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LOS PRINCIPALES DESAFiOS DEL BUEN GOBIERNO (i)

La reforma de la legislaci6n para el lanzamiento de opas incluird medidas que refuercen el papel de los pequefios inversores.
Este es uno de los puntos principales de las normas de buen gobierno que EXPANSION publicé el lunes.

Los cambios que prepara el Gobierno dardn mayor protagonismo a los minoritarios

Los

pequeiios inversores saldran del

anonimato con la reforma de las opas

Los accionistas minoritarios no vol-
verdn a quedarse con la miel en los
labios, La reforma de la normativa

RUTH UGALDE. Madrid

En los tildmos tiempos, los
pequeiios accionistas de
varias compaiiias espafno-
las han visto con estupor
cémo el socio de referencia
de su empresa se embolsa-
ba una prima del sesenta
por ciento con la venta del
control del grupo. Ellos, en
cambio, se quedaron conla
miel en los labios a la espe-
ra de que el comprador
lanzara una opa. Pero ésta
nunca llego.

No hacia falta. Los dos pro-
tagonistas de la operacién
ya habfan conseguido lo
que buscaban: el vende-
dor, una jugosa prima; el
comprador, hacerse con el
control de la empresasin la
necesidad de adquirir el
25% del capital, a partir del
cual es obligatorio ampliar
la oferta.

Una vez mds, quedé de
manifiesto el anonimato y
la falta de mecanismos con
que cuentan los minorita-
rios. La reforma de la ley de
opas que prepara el Go-
bierno se ha marcado co-
mo objetivo poner fin a es-
te tipo de operaciones y
dotar al pequefio accionis-
ta de mds cauces de actua-
cion.

Subastas

Uno de los principales
cambios serd el estableci-
miento de un sistema de
subastas que permitird ex-
tender las posibilidades de
mejorar la oferta, favore-
ciendo asf que los minori-
tarios se beneficien siem-
pre de los mejores precios.
“En la mayoria de los paf-

de opas que prepara el Gobierno
prevé un sistema de subastas que
les permitira adherirse a la oferta

mas sabrosa. Ademas, las primas
de control no seran ya un caramelo
exclusivo del socio de referencia.

La legislacién en Alemania
de opas fue reformada en

tir de esta fecha, cuando
una compania adquiere el
treinta por ciento de los de-
rechos de voto de otro gru-
po, debe ampliar su oferta
al resto de accionistas. En
las ocasiones en las que al
adgquirir un porcentaje infe-
rior a este limite se consi-
gue la mayoria del consejo,
también hay obligacion de
lanzar una opa.

del cual una compaiiia es-
ta abligada a lanzar una
opa es el cuarenta por
ciento del capital. A partir
de este porcentaje, la

al resto de accionistas.
Ademas, al igual que ocu-

precio de la oferta debe
ser, como minimo, el mas
alto de los doce meses an-
teriores al lanzamiento de
la opa.
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Adquirir el treinta por cien-
to de una compafifa en el
Reino Unido es sinénimo
de lanzar una opa, ade-
mas, sobre la totalidad del
capital. Si el comprador lo-
gra hacerse con el noventa
por ciento en cuatro me-
ses, se le autoriza a que-
darse el diez por ciento
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restante (exclusién forzo- |

sa). El precio tiene que ser,
por lo menos, el mas alto
de los doce meses anterio-

| resalaopa.

En Suecia, el Iimite a partir

oferta debera extenderse |

rre en et Reino Unido, el |

Holanda se ha convertido
en uno de los destinos fa-
voritos de las empresas
europeas a la hora de ins-
talar su sede social. Gucci
y ST Microelectronics, por

| ciento de los derechos de

ejemplo, han tomado esta |
decision ante la inexisten- |

cia de ningln principio
que obligue al lanzamien-
to de una opa. Este siste-
ma le ha valido a Holanda
todo tipo de criticas por
parte de las instituciones

| deinversién.

ses de Buropa este sistema
estd establecido de forma
natural. Alli no existen li-

mites a la presentacién de
nuevas ofertas, ni hay nin-
giin tipo de privilegio que

' ting up).
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En ltalia, cuando se com-
pra mas del treinta por
ciento de un grupo hay que
lanzar una opa. Si se posee
entre el treinta y el cin-
cuenta por ciento y, en un
periodo de doce meses se
compra mas de un tres por
ciento, se tiene que lanzar
una opa sobre el resto. El
precio de la oferta a los mi-
noritarios es la media en-
tre el precio pagado por la
oferta y el precio medio de
los \iitimos doce meses.

Cuando una compaiiia en
Suiza adquiere el 33,3 por

voto de otra empresa, la
ley de este pais le obliga a
lanzar una opa. Esta obli-
gacion se podrd incremen-
tara hasta un maximo del
49 por ciento (lo que se co-
noce como opting up), o se
podra abolir por completo
el limite a partir del cual se
debe lanzar la oferta (sis-
tema conocido como op-
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beneficie al oferente ini-

cial”, asegura Juan-Ferndn-
dez Armesto, profesor e

las empresas.

Icade y ex presidente de la
CNMV. -
En Espafia, el sistema ac-
tual limita a quince dfas el
plazo en el que pueden
presentarse las siguientes
ofertas. Ademds, deben
elevar el precio, al menos,
en un 5% o ampliar la ofer-
ta a un nimero de valores
superior al 5% de la prime-
ra. Después de todas ellas,
el oferente cuenta con el
privilegio exclusivo de ré-
plica.

“El resto de paises suele
contar con un segundo pe-
riodo de quince dias que da
entrada a nuevos competi-
dores”, afiade Ferndndez-
Armesto. La reforma que
prepara el Gobierno per-
mitird realizar estas dos su-
bastas sucesivamente, lo
que eliminarg las ventajas
actuales de la opa inicial.
Ademds, se estd estudian-
do la posibilidad de que es-
tas ofertas sean lanzadas
sobre la totalidad del capi-
tal, limitando asf las opas
parciales,

Toma de control

La democratizacién de las
opas también afecta a
cuando una comparia estd
obligada a lanzarlas. Ac-
tualmente, no existe esta
necesidad si no se adquie-
re, al menos, el 25% del ca-
pital. Sin embargo, hay
ocasiones en las que una
empresa se hace con el
control efectivo de la com-
pafifa sin alcanzar este
margen.

Las juntas de acclonistas tendrdn mas relevancia en los goblernos de

Este ha sido el caso de la
compra de Dragados por
parte de ACS; Metrovacesa,
por Bamni; o Vallehermoso,
por Sacyr. “Lo que no se
puede permitir es que el
socio de referencia gane un
60% mientras que el resto
de inversores ve cémo sus
ahorros pierden valor en
bolsa”, asegura Carlos
Moreno-Leén, de Soler-
Padré/Morrow. En su opi-
nién, "este tpo de actua-
ciones deprestigia al mer-
cado de valores”.

La nueva normativa esta-
blecerd que la toma de
control efectiva de una
compania, aunque no se
haya adquirido el 25% de
los titulos, supondré el lan-
zamiento de una opa. Ade-
mads, se fijaran criterios ob-
jetivos para determinar
cudndo hay una toma de
control. Un ejemplo es el
numero de consejeros a
partir del cual un grupo se
hace con el control de la
empresa.

"Para que todas estas refor-
mas sean realmente efecti-
vas hay que establecer me-
canismos que faciliten a los
minoritarios participar en
la toma de decisiones y de-
fender sus intereses”, dice
Moreno-Le6n. En este as-
pecto, el Gobierno estudia
admitr el voto electrénico,
para fomentar la participa-
cién del pequefio inversor,
y limitar las cladsulas de
blindaje que supongan, en
la préctica, un recorte de la
proteccion del accionista.

MANANA: LOS ESCANDALOS EMPRESARIALES POI&IEN DE RELIEVE LA RESPONSABILIDAD DEL CONSEJO



