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TEMA 13. EL REGIMEN JURIDICO DE LAS OPAs.
1. Introduccion.

Las ofertas publicas de adquisicion de valores (OPAs) son ofertas de adquisicion
que una persona fisica o juridica formula publicamente a los titulares de acciones de una
sociedad cotizada en Bolsa. Estas ofertas estan cualificadas por la intencion del oferente de
adquirir una participacion significativa o de control en el capital social de la sociedad
afectada. La raiz de su existencia y regulacion esta en esa caracteristica de instrumento de
toma de control de sociedades cotizadas.

Desde entonces se ha venido consolidando y desarrollando en nuestro pais esta
regulacion que incide profundamente sobre las posibilidades de variacion de las posiciones
de control societario, los mecanismos de reorganizacion de las estructuras empresariales y
la garantia de la igualdad de trato de todos los accionistas.

Las ofertas publicas de adquisicion de valores constituyen el principal mecanismo
juridico a través del cual se articula el mercado de control societario de las sociedades
cotizadas. A través de la OPA se produce la transmision del control de una sociedad en
condiciones de publicidad, transparencia e igualdad de trato para todos los accionistas,
permitiendo que la prima de control se distribuya entre la totalidad de los titulares de
valores afectados.

Desde una perspectiva economica, el régimen de OPAs responde a la necesidad de
equilibrar distintos intereses en tension: la eficiencia del mercado de control societario, la
proteccion de los accionistas minoritarios, la estabilidad de la gestion social y la disciplina
de los administradores. El Derecho de OPAs se sitlia, por tanto, en la interseccion entre el
Derecho del mercado de valores, el Derecho de sociedades y el gobierno corporativo.
Como he tenido la ocasion -y el honor- de poner de manifiesto en una reciente publicacion'
junto con mi maestro, el profesor GARCIA DE ENTERRIA, esta materia también se tiene
que analizar desde la optica del derecho concursal -los procedimientos de reestructuracion-
y el derecho de defensa de la competencia -el control de concentraciones-.

El marco normativo vigente se construye sobre una base europea armonizada,
derivada de la Directiva 2004/25/CE, plenamente incorporada al ordenamiento espafiol, y
se articula hoy fundamentalmente a través de la Ley 6/2023, de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversion, y del Real Decreto 1066/2007, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores.

La amenaza de una empresa de ser opada por otra a veces suele desembocar en
procesos de fusion de naturaleza claramente defensiva, y es, en general, algo que “ayuda”
al Consejo de Administracion de una empresa a realizar su labor con diligencia y evitar
que cotice en bolsa a un precio inferior a su valor real. Por parte de los accionistas, en el
caso por ejemplo de una OPA de exclusion (si triunfa la OPA la sociedad va a dejar de

! Permitase la referencia a DIEZ ESTELLA, F. y GARCIA DE ENTERRIA, J. (2025): Tema 10. OPAs y
Control de Concentraciones, en PULGAR EZQUERRA, J. (Dir): Manual de reestructuraciones
empresariales, Ed. Aranzadi, Madrid, pp. 251-274.
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cotizar en Bolsa) es una ultima oportunidad de salirse de la empresa antes de perder la
liquidez que los mercados secundarios de titulos valores ofrecen.

Las OPAs pueden clasificarse conforme a diferentes criterios.

En primer lugar, se pueden distinguir las OPAs amistosas o pactadas de las
conocidas como OPAs hostiles, segun exista un conflicto entre los intereses de los
administradores de la sociedad afectada y los del oferente. Esta distincion, a pesar de ser la
mas “popular” tiene mas importancia desde un punto de vista periodistico que
estrictamente juridico, ya que podemos decir que las OPAs siempre son amistosas en la
medida en que benefician al accionista, que se ve liberado de una mala gestion de los
administradores. Desde un punto de vista mas juridico, distinguimos entre OPAs
obligatorias (cuando se pretende adquirir un determinado porcentaje de acciones de otra
sociedad, o cuando es consecuencia de que se quiere excluir un valor de la cotizacion) y las
que se denominan OPAs voluntarias, que podran formularse sobre valores cotizados o no.

Ligado al concepto de OPA esta el de la prima de control. Cuando se quiere asumir
el control de una compaiiia, es natural que se exija por cada accidon un poco mas de lo que
esa accion vale en el mercado, ya que los beneficios derivados del control de la compania
son mayores que los derivados de la mera tenencia de participaciones no mayoritarias. Con
el modelo de OPA obligatoria se consigue “repartir” esta prima de control entre todos los
accionistas (ya que no se dirige la OPA al paquete mayoritario, sino al total del
accionariado) y se garantiza el derecho de salida de los accionistas minoritarios (que no
quedan obligados a permanecer como accionistas de la compaiia cuando esta cambia de
manos, si ese cambio no les satisface).

2. Obligatoriedad de las ofertas publicas de adquisicion.
A) Introduccion.

En nuestro modelo se impone la obligacion de formular una oferta publica de
adquisicion de acciones a todo el que pretenda hacerse con el control —a través de la
adquisicion de una “participacion significativa”- de una sociedad que cotizara en Bolsa. Es
decir, se impone la OPA obligatoria. Se contempla la posibilidad de lanzar OPAs parciales,
y se establece un umbral tnico de control (en el 30%) y fija un precio determinado
(equitativo).

Asi, conforme al art. 108 LMVSI y el correspondiente art. 3 del R.D. 1066/2007,
quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion 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:

1) Mediante la adquisicion de acciones u otros valores que confieran, directa o
indirectamente, derechos de voto en dicha sociedad;

2) Mediante pactos parasociales con otros titulares de valores; o

3) Como consecuencia de los supuestos de “tomas de control” indirectas o
sobrevenidas.
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B) Conceptos esenciales.
Los conceptos que el régimen legal maneja son los siguientes:

a) Participacioén de control (art. 4): se entenderd que una persona fisica o juridica
tiene, individualmente o de forma conjunta con las personas que actiien en concierto con
ella, una participacion de control de una sociedad cuando se dé¢ uno de los siguientes
supuestos: (i) cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto
igual o superior al 30 %; o bien, (ii) 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 adquisicion un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera
designado, representen mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de
la sociedad.

b) Precio equitativo (art. 110 LMVSI): las ofertas publicas de adquisicion deberan
efectuarse con un precio o contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente o
personas que actien concertadamente con €l hubieran pagado o acordado por los mismos
valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta. A los efectos de la
determinacion de este precio equitativo se incluira el importe integro de la contraprestacion
que en cada caso haya pagado o acordado pagar el oferente o las personas que actiien en
concierto con €l.

c) Tomas de control indirectas o sobrevenidas: Se entiende que existe una toma de
control indirecta o sobrevenida, en cuyo caso es obligatorio lanzar una OPA a precio
equitativo, en los siguientes supuestos: Fusion o toma de control con participacion, directa
o indirecta, en una sociedad cotizada; Reduccién de capital en sociedad cotizada;
Suscripcion o conversion de valores o instrumentos que den derecho a la adquisicion de
acciones de sociedad cotizada; Acrecimiento de participacion por aumento de autocartera;
Adquisicion de participacion en ejecucion de contratos de aseguramiento de emisiones u
Ofertas Publicas de Venta.

C) Finalidad del sistema.

La finalidad del sistema de OPAs consiste en asegurar el principio de igualdad de
trato del accionista en una doble vertiente:

a) En la vertiente econdmica, el objetivo perseguido es la maximizacion y el reparto
entre todos los accionistas de la llamada prima de control o sobreprecio respecto de la
cotizacion bursatil que esta dispuesto a pagar el que adquiere unas acciones si, gracias a
dicha adquisicion, adquiere también el control de la compariia.

b) En la vertiente politica o administrativa, el fin que se busca es ofrecer una salida
privilegiada al accionista minoritario que no se sienta comodo o satisfecho con el nuevo
grupo de control que accede a la sociedad.

Al obligarse al que quiere adquirir el control a realizar una oferta de compra
dirigida a todos los accionistas de la sociedad que se pretende controlar se evita que el
adquirente negocie con algunos accionistas significativos y abone a estos un precio mas
elevado a cambio de que le cedan el control de la sociedad, precio que no recibirdn los
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accionistas dispersos simplemente porque el adquirente no estard interesado en sus
acciones si, con las que ya ha comprado tiene el control de la compaiiia.

El efecto mas perverso de las OPAs obligatorias es, naturalmente, que encarecen la
adquisicion para el oferente y, consiguientemente, reducen el nimero de OPAs que se
realizan. Suponiendo que las operaciones de adquisicion son eficientes, en el sentido de
que, como en cualquier transaccion voluntaria los activos pasan donde tienen menor valor
(en manos de los actuales accionistas) a donde tienen mayor valor (en manos del oferente)
y habiendo quedado demostrado empiricamente que las adquisiciones hostiles (contra la
voluntad de los administradores de la sociedad adquirida) reducen los costes de agencia y
“obligan” a los administradores a maximizar el valor de las empresas (mercado de control),
se comprendera que una medida como la imposicion de OPAs obligatorias reduce la
eficiencia del mercado de control societario y el valor de las empresas.

D) Excepciones.

En el mismo R.D. 1066/2007 que regula esta materia se recogen en el articulo 5.4
(el relativo a como se calcula la participacion de control) y el articulo 8, bajo la rabrica
“Supuestos excluidos de la oferta obligatoria cuando se alcanza el control”, las excepciones
a la regla general de obligatoriedad de OPA:

1) Redistribucion de derechos de voto sin alterar la titularidad final;

2) Adquisiciones en supuestos excepcionales: (i) Fondos de Garantia de
Depositos e instituciones similares; (ii) expropiacion forzosa; (iii)
capitalizacion de créditos en operaciones de saneamiento;

2) Acuerdo unanime de venta o renuncia a OPA;

3) Adquisiciones gratuitas, siempre que no medien adquisiciones en un plazo
12 meses, ni concierto previo con el transmitente;

4) Convalidacion de OPA voluntaria;

5) Fusion directa de sociedad cotizada, siempre que a juicio de la CNMV se
acredite que (1) no se ejerce el voto a favor en la junta general de la sociedad
afectada y (ii) el objetivo principal de la fusiéon no es la toma de control,
sino una finalidad industrial o empresarial.

3. La OPA voluntaria.

Una de las grandes reformas operadas en Espafia en este ambito es la introduccion
en nuestro sistema de las “ofertas voluntarias™ (ahora se contemplan en el nuevo art. 117
LMVSI), que se configuran como OPAs a priori, y se contemplan igualmente como
posibilidad de hacer una OPA parcial. En estos casos el precio es de libre determinacion
por el oferente, y cabe la posibilidad de someter su eficacia a las siguientes condiciones,
siempre que su cumplimiento pueda verificarse al finalizar el plazo de aceptacion:

1) Que exista un nimero minimo de aceptaciones;

2) Aprobacion de modificaciones estatutarias o adopcion de acuerdos por la Junta;
3) Aprobacion de la oferta por la Junta General de la sociedad oferente;

4) Cualquier otra que sea considerada conforme a derecho por la CNMV.
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Convalidacion: si en el curso de la formulacion de una oferta voluntaria esta
deviniera obligatoria, la oferta debera cumplir con lo dispuesto en el Real Decreto para las
ofertas obligatorias. La CNMYV adaptaré todos los plazos que le sean aplicables cuando ello
sea necesario para que el oferente pueda cumplir con las obligaciones derivadas del
caracter obligatorio de la oferta y para que se garantice la debida proteccion de los
destinatarios de esta.

4. La OPA de exclusion.

Cuando se acuerda la exclusion de un valor de la negociacion bursatil (o supuestos
que tengan el mismo efecto, como el canje total o parcial de las acciones por valores no
cotizados) el R.D. prevé (art. 10) la obligatoriedad de lanzar una OPA. Por su peculiaridad,
esta OPA tiene que cumplir una serie de requisitos (aunque, también hay que decirlo, esta
sometida excepciones, contempladas en el articulo 11).

1) OPA sobre el 100% y contraprestacion integramente en metalico;
2) La formulacion de OPA tiene que hacerse por la sociedad emisora o tercero (con
aprobacion de la JGA);
3) Aprobacion previa por Junta General de los acuerdos de exclusion, formulacion
de la OPA vy precio;
4) Precio mas alto que resulte de (i) precio equitativo o (ii) informe de valoracion
en base a los siguientes métodos:

- VTC, valor liquidativo, cotizacion media ponderada del semestre anterior
al anuncio de exclusion, precio de OPA previa dentro del Gltimo afio; o,

- otros métodos de valoracion comunmente aceptados (descuento de flujos
de caja y multiplos de compafias y transacciones comparables)

5. La OPA condicionada.

La OPA puede formularse bajo condicion, por ejemplo, haciéndola depender de
que las autoridades de competencia autoricen la concentracién que la OPA provoca (art. 15
ss. LDC) o a que la sociedad objeto de la OPA elimine de sus estatutos las cldusulas de
blindaje que estos contengan.

Ej. Los estatutos de la sociedad objeto de la OPA, aprovechando la
prevision del art. 105.2 LSA establecen que ningun accionista podra emitir mas
del 10 % de los votos en una Junta, de forma que, aunque tenga el 51 % de las
acciones, solo tendrda el 10 % de los votos. Consecuentemente, aunque el
“opante” consiga que el 51 % de los accionistas de la sociedad objeto de la OPA
le vendan sus acciones, no obtendria el control de la sociedad porque no
obtendria la mayoria de los votos.

La cuestién no estaba regulada legalmente, pero el caracter de oferta contractual
que tiene la OPA permitia dar una respuesta positiva: si son licitas las ofertas contractuales
condicionales en general y la OPA es una oferta contractual de caracter privado, en
principio, ha de ser licita una OPA condicional salvo que existan normas expresas de
caracter legal que la prohiban y no existen normas especificas que prohiban el
establecimiento de condiciones y, de hecho, el antiguo art. 60 LMV preveia expresamente
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la posibilidad de condicionar una OPA al remitir al reglamento su regulacion. Asi lo
entendia la mejor doctrina (prof. JAVIER GARCIA DE ENTERRIA).

En contra de su admisibilidad se habia dicho que, si la oferta se condiciona, no
seria una oferta irrevocable como exige el Decreto de OPAs, pero este argumento confunde
conceptos generales del Derecho civil: una oferta puede ser irrevocable (en el sentido de
que el oferente no puede desistir unilateralmente) y condicional a la vez (en el sentido de
que si se produce un hecho futuro e incierto y no dependiente de la voluntad del oferente,
la oferta se entendera retirada c., arts., 1113 y 1115 CC). Por otra parte, si las ofertas de
fusion si pueden ser condicionadas, se produciria una contradiccion valorativa si las OPAs
no pudieran serlo.

El R.D. 1066/2007 contempla esta posibilidad, pero so6lo en lo relativo a las
autoridades de defensa de la competencia (art. 26) en el caso de las OPAs obligatorias, y
ampliando también la posibilidad de condicionar la OPA a la actuacion de los 6rganos
societarios en el caso de las voluntarias (art. 13.2). En el resto de los supuestos, las ofertas
publicas de adquisicion no pueden estar sometidas a condiciéon alguna, conforme a su
caracter de “irrevocabilidad” (art. 30.2).

6. Derechos de compraventas forzosas (squeeze-out y sell-out).

Cuando, como consecuencia de una OPA, el oferente alcanza un porcentaje muy
elevado del capital social, la normativa reconoce mecanismos de compraventa forzosa. El
oferente puede ejercer el derecho de compra forzosa (squeeze-out), obligando a los
accionistas restantes a transmitir sus valores a un precio equitativo. A su vez, los
accionistas minoritarios pueden ejercer el derecho de venta forzosa (sell-out), exigiendo al
oferente la adquisicion de sus valores en las mismas condiciones.

Estos mecanismos persiguen evitar situaciones de bloqueo societario y garantizar
una salida justa a los accionistas minoritarios.

Condiciones de la compraventa forzosa:

a) Que el oferente sea titular de valores que representen al menos el 90 % del
capital con derecho de voto de la sociedad afectada.

b) Que la oferta publica previa hubiera sido aceptada por titulares de valores que
representen al menos el 90 % de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido.

7. Procedimiento.

El procedimiento se inicia con la comunicacion a la CNMV de la decision de
presentar la OPA e inmediata publicacion. La CNMV debe autorizar la OPA pero solo
puede denegarla por razones de legalidad, no de oportunidad.

El anuncio de las OPAS voluntarias debe hacerse tan pronto como se haya

adoptado la decision de formular la OPA y siempre que se haya asegurado la capacidad
para hacer frente a contraprestacion (art. 16.1), mientras que el de las OPAS obligatorias
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cuando concurra el supuesto que determina la obligatoriedad de OPA, indicando en el
anuncio la intencion de solicitar dispensa, reducir participacion o formular OPA (art. 16.2).

Una vez acordada la presentacion de la oferta, el oferente debe redactar un folleto
sobre las condiciones de la oferta que, debera ser entregado a la CNMV antes de su
publicacion. El folleto (profusamente regulado en los arts. 18 y 19 del R.D. 1066/2007) tiene
por objeto ofrecer la informacion necesaria para que los destinatarios de la oferta puedan
hacerse un juicio fundamentado sobre la misma. Especial interés tienen las menciones
relativas a las intenciones del oferente respecto a la sociedad. El oferente debe declarar si la
financiacion de la OPA va a tener consecuencias negativas sobre el patrimonio de la sociedad.
Con tal requisito se pretende que el oferente precise si dispone de medios suficientes para
adquirir la sociedad objeto de la OPA o si debe recurrir a una financiacion externa y si el
reembolso de esta deuda afecta a la sociedad (leveraged buy out).

Una de las novedades que también se introdujeron fue la permitir acreditar el aval
necesario en este tipo de operaciones hasta dos dias después de la presentacion de la OPA. De
esta forma, se mitigan los riesgos de fuga de informacion privilegiada que supone la
negociacion de los avales con las entidades bancarias.

La CNMV dispone de 20 dias hébiles siguientes a la fecha en que se hubiera
completado la documentacion e informacion (art. 21) para autorizar la OPA, que debe ser
anunciada en los 5 dias habiles siguientes (art. 22).

Una vez publicada, la oferta deviene irrevocable, no puede ser retirada ni declarada
nula mas que en casos excepcionales: (porque haya una opa competidora, porque sea
declarada como contraria a la libre competencia, o que la oferta consista en un canje de
acciones y la junta general de la sociedad oferente no conceda su autorizacion para emitir
nuevos titulos, o cuando los titulos no sean admitidos a cotizacién o incumplimiento).

El actual R.D. también ha introducido sustanciales reformas en cuanto al régimen de
las ofertas competidoras, marcando como plazo limite de presentacion de OPAS
competidoras el quinto dia natural anterior a la finalizacion del plazo de aceptacion, incluidas
prorrogas o ampliaciones (art. 42.1). Se establece igualmente la exigencia de que la mejora no
alcance al establecimiento de condiciones de aceptacion minima superiores a las de las OPAS
precedentes (art. 42.2), y el derecho del primer oferente a percibir comision de la sociedad
afectada en caso de OPA competidora (break-out fee). Finalmente, se contempla la
posibilidad —en los casos de que existan ofertas competidoras- de dar drdenes de aceptacion
multiples con indicacion de orden de preferencia (art. 34.4 y 43).

La oferta debe permanecer abierta a la aceptacion de sus destinatarios por un plazo de
entre 15 y 70 dias naturales (art. 23). La aceptacion (art. 34) puede ser revocada cuando se
modifican sus condiciones o se presentan ofertas competidoras.

8. Las medidas defensivas.
En el caso de que se presente una OPA “hostil”, el conflicto entre administradores y
accionistas se exacerba. Los administradores saben que si la OPA triunfa seran separados

de sus cargos por lo que tienen todos los incentivos para tratar de que la sociedad
destinataria de la OPA adopte medidas defensivas. Para reducir este conflicto, la
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regulacion reglamentaria de la OPA les obliga a anteponer los intereses sociales a los
propios lo que unicamente tiene el efecto de que los administradores presentaran las
medidas defensivas como medidas en interés de los accionistas y no en interés propio pero
justificara la eventual peticion de responsabilidad y un deber de pasividad que les impide
tomar medidas que puedan perturbar el desarrollo de la OPA (art. 28 R.D. 1066/2007 y art.
114 LMVSI, que ya desde su rubrica habla de los “o0rganos de administracion y direccion”,
por lo que se entiende que este deber no se limita a los administradores).

En concreto, los administradores deben obtener el permiso de la Junta General
antes de (art. 28.1): promover operaciones sobre los valores cuando puedan impedir el
éxito de la OPA; enajenacion, gravamen o arrendamiento de inmuebles u otros activos
sociales; repartir dividendos extraordinarios o remunerar fuera de la politica habitual a los
accionistas de la sociedad afectada, salvo acuerdos aprobados y publicos con caracter
previo; aprobar o confirmar decisiones adoptadas con anterioridad y pendientes de
ejecucion que no se inscriban en el curso ordinario y puedan impedir el éxito de la OPA.

Se exceptua la busqueda de ofertas competidoras y las acciones encaminadas a
mantener el principio de igualdad informativa entre todos los oferentes. Asi mismo, y por
primera vez en nuestro ordenamiento, se introduce un principio de reciprocidad, en virtud
del cual las sociedades podran no aplicar lo dispuesto anteriormente cuando sean objeto de
una oferta publica de adquisicion formulada por una entidad que no tenga su domicilio
social en Espafia y que no esté sujeta a tales normas o equivalentes, incluidas las referidas
a las reglas necesarias para la adopcion de decisiones por la junta general, o bien, por una
entidad controlada por aquella, directa o indirectamente.

Otra importante medida introducida por el R.D. 1066/2007 es la relativa a las
llamadas medidas de neutralizacién (art. 29) frente a aquellas medidas defensivas
adoptadas por la sociedad objeto de oferta, conocidas vulgarmente como los blindajes
societarios, y que consisten, por ejemplo en restricciones de voto en Estatutos Sociales o en
restricciones de transmisibilidad y voto en pactos parasociales. Como vimos el curso
pasado, este tipo de medidas defensivas no estdn consideradas como buenas practicas de
gobierno corporativo, de hecho la Recomendacion 1* del Cédigo Unificado de 2006
(Codigo Conthe) propugna su supresion, aunque admite excepciones.

Conforme al nuevo art. 115 LMVSI, cabe aplicar las siguientes medidas de
neutralizacion:

1) Ineficacia durante el plazo de aceptacion de restricciones a la libre
transmisibilidad previstas en pactos parasociales.

2) Ineficacia de limitaciones del voto (estatutarias y parasociales) en la Junta que
decida sobre actuaciones defensivas.

3) Ineficacia de las restricciones (estatutarias y parasociales) al derecho de voto y a
la transmisibilidad en caso de que el oferente alcance el 75% del capital con derecho a
voto.

Las medidas defensivas frente a una OPA que puede adoptar la sociedad
destinataria son muy variadas. Las mas sofisticadas se conocen como “pildoras venenosas”
que pretenden provocar una “indigestion letal” en la empresa absorbente ya que, “en el
caso de que su ataque se viese coronado por el éxito, sus acciones serian fuertemente
diluidas (es decir, disminuirian notablemente de valor como consecuencia de la medida).
Para lograrlo la presunta victima emite gratuitamente derechos o titulos a sus accionistas...
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ejercitables s6lo en caso de recibir una oferta de adquisicion”. Un ejemplo de pildora
venenosa seria aquel en el que la sociedad objeto de la OPA acuerda distribuir entre los
accionistas un dividendo extraordinario, dividendo que, sin embargo, s6lo se repartira si
triunfa la OPA. De esta forma, el nuevo accionista de control se encuentra con una
“sangria” de fondos de la sociedad que van a parar a los accionistas.

Otra pildora venenosa consiste en incluir una clausula en los estatutos que obligue a
cualquiera que alcance mas del 25 % de las acciones de la sociedad a lanzar una OPA
sobre el cien por cien y por un precio minimo superior al precio de cotizacion. Otras
medidas anti-OPA consisten en el establecimiento de una limitacion al derecho de voto, en
la imposicion de requisitos de antigiiedad como administrador para ser presidente del
Consejo de Administracion o como accionista para ser miembro del Consejo de
Administracion; en la emision de acciones sin voto. Otras, habituales en otros paises, estan
prohibidas por la legislacion o la jurisprudencia. Asi, por ejemplo, la clausula estatutaria
que prevé que los administradores s6lo puedan ser destituidos cuando se pruebe justo
motivo o las que limitan los derechos de los accionistas a exigir responsabilidad a los
administradores.

En Derecho espaiiol, la prohibicion de adoptar medidas anti OPA una vez
anunciada la oferta no se dirige contra la Junta General de accionistas. Consecuentemente,
la junta puede adoptar legalmente medidas anti-opa. Se discute si la propia decision de
convocar la junta general a fin de someter a su consideracion la aprobacién de una medida
anti-OPA entrafia ya una infraccion del deber de pasividad que se impone a los
administradores.

Pero la introduccion en los estatutos de una sociedad cotizada de medidas anti-OPA
no se produce, normalmente, cuando ya estd en marcha una OPA. Més bien se adoptan
preventivamente. Los administradores de las sociedades que pueden ser objeto de una OPA
por parte de un tercero sin su consentimiento (el de los administradores) o los accionistas
que promueven la salida a bolsa de una sociedad tratan de conservar el control
introduciendo cambios en los estatutos sociales que impidan o hagan muy costoso para el
tercero adquirir el control de la sociedad. Es obvio que esto solo ocurre en las sociedades
cotizadas abiertas ya que en las sociedades que no cotizan o en las que aun cotizando estan
controladas por un socio mayoritario, las OPAs hostiles no existen salvo que los socios de
control prevean vender parte de sus acciones o prevean la realizacion de aumentos de
capital que diluyan su participacion en la sociedad.

Existen estudios empiricos suficientes que demuestran que la introduccion de
medidas anti OPA en los estatutos sociales perjudica a los accionistas porque eleva los
costes de agencia, es decir, los costes de la divergencia de intereses entre administradores y
accionistas o entre accionistas (minoritarios pero) de control y accionistas dispersos. Asi, la
introduccion de medidas anti OPA en los estatutos va seguida, normalmente, de una
elevacion de la remuneracion de los administradores, de una reduccion de la deuda de la
sociedad y suelen oponerse a ellas los inversores institucionales, es decir, los accionistas
que poseen paquetes accionariales suficientemente grandes como para tener incentivos
para informarse acerca de lo que es bueno o malo para la sociedad. En general, las
clausulas anti-OPA pueden ser una forma de proporcionar al equipo gerencial la garantia
de que pueden gestionar pensando en el largo plazo porque no serdn descabalgados de la
administracion por una OPA hostil. En definitiva, esto significa que las clausulas anti-
OPA pueden ser beneficiosas algunas veces y para algunas compariias.
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