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El Foco

¢Es hora de reformar

la normativa de opas?

Diez anlos después de promulgarse el real

decreto, las grandes ofertas vuelven al mercado

n el momento de

escribir estas li-

neas, estamos sien-

do testigos de al-
gunas de las opas de mayor
importanciaenladltimadé-
cada. Entre otras, la pugna
entre dos gigantes interna-
cionales como sonHochtief-
ACS (cuya oferta esta pen-
diente de autorizacion por
partedela CNMV)y Atlantia
sobre unade las principales
companiasdel Ibex 35 (Aber-
tis),olalanzada por Colonial
sobre Axiare, enla que sibien
noseanticipan ofertascom-
petidoras,sique supondrala
creaciénde unoperador muy
importantedentrodelasso-
ciedades inmobiliarias coti-
zadas. Ademds, cadadianos
encontramos en la prensa
conrumoressobreotras po-
sibles operaciones,como una
eventualofertasobre Cellnex
enelsupuestode que el ofe-

pacion que ronda el umbral
de control(30%) que, en caso
de superar, le pondria auto-
maticamenteensituaciénde
oferta obligatoria.
Asimismo, una posible
operaciéon sobre eDreams
Odigeo, conla particularidad
dequeaestaoperacionlere-
sultaria aplicable, para de-
terminadas cuestiones (por
ejemplo, contraprestacion o
contenido del anuncio y fo-
1leto), la normativa espano-
la, mientras que aotras (por
ejemplo, umbralesde control
o excepciones de formular
opa) se les aplicaria lanor-
mativa luxemburguesa. Y
todo ello sin contar conlos
analisis de la prensa econo-
micaidentificando aquellas
sociedades que se encon-
trarian a tiro de opa.
Desdelaentradaenvigor
delreal decreto de opas en
2007,y sin contar conlaofer-

una fusion, dos por capitali-
zacion de créditos en socie-
dades con dificultades fi-
nancieras, dos por existirun
accionista con un porcenta-
je superior a otro que habia
alcanzado un 30% delos de-
rechosdevoto,yfinalmente
dos han sido excepciones a
laformulaciénde unaopade
exclusion. También merece
la pena mencionar en este
punto la operacién de ad-
quisicion dela totalidad de
Banco Popular por parte de
Banco Santander en la que
no fue necesario el lanza-
miento de unaoferta.

Con independencia de
estos precedentes, en un
mercadodeopas tananima-
docomoelactual,yconpers-
pectivas de que esta anima-
cibnaumente, parece jue es-
tamos ante una muy buena
oportunidad para poner a
pruebaelreal decretoquelas
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ciones se vieran obligadas a
lanzar ofertas por adquisi-
ciones —involuntarias- de
participaciones de control.
Méasallade eso,lanormativa
ha permanecido invariable,
sin perjuicio de los cambios
enlaLeydelMercado de Va-
loresrelativos alasmedidas
de neutralizacion.
Seramuyinteresantever
como la CNMV se enfrenta,
sitodosigue como pareceen
laoperacion de Abertis, ala
regulacionrelativaalasofer-
tas competidoras. Desde la
entradaen vigor delreal de-
creto de opas solo hemos
asistidoaunadeclaracionde
ofertascompetidoras:lasde
Hispaniae Inmobiliaria Carso
sobre Realia. Sin embargo,
ello no sirvi6 para testar la
norma porgue Hispania de-
sisti6 de suoferta trasla au-
torizacion por parte de la
CNMV delarealizadaporIn-
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cuestiones en las que lare-
gulacién erade algunaforma
limitada han tenido que ser
resueltas mediante el anéli-
sis de precedentes de ope-
raciones yaautorizadaso gra-
ciasalainterpretaciondela
CNMV, masquesobrelabase
de lanormativa de opas.

A modo de ejemplo, se
podria analizar si conviene
revisar laregulacionrelativa
alafirma de compromisos
irrevocables y sus conse-
cuencias, ciertos plazos en
relacion conlamodificacion
deofertascompetidoras que
pueden ser algo confusos, o
la efectividad del aval te-
niendoencuentalaformaen
que funciona la liquidaciéon
delasofertasatravésde Iber-
clear y sus entidades parti-
cipantes. Tras estos anos,
conviene también pregun-
tarsesinoserianecesariorea-
lizar unexamen profundode

rente que finalmentelogreel  tasobre Abertis,]JaCNMVha regula, recién cumplido su mobiliaria Carso . estanormativa, porsiconvi-
controlde Abertisdecidade- — autorizadountotalde54de  décimo aniversario.Se trata Enestosdiezafosdeapli-  nierarealizar algunamodifi-
sinvertir supaquetedecon-  estasoperaciones,delascua-  de unanormativaque prac-  Unarevision caciondelanormanohemos  cacién paraadecuarlanorma
trolen la compania. les 20 han sido voluntarias, ticamente no ha sido modi- profunda dela podido comprobar nuncala  alarealidadactual, por ejem-

Otrasdelasoperaciones  13hansidoobligatorias,18de  ficada desde entonces. norma obligaria a plena aplicacion de las pro-  plo,elusode informacion pri-
delasquesehablasonlapo-  exclusiény 3 sobre sus pro- Launicamodificacion se lant visiones relativas al funcio-  vilegiadaenelmarcodeuna
sible fusiéon entre NHy Bar-  pias acciones para poste-  realizé durante los esterto- plantear un repaso namiento de las opas com-  opa dentro del ambito del
cel6(dondeparecequelavia  riormente proceder a su  res de la crisis econémica A lanormativa petidoras,que fueunodelos  abuso de mercado. Ahora
elegida serialade solicitar ~ amortizacion. paraevitar que aquellasen-  europea Vigente, puntos donde el realdecre-  bien, esta revision mas pro-
una dispensa dg opg ala Ademas, }a CNMV ha tidades financieras que se teniendoencuenta to introd\}jg cambios Ires- fundg ?bligaria a? p!antear
CNMV por el sentidoindus-  aprobado 12dispensasdela  quedaban con paquetes ac- los criterios pecto al régimen anteriora  también unarevisionde la
trialdelaoperacién)ylaopa  obligacion de formular opa,  cionarialesdesociedadesco- delaESMA agostode2007.Durantetodo  normativa europea vigente,

de Rayet sobre Quabit, en la
que esta tiene una partici-

de las cuales cinco han sido
por el sentido industrial de

tizadasqueno eran capaces
de hacer frente a sus obliga-

este tiempo también hemos
visto como determinadas

teniendo en cuentalos cri-
teriosde laESMA.
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