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Informacion y mercado de control
societario: Iberdrola ‘versus’ EDF

Fernando Diez Estella (Docion en Derecho por b Universidad Autoncmsa de Madd)
Presfeson e Dveveche Mescan en laUniversided Antenio de Mebriia

Crabdis benga razden Fernando Vives en
su articulo, publicado el ry de mayo en
estas mismas péginas (Tberdrola versus

EDF: {Una injerencia judicial?), cuando
afirma que los controvertidos aulos de
medidas cantelaves del juez de lo mer-
cantil mimero 2 de Bilbao en el asanto
Iberdrola 5.A. contra Electricité de Fran-

{umﬁylal.:rd;!:ampemmhhahi
(LCD) o un conflicto

tre la Comisidn del Mercado de Va]nm
(SR v ba jurlsdiceldn mercantil, que
2ea preciso resolver. Como & sosticne
con acierto, en puridad se trata de nor-
meas encargadas de la proteccidn de bie-
e juridicos distinios. Y, iedricamente,
meda npldde que enun concreto supues-
oy, ciertas conductas de una sociedad en
el mercado puedan ser examinadas bajo
el prisma de ambas normas . obviamen-
e, que el resultado del andlisis sea distin-
to D hecho, en el caso concreto es cler-
to que el requerimiento de informaciin
# EDF por la CHMVY no cerraba el paso a
la poaible acchin del juzgado de lo mer-
cantil mirnero 2 de Bilbao a instancias de
Iberdrola, esencialmente porgue lo que
com esta tiltima se pretende es muy dis-
timter de lo que la CHNMV tutelaba a tra-
viis de s intervenciin.

Mo obstante, conviene recondar que
Ia LMV v &l Decreto de opas regulan la
informacitn relevante (art. &z LMV,
cuande hay que comumicarla, disciplina
ks coubelag que hay gue adoptar cueando
negorias operaciones comd opas (art.
83bis LMV), establece la informacion
que debes dar si hay filkracidn o rumo-
req, se regula el contenido de los “amn-
cios de opa”™ y cuando debe hacerios el
oferente {artit DOPAs) y atribuye a la
CHMYV la facultad de requerir a cual-
quier persona pars que ponga lechos en
conocimiento del mercado (facultad de
la que precisamente hizo uso en el caso
de Therdrola), En ¢ fondo, estas normas
otorgan a la CHMVY precisamente la fun-
citmn de velar por la transparencia de los
mercados, por b correcta formackin de
los precios, v de promover ka difiusidn de
la informeaciin necesaria con esos fines
(art.r3 LMV). Aunque la intervencidn
del juez de Bilbao se fundamenta en
otras disposiciones y en la proteccidn de
oiros bienes e intereses juridicos, es in-
megable que de alguna manera se “sola-
pa” con la competencia de la CHNMV en
el asuto.

La funcion de la CNMVY
esvelar por la transparencia,
la leal competendia

v la vigilancia de precios

A la vista de lo anterior, que hace
pertinente la refevencia al caso norte-
americano Credit Suisse —que Vives cri-
tiva= el caso Iberdrola-EDF se produce
en umas circunstancias en que la norma-
tivan de conypetencia desbeal debe adap-
tarse 4 kas particularidades del mercado
die valores, pues su aplicacion no puede
abstraerse de las pecullaridades del

mercado objeto de andlisis. El cardcter
de sociedad cotizada de Iberdrola tiene,
por tanto, alguna relevancia en las con-
diciones en las que #sta compite en el
mercado, especialmente en lo que se re-
fiere a la informaciin y rumores que so-
bre ella circulen. En efects, la cotizaclin
en ¢l mercado de valores sumenta las
posibilidades de financiacion de las so-
cledades de capital pero las somete a -
purosas condiciones de wm)’
a la posible incertidumbre de la toma

cer una mejor gestion de la misma (in-
cluso anngue el adguirente sea un com-
petidor, como ocurre con EDF)L

El cardcter de sociedad
cotizada de Iberdrola tiene
alguna relevancia porgue
compite en el mercado

De alguna manera puede afirmarse
que e inhevente a la cotizaciiin de las so-
ciedades en el mercadeo de valores, espe-
clalimente en los thempos que cormen en
el sector energético, que exista el riesgo
y también ka incertidumbre sobre la po-
sible towma dal control de algunas de las
socledades. La agitaciim del mercado
eneTpético espafiol mo es cosa de ayer, ¥
la dilatada batalla por &l control de Ende-
53 es buena muestra de ello.
que la incertidurnbre sobre la toma de
control de Tberdrola =incluso aungue

chin de ka relevancia de la compafiia ad-
quirida v otras circunstancias en que se
produzca la adquisicidn (Ananciacidn,
participacidn de terceros, planes de futu-
o, ete.). Si el juez de lo mercantil nime-
ro 2 de Bilbao tiene mzdn (cuando afir-
ma gue el canon de objetividad impone
para ¢l silencio y ausencia
de lo ambiguo v simulado en cuanto al
“asalto” de un empresario al negocio de
otro™), NS eNCONLHremOs Con que -
chas tomas de control hostlles de socke-
dades cotizadas puedan ser paralizadas
miediante ¢ almd:ladnl:dbdpur
vbstaculizaciin del adquirente cuando
la fase previa ala compra de la compafida
se demore ligeramente en el tiempo.
En suma, sungue mo haya conflicto
normative o competencial, un adecuado
tratamiento de situaciones como 1a posi-
ble o nol toma de control de Therdrola
por EDF requiere una adecusda ponde-
por 1a LCD y por la LMV, Interpretar la
cliusula general sobre la buena fe en el
mercado comue hace e juez de Bilbao en
sede cautelar puede swponer un freno al




