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" PONENCIA

El desatrollo de un espacio econémico comun —Unién Europea, Mercosur—exige
laarmomzacwn de algunas de las normas nacionales que reglan la actividad econémi-
.ca. Entre estas normas se encuentran las de mercado de valores que regulan los me-
canismos nacionales a través de los cuales los excedentes de riqueza de los individuos
y corporaciones pueden ser dirigidos a la financiacién de actividades productivas. En
estos mercados la mayor parte de los valores que se negocian son emitidos por entidades
integradas en un grupo de empresas. Entre los inversores —-Bancos, Fondos de Pensiones,
Fondos de Inversién Mobiliaria, Sociedades de Cartera— son también mayoritarios los vin-
culados atales institutos. La ponencia estudia la armonizacion de las reglas nacionales res-
pecto de la primera de estas cuestiones, esto es la presencia de las entidades integradas en
un grupo como emisoras en el mercado. La primera parte identifica los distintos tipos de
inversorgs existentes en el trdfico y su sometimiento al principio de igualdad. La segunda
revisalas razonesquedlﬁcultan laarmonizacién,entantoque latercer: asemﬁetealascues-
‘tionés armonizadas y pendientes de armonizacion. ' o

- 1) Launificacién de un mefcado exige la armonizacidn de sus normas de mer-
cado de valores.

2) Enausenciade reglas esmaﬁcas en materia dc erupos la inversién en valores emi-
tidos poruna entidad integrada en un grupo de empresas aumentalos riesgos del inversor.

3)Enel casode inversi6nen valoresemitidos por instituciones de inversion, co-
lectiva, el riesgo derivado de la pertenencia a un grupo se duplica respecto del riesgo
asumido por el inversor independiente, en cianto de una parte los valores que formen
el fondo sean emitidos por entidades pertenecientes a un grupo, y en tanto la socie-
dad gestora del fondo esté integrada en un grupo,

4) Las normas del mercado de valores deben de tutelar la i igualdad de los i inver-
sores en un doble sentido. En primer lugar dos inversores de un mismo valor deben te-
ner las mismas oportunidades. En segundo lugar dos inversores de valores distintos del
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mismo tipo, no deben de encontrarse en situaciones distintas en el mercado como con-
secuencia de que uno de los valores haya sido emitido por una sociedad independiente en
tanto que el segundo lo haya sido por una sociedad integrada en un grupo de empresas.

5) Para lograr tal igualdad es necesario introducir y armonizar en los ordena-
mientos nacionales normas relativas a la informacion que debe hacerse publica res-
pecto de los grupos a los que pertenecen las entidades emisoras, a la aplicacion de las
normas de insider trading a las informaciones sobre valores y entidades emisoras per-
tenecientes al grupo a los que se tengaacceso por los administradores, directivos y per- |
sonal de otras entidades pertenecientes al grupo en el ejercicio desu actmdad y alre-
parto equitativo de la prima de control. o

6) La Unién Europea necesita desarrollar ms ‘ain, sus normas Jelatl\'as a'los
grupos en materia de insider trading y transmision del control.

FUNDAMENTOS
1. Grupos de sociedades y mercados de valores

Lamayor parte de los ordenamlentos de los Estados mxembros delaUnién
Europea (UE) con excepcién del aleman ! y el portugués 2 no contienen una reoula-
cién societaria completa de los grupos de empresas. 3

1 Como es conocido la Aktiengesetz alemana de 1965 (Aktiengesetz del de setiem-
bre de 1965 (BGBI. 111 4121-1), contiene una serie de normas aplicables a las empresas
vinculadas en sus pardgrafos 15a21. Junto aellas los pardgrafos 291 y ss. establecen nor-
mas especificas para aquellos grupos —contractuales o de hecho— tenga la condicién de
empresa dominada. Estas normas han sido posteriormente aplicadas analégicamente por
los Tribunales alemanas a-casos en que la empresa dominada era una sociedad de respon-
sabilidad limitada. La jurisprudencia en &sta linea es abundante destacando las senten-
cias ITT (BGHZ 65,15), Gergais (Die AG 1980,47), Autokran (BGHZ 95,330), Super-
markt (BGHZ 105.16j8), Tiefbau (BGHZ 107,7), Video (BGHZ 115,187) o
TBB(BGHZ 116,37). La doctrina alemana se ha planteado tabién aquellos casos en que
la sociedad dominada tiene forma personallsta —ver LOFFLER, J.: Die abhangzge Perso-

_nengesellschaft, Heidelberg (Decker), 1988-, si bien no existe todavia una extensajuris-
prudencia sobre la cuesti6n. La bibliografia alemana sobre grupos es extremadamente
extensa. baste citar por todos Ennericu, V.:-SonnenscHEIN, )0 Konzermnrecht. Munich
(Beck). 5" edic., 1993. '

2 El COdlEO das Sociedades Comerciais portugués de 1986 (DL n° 262 del 2 de
setiembre de 1986) incluye en sus Titulos I'y V] hormas societarias especiales para los
grupos de sociedades aplicables a aquellos grupos en que la sociedad dominante tenga
la condici6n de sociedad an6nima, comanditaria por acciones o de sociedad de respon-
sabilidad limitada. Respecto al ordenamiento portugués ver Pinto RiBeRO, J. A.: “Die
verbundenen Gesellschften im neuen portgiesischen Handelsgesellschaftsgesetzbuch”
en MesmiAcker, E. J./ Bedrens, P. (Hrsg.): “Das Gesellschftsrecht der Konzerne im in-
ternationalen Vergleich™, Baden-Baden (Nomos), 1991, pp. 203 y ss.

"3 En este trabajo nos hemos decidido por utilizar el término grupo de empresas,
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El fenémeno no ha pasado desapercibido. sin embargo, a los legistagdores 0 a
los titulares del poder reglamentario nacionales, que en miiltiples preceptos toma en
consideracién su existencia. * En el dmbito del mercado de valores las normas
relativas a los grupos comienzan & poblar los decretos de desarrollo sin que
aparentemente esta regulacién fragmentaria parezca responder a un plan pre-
ciso v predeterminado. Origen de imtichas de estas menciones a 10s Srupos son
las Directivas comunitarias ¥ influenciadas por la experiencia acumulada en el
ordenamiento aleman ~nids rico en el tratamiento normativo de los problemas
planteados por]os grupos de sociedades~ ¢ y britdnico —de mayor interés en lo
relativo a la regulacién del mercado de valores—. 7

- Lamayorfa de las entidades que emiten valores negociables forma parte de un
grupo de empresas de cardcter publico o privado. $ Muchas de estas entidades contro-
lan otras que también emiten valores negociables. Los problemas planteados por los
erupos —legitimacioén del poder de direccién de Ja dominante, ampliacién financiera

frente a otros posibles como grupo de sociedades o grupo de empresarios. La razén es-
triba en que como veremos seguidamente el grupo relevante es un grupo en el que pueden
paruc1par personas f]Slcac o entidades emisoras que pueden tener cardcter societario o no
—p. ¢j., entidades de tipo fundacional—. Ello nos ha hecho eliminar, para evitar confusio-
nismos el término grupos de sociedades.

.4 Porsdlo citar algunos de los mds recientes ejemplos, puede verse el art. 10 de la
ley 2/1995, del 23 d3e marzo. de Sociedades de Responsabilidad Limitada (LSRL)
(BOE n° 71, del 24 de marzo, pp. 9181 y ss.) que éstablece ¢l régimen de concesién de
créditos y garantias a las sociedades pertenecientes al mismo grupo, introduciendo una
nueva nocién de grupo de sociedades (art. 10.2° LSRL). o el art. 29.1° del mismo texto
legal que declaralibre. salvo disposicién contraria de los estatutos, la transmisién volun-
taria de participaciones por actos inter vivos en favor de sociedades pertenec1entes al
mismo grupo que la transmitente.

* 05 Asi, por ejemplo. las obligaciones de divulgar informaciones contables corsoli-
dadaseénia actualizacién de informaciones semestrales que deben realizar las sociedades
cotizadas contenida en la Circular 3/1994 de la CNMYV tiene su origen en el a'rt 6 dela
.Directiva 827121/CEE (DOCE L 48, del 20 de febrero de 1982, pp. 26 y ss.)-

", 6 Laexperiencia alemana en la regulacién de los grupos de soc;edades es anterior
ald Segunda Guerra Mundlal La Aktlcnoestz de 1937 (AktG 1937) regulaba de- forma
fraamentana los grupos dé sociedades. Sobre la misma ver AAVV “Aktlenoesetz Gro-

Bkommentar”, Berlin (Walter de Gluyter & Col), 1961, 2*edic.* - . ¢

7 Laexperiencia britdnica es la mds relevante en Europa en materia de mercado de
valores como consecuencia de que la “City” haya sido y continde siendo, con diferencia,
la plaza financiera mas importante de Europa. Respecto del desarrollo de! derecho de
aerupos en el Reino Unido, ver PrexTice. D. D.: “Das Recht der Gesellschfftsgruppe in
GrofBbritannien™, en LuTrer. M. (Hrscr ) “Konzemrecht im Ausland”, ZGR Sonderheft
{1, pp. 93y ss.

8 En estos casos la entidad dominante puede tamblén tener carac(er socxal ono.
Ejemplos de esta dltima posibilidad son los casos en que Taentidad dominante o guetiene
una participacion relevante en el capital tiene carécter fundacional. Aﬂ'sucede con los
erupos de empresas cuya dominante es una Caja de Ahorros. :
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através del llamado efecto telescopio, ? tutela de los acreedores de las entidades per-
tenecientes al grupo. y tutelade los accionistas minoritarios o externos al grupo de con-
trol- 1%se presentan con mayor intensidad en el caso de grupos de empresas en los que
la dominante, alguna/s de las entidades integradas en el grupo, o ambas, hacen llama-
miento al ahorto publico, solicitando y obteniendo la admisién a cotizacién de los va-
lores por ellas emittdos.

En efecto, las entidades integradas en un grupo emiten valores de diversa natu-
raleza que pueden ser objeto de inversion o de especulacion.

Enel mercadoexisten valores e instrumentos que incorporan lacondicién de SO-
cio de una sociedad cotizada, un crédito contra la emisora, derechos que permiten al
titular del valor negociable adquirtr la condicién de socio de una sociedad cotizada, o
la condicién de participe de un fondo de inversion. ‘

Atendiendo a la naturaleza del derecho incorporado al valor moblhano objeto
de su inversién, podemos distinguir cuatro figuras de inversores:.

1.1. El socio inversor

Los socios-inversores son socios, puesto qué la adquisicion de valores mobilia-
rios negociables que representan una-parte del capital de una sociedad cotizada los
convierte en tales. Como socios asumen limitadamente el riesgo de la actividad em-
presarial realizada en ejecucién del objeto social. Como inversores, toman posiciones
en un mercado secundario y pretenden obtener los mejores rendimientos de su inver-
sién a corto, medio o largo plazo.

No todo socio de una sociedad mercantil tiene l1a condicién de socio-inversor,

'yaque no todas las partes representativas del capital de una sociedad, o de la condicién

~ . desocio de la misma, tienen cardcter de valor negociable. Tan sélo las acciones emi-

tidas por sociedades anénimas o comanditarias por acciones son generalmente reco-
nocidas como valores mobiliarios susceptibles de cotizacién por los distintos ordena-
mientos nacionales del mercado de-valores de los Estados miembros de la UE.

Son sacios inversores, por tanto, inicamente los titulares de acciones. En el caso
de que las acciones representen el capital de una sociedad dominada cotizada, el socio
inversor deviene socio externo—esto es ajeno al grupo de control-de una sociedad do-
minada y sometida por tanto al poder de direcci6n de la dominante. ‘

9 Sobreel efecto telescopio ver Scuneiper, U. H.: “Das Recht der Konzernfinanzie-
rung”. ZGR 1984, pp. 497 y ss. Una acertada explicacién del fenémeno en espaiiol, pue-
de encontrarse en MassaGuer, J.: “La estructura interna de los grupos de sociedades (As-
. pectos juridico-societarios)”, Revista de Derecho Mercantil, 1989, pp. 281 y ss. [289]).

10 Sobre la cuestién de los accionistas minoritarios en el grupo Ver Emip Iruso, J.

“Grupos de sociedades y accionistas minoritarios. La tutela de {a minoria en situa-

cion de dependencia societaria y grupo”, Madrid (Ministerio de Justicia), 1987.
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1.2. El acreedor-inversor

Los acreedores-inversores, son acreedores puesto que‘adquieren v"élores_ négbi
ciables que incorporan un derecho de crédito contra la entidad emisora. Los valores
negociables que incorporan un derechd de cr éditocontra laentidad emisor: apuedente-
ner variada naturaleza: oblwaCJOnes y \’lel es analovos representativos de partes de un
empréstito, emitidos por entldfldcs prlvadas o piiblicas, ya sean con rendimiento jm-
plicito o exphcno los que den der echo dnecta 0 mduectamente a su adqu151c10n asi
como los valores derivados que den del echo soble uno o mas venumlentos de | prm—
cipal o intereses'de aquellos las Ietras de camblo pagarés, las cedulas bonos y pai-
ticipaciones hnpotecanas elc. '

Enel ¢aso de que “estos valdres hayan 51d0 emmdos por una entldad dommada
latitularidad de estos valmes conwerte “al inversor que los adquxen aen acreedor de una
entldad dommada mtefrrada en un orupo dee empresas Y someuda al podel de direccion
dela cntldad dominante. '

' El mular delos valor €s emmdos sera acreedor de una 5001edad dommada como
cualqu1e1 otro acreedOI -p. Cj un proveedor— de una somedad dommada ‘cotizada o
no, pero aderrids serd un mvcrsor Esto es, un suleto que participa en el mcrcado con -
la intencién de luérarse no sélo conel intérés procedente de los créditos, sino a través:
de la adquisicién y-enajenacion de los valores que los representan, antes de su venci-
tniento, lucrandose con -las'difel'enCiaS de valor en cl. mcrcado.

. PR

R

1.3.El tltular de valores que dan derecho a convertirse en soc10-1nversor

Los utu]al es deestos valon es tlenen la condlclon dei anel sor y pueden con\rert-
‘irse en’ 500105 porsu propla voluntad Son tltular&s de valores, tales como derechos de
suscnpcxon warrants u otr 08 analooos Gue directa o mchrectamente pueden dar deré-
choala: suscupc10n 0 adqmsmon de aCClones rcpresentatwas del capxtal de socwda—
des cot17adas a tlaves de fa emision de una declalacmn de voluntad enla form"t pre—
vistaen el acuerdo de em]snon de acueldo con la ley y los estatutos Esto €s, 2 través
del procednmento de quscrlpmon de adqulsnclén ode converswn ',, ‘. .

El titular de: estos derechos puede ono tenel mmultﬁneameme la condlmon de
act eedon de laentidad —sociedad, eneste caso—, emisora, pero seaono acreed01 LY eJel -
cite 0 no su derecho a adquirir la condicién de socio de las:emisoras, en su condicion
de inversor titular de valores emitidos por una entidad emisora dominada cotizada
verd incrementarse los riesgos que asume como consecuencia del ejex cicio del podel
de dlrecaon por parte de la dommantc ST A

\

| .4._El pai'ﬁqipg inyersqr

Los titulares de participaciones en Fondos de Iriversién, tienen la.condicion de
inversor y ven repercutirse en su participacion losriesgos derivados de la condic¢ion de
socio o acreédor dé uria entidad emisora dominada que ostenta el Fondo.
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Su inversidn en participaciones en Fondos de Inversion Mobiliaria permitird a
un tercero —Sociedad Gestora del Fondo de Inversion Mobiliaria— ejercitar los dere-
chos de un accionista-inversor de una sociedad cotizada.

Silainversion se realiza en participaciones en fondos de inversion que no inclu-
van valores de renta variable, o caso de ser mixtos en {a parte del fondo que no esté
compuesta por valores de renta variable; el riesgo del participe sera el del acreedor.

En el caso de ta participacién en fondos de inversidn, el éxito o fracaso de la in-
version del participe del fondo dependerd de la posicién de acreedor o socio minori-
tario que el fondo mantiene respecto de la entidad emisora integrada en un grupo sin
que porello su participacion en el fondo le confiera los derechos del acreedor o socio.

- Ademds la sociedad gestora del fondo puede formar parte de un grupo que puede ser

el mismo o no que el de la entidad emisora de los valores que forman parte del Fondo.
En efecto, se admite, en general por los ordenamientos de los estadds miembros
de la UE-que los Fondos inviertan en:valores emitidos por entidades pertenecientes al

-mismo grupo de la sociedad gestoradel Fondo. La inversidn podrd.sealiZarse con los

tinicos limites cuantitativos previstos en la legislacién nacional sobre 1a concentracién
de riesgos en valores emitidos por entidades integradas en un mismo grupo,!! o sobre
las.concentraciones de riesgos deinstituciones de inversion colectiva penenementes

_ aun mismo grupo-en valores emitidos por una misma entidad.. 12

+ El participe-inversor soportard por tanto un doble riesgo derivado de la exist-

-enciade grupos de sociedades. El comun de un socio-inversor o un acreedor-inversor,

derivado de la pertenencia a un grupo de la entidad emisora de los valotes que com-
ponen el Fondo, y del sometimiento de aquélla al poder de direccién de la dominante.
Y el derivado de la pertenencia de la sociedad gestora del Fondo a un grupo de socie-
dades y del sometimiento de ésta al poder de direccion de la sociedad dominante, en

_particular en cuanto se refiere a la eleccién de las inversiones del Fondo.

Independientemente de su condicién de socio, acreedor o participe, quien ad-
quiere valores mobiliarios negociables, tiene una condicién comin, la de inversor.
Sdélo latutela del inversor corresponderd a las normas de mercado de valores, en tanto
que latutela del accionista externo, o del acreedor de la entidad dominada correspon-
derd al derecho de sociedades 0 en general al derecho de las empresas.

En su condicién de inversores las personas o entidades que adquieren valores
mobiliarios en el mercado, y entre ellos participaciones en el capital de las sociedades

1" En Espafia. en particular, ningtin fondo de inversién-podra tener invertido en va-
lores emitidos o avalados por entidades pertenecientes aun mismo grupo mds del 15 por
100 del activo del Fondo (art. 4.1.c. LIIC). '

12 En Espaiia, la suma de las inversiones de las sociedades de inversién mobiliaria
pertcnecientes a un mismo grupo y de los fondos de inversidn gestionados por socieda-
des en las que se dé la misma circunstancia no podrd rebasar el 15 por 100 de los valores
en circulacién de una entidad determinada (art. 4.2.b. L1IC).
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cotizadas, pretenden lucrarse a través de las diferencias de p1e0|o deadquisiciényena-
jenacion de los valores objeto de su inversion.

Elinversor en el mercado puede incluir en su cartera valol es emmdos por una
entidad cotizada integrada en un grupo junto con valores mobiliarios emitidos por en-
tidades que no forman parte de un grupo. Para el inversor no es esencial que el valor
en el que invierte otorgue o no la condicién de accionista o acreedor de una entidad.
perteneciente-a un grupo o no, sino las caracteristicas de mercado —es(ablhdad liqui-
dez, rentabilidad- que le son propias. * . ». & 1 - o

Estascaracteristicas —en el caso de entidades integradas en un grupo— dcpcnde-
ran.en muchas-ccasiones de la politica del grupo. En particular si la entidad emisora
estd dominada por otra, las caracteristicas de los valores emitidos dependerdn de las
directivas impartidas a los administradotes de laentidad dominante del grupo. Depen-

- derdn en definitiva del ejercicio del poder de direccién en el.seno del grupo, conse-

“cuencia muchas veces de los avatares econémicos de otras sociedades pertenecientes
al grupo, distintas.de la emisora enun grupo de empresas es, por tanto, un dato-extre-
madamente relevanté para el inversor.. + . o .

Latuteladel inversor en valores emitidos por una entldad emisora, pertenecien-
‘te-aun: gmpo,:plantea el problema del mantenimiento de la igualdad entre el inversor
que invierte en valores ernitidos por entidades no integradas en un grupo de empre-
sas y el que invierte en valores emitidos por-entidades que forman parte de un gru-

.po- Los mayores riesgos asumidos por el inversor que adquiere valores emitidos
-poruna entidad integrada én un grupo justifican el establecimiento de mecanismos
complementarios de tutela del interés de! inversor en el caso de emisores pertenecien-
-tesaunol‘upo o L

. Estos mecanismos deben de ser adecuados al sujeto tutelado —inversor— y al In-
terés que se pretende tutelar —igualdad de los inversores en el mercado—: La tutela del
Ainversor en valores emitidos por una entidad integrada en un grupo se resumird mu-
chas veces en mecanismos de publicidad que le permitan estar debidamente informa-
doalahera detomar ladecisién de adquirir valores emitidos por una entidad o deena-
jenarlos —reglas relativas a las informaciones que deben proporcionar una entidad al
ser admitidos los valores que elnited cotizacion-, y en las divulgaciones que peri6di-
camente 0 como consecuencia de Ja realizacién dé ofertas publicas de emision, venta

. 0 adquisicion, debe proporcionar, o en mecanismos que le permitan estar en un plano
deigualdadrespecto de las informaciones sobre las cuiales adopta sus decisiones frente
alos restantes inversores -reglas relativas al usode informacion privilegiada—, o al re-
parto equitativo de la prima de control —reglas de ofertas piblicas de adquisicién-—.

La tutela del inversor se actua, en primer lugar, a través de los mecanismos de
publicidad e informacién previstos en el Derecho del mercado de valores sobre la ex-
istencia, composicion y caracteristicas del arupo al que pertenece lasociedad emisora;
asi como sobre la posicién que la emisora ocupa en el mismo.
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Estas informaciones deben presentarse en distintos momentos. Cuando los va-
lores emitidos por laentidad perteneciente al grupo vayan a comenzar a negociarse en
el mercado. Cuando se pretenda enajenar valores ya emitidos y admitidos a cotizacidn
através de una oferta piblica de venta. O cuando se pretenda adquirir participaciones
significativas 0 una participacion de control en una sociedad cotizada.

Junto aellas, las normas relativas al uso de informacién privilegiadaen el mer-
cado y al reparto de la prima de control son las que m4s directamente pueden tutelar
la igualdad de los inversores en el mercado. ‘

Problemas planteados para la armonizacion de Ias normas del mercado de
valores relativas a los grupos . S , . )

La armonizacién de las normas relatlvas alatuteladela 10ualdad de los inver-

sores en ¢l mercado, noes, sin embaroo tarea fdcil. Laar monizacionde las normas del

_mercado de valores relativas a los grupos presenta grandes dmcultades en el dmbitd
de la UE conio consecuencia de las 51gu1entes mzones

a ) Diversidad originaria de los dist[nf_os ordenamientos nacionales

En el dmbito de los grupos de sociedades, existen estados miembros que poseen
un:derecho societario.completo de grupos-(Alemania, Portugal), otros que se limitan
areconocer suexistenciay aregularlos de forma fragmentaria (Espaiia, Francia, Italia,
Bélgica), en tanto que un tercer grupo.es més proclive a dar relevancia jurisprudencial
a su existencia en la aplicacién de las normas generales (Reino Unido):

La tendencia a la regulacién de las cuestiones relativas a los grupos es fuerte-
mente defendida por Alemania, en tanto que otros paises, y en particular el Reino Uni-
do y Francia prefieren. limitar al méximo las posibles regulaciones.

b) Pluralidad de concepciones politico econémicas

La lucha entre reguladores y desr eouladores obedece también a consideracio-
nes de tipo politico' econdmico propias de la 1de010013 de.cada gobierno de un estado
miembro. La coexistencia de gobiernos conservadores, socialdemdcratas y democra-
ta-cristianos en-distintos Estados miembros dificulta —aungue no de forma extrema- -
la consecucién'de acuerdos.

¢) Pluralidad de tradiciones juridico-culturales

Las relaciones de las distintas nacionales que forman parte de la UE con el De-

recho son muy distintas. La coexistencia de dos sistemas —common law y “‘derecho

- continental ™ dificulta la consecucién de soluciones aceptables para todos y que pue-
dan introducirse en los diferentes sistemas nacionales sin que creen distorsiones. La
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mayor 0 menor permeabilidad de la cultura juridica nacional a las influencias exterio-
res —y en particular a las de los USA- marca también grandes diferencias.

d) Diversidad de los mercados de valores nacionales

Los propios mercados de valores nacionales son muy distintos. Mientras que el
mercado britdnico es ancho y las sociedades cotizadas no suelen tener la condicién de
dominadas, los mercados continentales son mas estrechos y en ellos cotizan socieda-
des que tienen tal-condicidn. -, ’

¢} Diver Sta’ad de los nmecanismos a’e iegulac ion que poseen efectiv zdad
en cada smema e ,‘ - .' :

Se observa que como consécuencia de fa diferente tradicion y experiencia _]Ul i-
~dica, los mecamsmos preferidos para establecer las normias del mercado de valores re-
lati vas alos grupos son distintos. Asi mientras enel Reino Unido se observauna mayor

fendencia regular las cuestiones a través de c6digos de conducta o'en general de ¢6-
digos de autodlsmp]ma én‘el dmbito continental se prefiere hacer uso de laLey o el
Reglamento como noria de introduccién: Mientras los paises latinos suelen propug-
nar poderes administrativos fuertes, que autoricen las operaciones ex ante y controlen
.en forma continua los mercados, los ordenamientos de caracter germanico tlenden
mds a fonalecer la revisidn judicial ex post.

3. Directivas del mercado de valores que armonizan normativas nacionales
.. relativas a los grupos

' Hastael momento las cuestiones relativas a la tutela de los inversores en valores
neUOCJadOS emitido$ por una entidad perteneciente a un grupo se han armomzado en
'materiade divul gacién de informaciones relativas a los grupos de los que formai parte
las\enndades'emlsmas Directivas CEE 79/279, 1 80/390, 4 82/121, 15 de divalga-

“&i6n de la titularidad de una participacién significativa en el capital de unasociedad co-
“fizada Directiva 88/627/CEE, del 12 de diciembre de 1988, 16 sobre las informaciones
quie han de publicarse en el momento de la adquisicién y de la cesién de una partici-
pacién importante en una sociedad cotizada en Bolsa, o de uso de informacién privi-

- 13 DOCE L 66 del 16 dq marzo de 1979 pp-2lyss.
14 DOCE'L 100, del 17 de abril de 1980, pp. 1y ss. modlﬁcada por la Dlrectwa
- '87/345 del Consejo, por 1a Directiva 90/211 del Consejo (DOCE L 112, del 3 de mayo
~de 1990, pp. 24y ss.), y en tiltimo lugar por la Directiva 94/18 del Parlamento Europeo
-y.del Consejo, (DOCE L 135, del 30 de mayo de.1994, pp. 1y ss.). .

15 DOCE L 48, del 15 de febrero de 1982, pp. 26 y ss; : Lo

16 DOCE L 348, del. 17 de diciembre de 1988, pp. 62y ss.
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legiada, Directivadel Consejo 89/592/CEE, del 13 de noviembre de 1989, sobre coor-
dinacién de las normativas relativas alas operaciones con informacién privilegiada. 17

4. Problemas actuales pendientes de armonizacion

Los problemas fundamentales a debate en estos momentos se refieren a la po-
sible armonizacién de las informaciones que deben proporcionarse por laentidad emi-
sora, a la aplicacion de las reglas del insider trading respecto de informaciones oteni-
das por adinistradores o accionistas de sociedades pertenecientes al mismo grupo que
la emisora y al reparto de la prima de control en el supuesto de adquisicién del control
ocambio de controlante. Respecto de la primera cuestién el debate estd totalmente es-
tancado, respecto de la segundala Propuesta modificada de decimotercera Directiva
del Consejo en materia de derecho de sociedades relativa a las ofertas publicas de ad-
quisiciéh. ' En materia de adquisicién del control y reparto de 1a prima de control fos
obsticulos fundameitales se presentar respecto del estableciriento de supuestos de
OPA obligatoria en para adquirir determinadas participacién en la sociedad, en los de-
rechos y obligaciones de la sociedad afectada y de sus directivos,en los impedimentos
para el uso de informacién privilegiada, en la obligatoriedad de la intervencién de una
institucién financiera, en la actuacién de la autoridad supérvisora y en el porcentaje de

,valores emitidos por la sociedad afectada que debe ser objeto de adquisicién minima
u obligatoria por el oferente.

CONCLUSIONES

/) La unificacién de un mercado exige la armonizacién de sus normas de mer-
~ cado de valores.

. 2)Enausenciadereglas espcc;ﬁcas en materiade grupos lainversiénen valores
emitidos por una entidad mtearada en un grupo de empresas aumenta-los riesgos del
inversor.

3)Enel casode inversidnen valorcs emmdos por instituciones de inversién co-
lectiva, el riesgo dertvado de la pertenencia a un grupo se duplica respecto del riesgo
asumido por el inversor independiente, en cuanto de una parte los valores que forman

!'7 DOCE L 334, del 18 de noviembre de 1989, pp- 30y ss.

18 DOCE C 240, del 26 de setiembre de 1990, pp. 7 y ss Sobre las cuestiones re-
lativas a la armonizacidn en materia de OPAs ver Horr, K. J.: “European Takeover Re-
gulation: Barriers to and Problems of Harmonizing Takeover Law in the European Com-
munity”, en European Takeovers, Londres (Butterworths), 1992, pp. 165 y ss.; id. “La
regulacién europea sobre ofertas publicas de adquisicién™, en La lucha por el control de
las grandes sociedades, Madrid (Deusto), 1992, pp. 19y ss. WYMEeERsCH, E.: “Problems
of the Regulation of Takeover Bids in Western Europe: A Comparative Survey. en Eu-
ropean Takeovers, Londres (Butterworths), 1992, pp. 95 y ss.
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el fondo sean emitidos por entidades peneneuuntes aun unupo ven tanto la sociedad
gestora del fondo esté integrada en un grupo.

" 4)Las normas del mercado de valores deben de tutelar la igualdad de los inver-
sores en un doble sentido. En primerlugardos inversores de un mismo valor deben te-
ner Ias mismas, oportunidades, En segundo lugar dos mversores de valores distintos
del mlsmo npo no, deben de encontrarse en situaciones distintas en el mercado como
(.OﬂbCCUCI'ICla de que uno de los valores. hayq sido-emitido por una soctedad inde-
)endlente en tan[o queel segundo lo hd\’d sido por una sociedad integradaen un grupo
de empresas ’g’ O

) Pana lograr tdl xoualdad es nece>a110 introdueir y armonizar en los ordena-
mientos nauonales normas 1elauvas a la informacién que debe hacerse pablica res-
pecto de. los vmpos alos que pe;Tenccen las entidades, emisoras, a la aplicacion de Jas
normas de HISldel fiading alas informaciones sobre valores y entidades emisoras per-
tenecwntes al vrupo a los quese tenoa acceso por los administradores, directivos y pet-
sonal de otras entldades peﬂenecncntes al grupoenel e|e|c:cm de suactividad, y al re-
parto equuatwo de Ia \ prima de control. .
6) La Umon Eur ropea necesita desan ollar mas atin sus normas relatwas a los‘

AR

on pos en matena de msza’er 1 admg y transmisién del control.






