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¢COMO CONTROLAR UNA
COTIZADA EN CASO DE FUSION
CON OBJETIVO INDUSTRIAL O
EMPRESARIAL SIN LANZAR
UNA OPA?

Julio Lujambio
Socio de Corporate
de PEREZ-LLORCA

Cuando hablamos de OPAs y de cambio de control en sociedades cotizadas, es inevita-
ble pensar en aquellos supuestos en los que el Real Decreto de OPAs permite que el
cambio de control tenga lugar sin necesidad de lanzar un OPA. Uno de los supuestos
mds interesantes y que ha facilitado importantes operaciones corporativas ha sido la
dispensa respecto de fusiones que no tienen como finalidad la toma de contral, sino
que tienen un objetivo industrial o empresarial. Este supuesto se encuentra
escuetamente regulado en el articulo 8 g) del Real Decreto de OPAS.

Los precedentes son pocos, pero relevantes: Rayet sobre Afirma, Smithfield sobre
Campofrio, Iberia sobre Vueling, Reig Jofre sobre Natraceutical y Siemens sobre
Gamesa. En todos ellos, la CNMV ha apreciado la existencia de un motivo industrial o
empresarial y ha dispensado la obligacion de lanzar una oferta pablica, a pesar de que
ha habido un cambio de control.

Resulta evidente que la posicion de la CNMV ha sida restrictiva a la hora de conceder
la dispensa. Tan solo cinco precedentes en 10 afos de vigencia del actual Real Decreto
de OPAs. El criterio de la Comision ha sido el de respetar la excepcionalidad de la
dispensa para evitar la apertura de un camino paralelo a la oferta pablica mediante
una operacion societaria.

El procedimiento para obtener la dispensa ha sido mds o menos similar en todos los
casos: las sociedades han aprobado la fusion y presentado una solicitud de dispensa,
acompanada por informes emitidos por expertos independientes (asesor financiero y
asesor juridico) justificando el sentido empresarial o industrial de la fusion proyectada
y concluyendo que no existe una accion concertada entre los accionistas de la entidad
resultante.

Ademads del expediente formal y de la justificacion del mativo industrial o empresarial,
hay una serie de factores que se deben tener en cuenta en el momento de analizar
una fusion que dé coma resultado un cambio de control en una sociedad cotizada. Me
voy a detener en tres de ellos que, en nuestra experiencia, han resultado relevantes a
la hora de plantear este tipo de operaciones.

El primero de ellos es el tamafio de las sociedades participantes en la fusion. Una
asimetria importante podria dar lugar a cuestionamientos vdlidos sobre el verdadero
motivo industrial o empresarial. En particular, el hecho de que la sociedad cotizada en
la que cambiara el control sea considerablemente mds pequefa que la otra podria
sugerir una motivacion econdmica de efectos limitados, ademas de un posible abuso
de una figura llamada a ser excepcional.

El segundo factor son los compromisos que el accionista mayoritario de la sociedad
resultante de la fusion asume voluntariamente para demostrar que no hay una
intencion de control detrds de la fusion, ademds de minimizar o anular los efectos del
cambio de control. Los precedentes incluyen la renuncia a cualquier acuerdo de
concertacion con otros accionistas v, principalmente, la limitacion del ejercicio de los
derechos de voto.

Finalmente, el tercer factor relevante es el compromiso que adquiere el accionista
mayoritario para revertir la situacion de control conseguida de forma involuntaria.

Ademds de los precedentes mencionados, a la CNMV se le han planteado otros
supuestos que no han contado con su visto bueno, ya sea porque no se apreciaba un
motivo industrial o comercial suficientemente robusto o porque los compromisos que
el accionista mayoritario estaba dispuesto a asumir no eran suficientes para matizar,
minimizar y, en Gltima instancia deshacer, el cambio de control.
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EL CAPITAL RIESGO ANTE EL NUEVO MERCADO INMOBILIARIO:
INCERTIDUMBRES Y OPORTUNIDADES

Recordar la historia del capital riesgo en el mercado inmabiliario espanol equivaldria a recorrer el
trayecto que condujo a la gran época del inmabiliario a principios del siglo XXI, su caida, recuperacion y
actual nuevo ascenso.

Esa nueva vida ha llevado al private equity inmabiliario a, en algunos casos, afianzar su inversion
hasta convertirse en uno de los actores principales de la tenencia y gestion de inmuebles en Espana.
Especialmente en el nicho residencial, las altas rentabilidades potenciales y la relativa facilidad en la
salida han devuelto al capital riesgo a un sector que tras la crisis fue stbitamente olvidado. De hecho,
son muchos los analistas que sitGan la llegada sostenida en el tiempo del private equity durante los
Gltimos anos como uno de los factores que han llevado, en unas pocas decenas de meses, a una
subida de precios que en muchos casos se considera mds que proporcional al capital inyectado.

He ahi, en definitiva, uno de los principales riesgos de la siempre compleja relacion entre el capital
riesgo v el inmabiliario. Es éste un mercado que, por razones historicas (y otras quizds mas ligadas a la
idiosincrasia del propietario espaiiol), responde rapidamente al incremento de la actividad en forma de
veloces incrementos en el precio. Pero, al misma tiempo, se ha visto siempre muy condicionado a la
percepcion inquisitiva de los inversores. Cuando en 2013-2014 se decia que los pardmetros basicos
de la economia espariola (los tan manoseados fundamentals) no habian cambiado tanto como para
justificar el regreso de la inversion inmobiliaria, se reconocia también que Espana se volvia a ver como
un campo de oportunidades, primera para las operaciones oportunistas y luego para las de mayor
vocacion de permanencia. Esa percepcion, en definitiva, esta inevitablemente ligada a los niveles de
precio y de hipotética rentabilidad. Ello lleva a la cansideracion preliminar de que el inmabiliario
espanal, en fin, seguira siendo atractivo en tanto que y mientras lo siga siendo para la particular
mirada del capital riesgo.

Otras posibles incertidumbres se refieren a la situacion palitica y sus vaivenes. Si las evidentes virtudes
del inmobiliario en Espania (rentabilidad, variedad, liquidez) han conseguido hacer olvidar la agresiva
fiscalidad que se ha impuesto a su adquisicion, la aparente tendencia del gobierno actual y sus aliados
a forzar aln mds ese engranaje recaudatorio puede generar un incremento de costes de transaccion y
— de nuevo, y alin pear- un empeoramiento de la percepcion del inversor fordneo al respecto.

Las oportunidades, con todo, siguen presentes. Si, como hemos visto, algunos sectores se han
recalentado con excesiva rapidez, hay otros donde el margen de crecimiento desde la perspectiva del
capital riesgo es evidente. Areas hasta hace poco denominadas como “alternativas” reclaman ahora
par derecho propio el interés de los inversares. Todo el amplio mundo del sector hotelero y su
vinculacion al turismo como motor subterrdneo, junto con otros menos obvios pero progresivamente
conacidos: el inmabiliario sanitario (hospitales propiamente dichos, residencias v productos hibridos a
veces mds cercanos a los apartamentos de lujo), las residencias de estudiantes (donde, a pesar de la
necesidad de un fuerte impulso de capital inicial, se unen una robusta rentabilidad y un horizonte
adecuado de inversion) v los llamados hostels u hateles juveniles vinculados a la afluencia constante
de visitantes a las grandes ciudades.

La estrella de la funcion sigue siendo, no obstante, el residencial, tanto en su formato de promocion
como de rehabilitacion y gestion. Es ahi donde grandes firmas del capital riesgo internacional han
centrado su foco hasta, como deciamos al principio, convertirse en algunos de los principales
operadores y propietarios de suelo y vivienda. Es en este campo donde la simbiosis con otros actores
locales (constructores, promotores, gestores o recuperadores de créditos cuando el activo adquirido no
es el inmueble sino el préstamo que aquél garantiza) ha mostrado el dinamismo y las innegables
posibilidades del sector inmobiliario en Espania. Posibilidades también relacionadas con un mercado
con una elevada seguridad juridica (nuestro sistema de acreditacion de titulos sobre inmuebles es
incomparablemente mejor que el de otras jurisdicciones mds famosas).

Hay, claro estd, otros factores a valorar que un recorrido rapido no permite analizar en detalle: la
evolucion del papel de los bancos desde grandes propietarios y gestores de inmuebles hasta el retorno
a sus funciones de financiacion (evolucion no culminada y que sigue marcando en mayor o menor
medida el mercado), el papel de los llamados NPLs esbozado arriba o el futuro rol de las Socimis como
nuevos focos de inversion y captacion de ahorro inmabiliario.

Una posible conclusion deberia llevar al optimismo. Las variables actuales siguen marcando una
tendencia de mantenimiento de la inversion y de atraccion de nuevas operadores. En cualquiera de sus
formatos, parece que la historia del mercado inmobiliario espanol seguira unida, esperemos que por
un largo tiempo, a la del capital riesgo.





