la contraprestación ofrecida por el pago de un break-up fee, de modo paralelo a como se prevén los ajustes de precio por dividendos (220) , sin embargo, tal opción no parece admisible debido a que el legislador no la ha contemplado, a diferencia de lo que sí ha previsto para los dividendos; además, los dividendos son pagaderos a los accionistas en tanto socios de la sociedad anónima, mientras que el break-up fee se paga a un tercero. Por tanto, no creemos admisible la introducción en un folleto de OPA de un ajuste de la contraprestación ofrecida por el pago de un break-up fee (221) .
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	Entre nosotros vid.SÁEZ LACAVE, M.ª I., «Una aproximación al derecho de las OPAs competidoras (A propósito de una reforma reciente)», RDBB, n. 92, 2003, pág. 7 y ss., pág. 8 y ss.
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	Recapitulando estas características vid.SÁNCHEZ CALERO, F., Ofertas Públicas de Adquisición..., cit., pág. 41; FERNÁNDEZ-ARMESTO, J.: «Las OPAs y el mercado de control...», cit., pág. 37 y ss.; ZURITA SÁENZ DE NAVARRETE, J.: «Diez años de vigencia del RD 1197/1991...», cit., pág. 3064 y ss.
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	De acuerdo con el art. 3 del RD 1066/2007, quedará obligado a formular una oferta pública de adquisición por la totalidad de los valores y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien alcance el control de una sociedad cotizada, ya lo consiga: a) mediante la adquisición de acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente, derechos de voto en dicha sociedad; b) mediante pactos parasociales con otros titulares de valores, en los términos del art. 5.1.b) del RD 1066/2007; o c) como consecuencia de los supuestos de tomas de control indirectas o sobrevenidas establecidos en el art. 7 del RD 1066/2007. A su vez, el art. 4 del RD 1066/2007 establece que se entenderá que una persona física o jurídica tiene, individualmente o de forma conjunta con las personas que actúen en concierto con ella, una participación de control de una sociedad cuando se dé uno de los siguientes supuestos: a) cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30%; o bien, b) cuando haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la adquisición del porcentaje inferior, en los términos del art. 6 del RD 1066/2007, un número de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado, representen más de la mitad de los miembros del órgano de administración de la sociedad. La CNMV dispensará de la obligación de formular la oferta pública de adquisición establecida en los arts. 3 y 7 del RD 1066/2007 cuando se alcance el porcentaje señalado en la letra a del apartado anterior si otra persona o entidad, individualmente o de forma conjunta con las personas que actúen en concierto con ella, tuviera un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado a formular la oferta. No obstante, la dispensa se condicionará a que la persona o entidad no rebaje su participación por debajo de la ostentada por el accionista que hubiese sido dispensado o a que éste no designe a más de la mitad de los miembros del consejo, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 6 del RD 1066/2007. Si ello sucediera -o si no obtuviera la dispensa por no concurrir el supuesto de hecho mencionado en el párrafo anterior-, el interesado estará obligado a formular una oferta pública de adquisición, salvo si, en el plazo de 3 meses enajena el número de valores necesario para reducir el exceso de derechos de voto sobre el porcentaje señalado o resuelve el pacto parasocial, acuerdo, o concierto en cuya virtud se hubiera alcanzado tal porcentaje y, entre tanto, no se ejerzan los derechos de voto que excedan de tales porcentajes. La dispensa deberá ser solicitada por el interesado, quien al mismo tiempo se la notificará a la sociedad afectada. Una vez presentada la solicitud de dispensa, la sociedad afectada dispondrá de un plazo de tres días hábiles para formular alegaciones ante la CNMV. En el plazo de diez días hábiles a contar desde la solicitud, o desde la fecha de registro de los documentos e informaciones que fuesen requeridos, la CNMV comunicará su decisión motivada al interesado y a la sociedad afectada y la hará pública a través de su página web. Cuando habiéndose acordado la dispensa conforme a lo previsto en el apartado 2 del art. 4 del RD 1066/2007, deviniese obligatoria la formulación de una oferta pública de adquisición, el precio equitativo se calculará como el mayor entre los calculados conforme a los arts. 9 y 10 del RD 1066/2007. Sobre la evolución hacia un modelo de OPA obligatoria y total vid., por todos, ALONSO UREBA, A. y PALÁ LAGUNA, R., «La posición común de la UE en materia de OPAs (hacia la generalización de un modelo de OPA obligatoria y total)», en Libro Homenaje al Profesor Fernando Sánchez Calero, Vol. II, Madrid, 2002, pág. 2471 y ss.
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	DO nr. C 83 de 30.3.2010. Vid.ARMOUR, J., «Who should make Corporate Law: EC Legislation Versus Regulatory Competition», Current Legal Problems, 48, 2005, pág. 369 y ss.; BECHET, M., MAYER, C. y WAGNER, H. F; «Corporate mobility comes to Europe: The evidence», Working paper, Université Libre de Bruxelles/Saïd Business School, Oxford University, 2005; LOWRY, J. «Eliminating obstacles to freedom of establishment: The competitive edge of UK Company Law», Cambridge Law Journal, 63, 2004, pág. 331 y ss.; RAMMELOO, S., «At long last: Freedom of establishment for legal persons in Europe accomplished», Maastricht Journal of European Law, 11, 2004, pág. 379 y ss.; GARCIMARTÍN ALFÉREZ, F. J., «La libertad de establecimiento y el reconocimiento de los tipos societarios extranjeros: una revisión de la jurisprudencia del TJCE», Noticias de la Unión Europea, 252, 2006, pág. 131 y ss.


	 Ver Texto 




	 (12) 

	La llamada función 14.ª de la CNE tiene por finalidad, en sentido amplio, proteger el componente de servicio público presente en las actividades energéticas reguladas y en las que son objeto de especial sujeción (DA Undécima, tercero, 1, decimocuarta, de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos). En 2006, el ámbito de aplicación de la función 14.ª fue ampliado (párrafo segundo de su apartado 1) a través del RD-Ley 4/2006, de 24 de febrero, por el que se modifican las funciones de la CNE. En concreto, la norma exigía la autorización previa de la CNE para las tomas de participación accionarial realizadas por ciertas sociedades del sector energético en otras empresas, fuesen o no de dicho sector; con la reforma del 2006 se añadió que la autorización sería también necesaria para ciertas tomas de participación accionarial en sociedades del sector de la energía, y para la adquisición de los activos precisos para realizar tales actividades.
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	Vid. Resolución de la CNE de 27 de julio de 2006 sobre la solicitud de E.On consistente en la toma de participación en el capital social de Endesa.
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	Concretamente, en la sentencia se determinó la incompatibilidad con el Derecho comunitario del párrafo segundo del apartado 1 de la función 14.ª. Si bien admitió que las restricciones a las tomas de participación empresarial pueden estar justificadas por el objetivo de garantizar la seguridad del abastecimiento, la sentencia señaló que la mera adquisición de participaciones en empresas que realicen determinadas actividades reguladas en el sector energético o de los activos precisos para desarrollar dichas actividades no puede, en principio, considerarse en sí misma como una amenaza real y suficientemente grave para la seguridad del suministro de energía. La sentencia consideró que el régimen español de autorización previa era desproporcionado en relación con el objetivo de garantizar la seguridad del suministro energético, señalando además que España no había demostrado que el objetivo perseguido no pudiera alcanzarse mediante medidas menos restrictivas, en particular mediante un sistema de declaraciones a posteriori. Más allá, la sentencia afirmaba que la norma concedía a la CNE un margen de apreciación difícilmente controlable, lo que «entraña un riesgo de discriminación». Como consecuencia de su declaración de incompatibilidad con el Derecho comunitario por el TJUE, el supuesto de aplicación previsto en el párrafo segundo de la función 14.ª devino inaplicable por su incompatibilidad con los derechos a la libre circulación de capitales y la libertad de establecimiento consagrados en el TFUE.
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	Este es un aspecto que subraya de modo especial la doctrina alemana, así DIECKMANN, H., «Konkurrierende Angebote», en WpÜG Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (Dir. Baums/Thoma), Köln, 2004 (con cuarta actualización en noviembre de 2010), pág. 1 y ss. del comentario al § 22 WpÜG, pág. 5; OECHSLER, J., «Konkurrierende Angebote», en Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz Kommentar (Dir. Ehricke/Ekkenga/Oechsler), München, 2003, pág. 252 y ss., pág. 253 y 254; SCHRÖDER, O., «Konkurrierende Angebote», en Frankfurter Kommentar zum Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (Dir. Haarmann/Schüppen), Frankfurt am Main, 2.ª ed., 2005, pág. 489 y ss., págs. 493 y 494; THUN, A., «Konkurrierende Angebote», en WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) Kommentar (Dir. Geibel/Süßmann), München, 2 ed., 2008, pág. 348 y ss., págs. 349 y 350; STEINHARDT, F., «Konkurrierende Angebote», en WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz Kommentar (Dir. Steinmeyer/Häger), Berlin, 2. ed., 2007, pág. 408 y ss.; ROTHENFUSSER, C., FRIESE-DORMANN, U. y RIEGER, N., «Rechtsprobleme konkurrierender Übernahmeangebote nach dem WpÜG», AG, 2007, pág. 137 y ss.;OECHSLER, J., «Konkurrierende Angebote», cit., pág. 253 y ss.; SCHRÖDER, O., «Konkurrierende Angebote», cit., pág. 493 y 494; HASSELBACH, K., «Konkurrierende Angebote», en Kölner Kommentar zum WpÜG (Dir. Hirte/von Bülow), Köln, 2003, pág. 629 y ss., pág. 629 y 630. Por otra parte, en Derecho suizo el art. 48.4 de la UEV establece expresamente que los destinatarios de las ofertas deberán poder elegir entre las diversas ofertas en liza.
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