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El caso de Autos se ocupa del "supuesto incumplimiento del deber de
promover una Oferta Publica para la adquisicion del 25% en el capital de una
sociedad cotizada" (impuesto por el Art. 1.2 del RD 1.197/1991, en relacién con
el Art. 60 de la LMV). La Audiencia Nacional se pronuncia en favor de la
necesidad de que la "suspension de los derechos correspondientes a las
acciones adquiridas por el participe significativo" (prevista en los Arts. 60 de la
LMV y 40.1 del RD que lo desarrolla) derive de un Acto expreso de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), tras la consiguiente resolucién del
Expediente sancionador, por exigirlo asi una medida de consecuencias tan
fundamentales para un accionista (Fundamento de Derecho -FD- segundo,

altimo parrafo del Auto de 7 de marzo).

Si bien la naturaleza administrativa del deber de formular una OPA
permite compartir la adopcién de la suspension de derechos por parte de la
CNMV cuando el titular significativo haga caso omiso al mandato legal de
suspension (Art. 60.1 de la LMV), la dilatacion de esta ultima a la conclusién del
expediente sancionador y especialmente la de suspension del derecho de voto,
favorece el interés privado del participe significativo, pese a haber infringido la
disciplina legal. Se sacrifica de este modo, no sélo la funcion de la normativa
sobre OPAS, de asegurar la pluralidad de concurrencias de ofertas publicas, la
publicidad de las mismas y el respeto del principio de igualdad de trato de los
accionistas de la sociedad objetivo, sino principalmente la finalidad especifica
de la suspension de los derechos de votos, de impedir los riesgos derivados de
un control oculto de la sociedad participada por parte del accionista

significativo.

Il RESENA DE LOS AUTOS DE LA SALA DE LO CONTENCIOSO DE
LA AUDIENCIA NACIONAL, DE TRES DE ENERO Y SIETE DE
MARZO DE 2001.

Mediante el Auto de 3 de enero de 2001, la Audiencia Nacional (AN)

rechazé la admision del recurso contencioso-administrativo interpuesto por
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Electrabel S.A., contra la supuesta actuaciéon de hecho de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), puesta de manifiesto mediante
escrito de 4 de octubre de 2000 y consistente en la suspension de los derechos
politicos correspondientes a las acciones que Electrabel S.A. habia adquirido
en Hidrocantabrico, S.A., parcialmente junto con Texas Utilities Company (TXU
Corp.), sin promover la OPA a la que se refiere el Art. 40 del RD 1.197/1997
para la adquisicion del 25% en el capital de una sociedad cotizada. La
Audiencia no admiti6 el Recurso por entender inexistente la susodicha
actuacion administrativa, en consonancia con lo manifestado por parte del
Abogado del Estado de la CNMV. Asimismo sostuvo que, segun '"la
interpretacion finalista de las normas de aplicacion resulta que la suspension de
derechos politicos es una medida cautelar prevista por la Ley a adoptar por la
CNMV en el ejercicio de sus potestades de supervision, inspeccion, y sancion,
en las circunstancias previstas en el art. 40 del RD 1.197/91 que en el supuesto
de autos no se ha adoptado ni se ha dado base para entender que deba
adoptarse en el &ambito privado por la mercantil en la que Electrabel es
accionista en cuantia del 10% del capital social" (FD cuarto del Auto, de 3 de
enero de 2001).

Hidrocantabrico S.A. interpuso recurso de Suplica a la resolucion de la
Audiencia Nacional, en orden a la rectificacion del Auto de tres de enero de
2001 para que el mismo expresara igualmente, que la CNMV no habia
suspendido los derechos politicos de Electrabel en Hidrocantabrico S.A. porque
"no es competente para ello”. Recurso desestimado por la Audiencia Nacional
mediante el Auto de 7 de marzo de 2001 por entender, que la suspension de
derechos por incumplimiento del deber de promover una Oferta Pablica para la
adquisicién de participaciones significativas es una medida administrativa,
contemplada en el Art. 40 del RD 1.197/1991 y comprendida en la potestad de
inspeccion y supervision de la CNMV. Pero "no es admisible que una medida
de consecuencias tan fundamentales para un accionista como es la suspension

de sus derechos politicos pueda adoptarse sin materializarse en una
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resolucion, y sin la constatacién previa por parte de nadie del presupuesto

factico" (FD segundo, penultimo parrafo del Auto, de 7 de marzo de 2001).

[l. LA SUSPENSION DE DERECHOS Y SUS FUNCIONES EN EL
MARCO DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN
SOCIEDADES ANONIMAS

1. Polémicaen torno alaadopcion de la suspension de derechos

Del contenido de Autos se desprende, que frente a la posicion defendida
por la recurrente Electrabel, S.A. acerca del juego de la suspension de derecho
como consecuencia de una actividad de hecho de la CNMV (FD Primero del
Auto, de 3 de enero de 2001), la CNMV y la Audiencia Nacional sostienen la
necesidad de un Acto de adopcion de la suspension, aunque discrepan

respecto del 6rgano competente para ello y en el fundamento del mismo.

1.1. Posicién de la Comision Nacional del Mercado de Valores:
Competencia del Consejo de Administracion de la sociedad

participada

Para la Comision Nacional del Mercado de Valores, "la Administracion
no ha realizado ninguna actuacion en tal sentido porque la suspension de esos
derechos politicos de acuerdo con ese articulo 40, corresponde a la propia
sociedad, cuyo capital ha sido adquirido en ese porcentaje, en este caso por
dos accionistas de la misma, nunca a la propia Comision, como erroneamente
se ha entendido por la actora" (Fundamento Tercero del Auto, de 3 de enero de
2001, pérrafo tercero, en relaciéon con el Hecho expuesto en el numero
Segundo). Y como "no existe actuacion en via de hecho, no es posible adoptar
la medida cautelar interesada, y que la CNMV no es competente para acordar
tal suspensién, sino que se trata de un derecho que compete al Consejo de

Administraciéon de Hidrocantabrico” (FD Primero del Auto, de 3 de enero de
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1.2. Posicién de la Audiencia Nacional: Competencia de la

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Compartiendo la tesis de la recurrente, la Audiencia Nacional defiende el
caracter administrativo de la medida suspensiva, aunque coincide con la CNMV
que en este caso no se ha adoptado; por lo que el Auto de la Audiencia
Nacional concluye, que no cabe interponer recurso contencioso administrativo

contra la resolucién de la CNMV.

La Sala "entiende que, con independencia de las decisiones que se
puedan adoptar en una sociedad anénima por aplicacién de los preceptos de la
Ley de Sociedades AndGnimas y en general con base en la regulacion legal de
las sociedades mercantiles, la CNMV tiene sefialada por Ley la obligacion de
supervisar, inspeccionar y sancionar a determinadas sociedades y en el marco
del ejercicio de tales obligaciones legales se ha previsto la posibilidad de
suspension de derechos politicos. El art. 40 citado mas arriba la regula "sin
perjuicio de la aplicacion de las sanciones a que se refiere el articulo
precedente” y define el contenido de los derechos politicos derivados de las
acciones "a estos efectos". Es decir la norma que regula las ofertas publicas de
adquisicién de valores establece que los derechos politicos que puede
suspender la CNMV son el de asistencia y voto en las Juntas Generales, el de
formar parte de los 6rganos de administracion, el de impugnar los acuerdos
sociales salvo que sean contrarios a la ley, y en general, todos los que no

tengan un contenido exclusivamente econémico.

Queda claro en consecuencia que no puede confundirse 1) la vertiente
"administrativa” y la suspension de derechos politicos como imposicién de la
Administracién en el ejercicio de las obligaciones de supervision inspeccion y

sancion en el ambito del mercado de valores, y en concreto, como
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consecuencia de la realizacion o no de ofertas publicas de adquisicion, con 2)
decisiones adoptadas en el seno de las propias sociedades mercantiles en
aplicacién de la normativa civil y mercantil" (FD Tercero, péarrafos cuarto y
quinto del Auto, de 3 de enero de 2001).

De acuerdo con "la interpretacion finalista de las normas de aplicacion
resulta que la suspension de derechos politicos es una medida cautelar
prevista por la Ley a adoptar por la CNMV en el ejercicio de sus potestades de
supervision, inspeccion, y sancion, en las circunstancias previstas en el art. 40
del R.D. 1.197/91 que en el supuesto de autos no se ha adoptado ni se ha
dado base para entender que deba adoptarse en el ambito privado por la
mercantil en la que Electrabel es accionista en cuantia del 10% del capital
social" (FD Cuarto del Auto, de 3 de enero de 2001).

1.3. Valoracion de las diversas orientaciones
1.3.1. Irrelevancia de la naturaleza del Acto ordenador de la
suspensiéon de derechos en el plano de los

fundamentos normativos

En el plano de los fundamentos de politica juridica que apoyan la
suspension de derechos derivada del incumplimiento del deber de promover
una Oferta Publica de Adquisicion de acciones, resulta estéril e innecesaria
cualquier polémica en torno a la naturaleza administrativa o privada del Acto
tendente a la efectividad de la suspension. En primer lugar, por el fundamento
en que descansa la suspension de derechos. En este sentido, la suspension
deriva directamente de una norma de rango legal (Art. 60 de la LMV -
desarrollado por el Art. 40 en relacién con el 1.2 del RD 1.167/1991-), cuyo
contenido impone al titular legal de la participacion significativa, el deber de no
ejercer los derechos correspondientes a las susodichas acciones hasta que
promueva la OPA preceptiva, cuando dice: "Quien adquiera el volumen de

acciones y alcance la participacion significativa... sin la preceptiva oferta
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publica de adquisicion no podra ejercer los derechos politicos derivados de las
acciones asi adquiridas" (parrafo tercero). (Precepto cuya interpretacion ha
despertado interés en CANO, J.R.: "Suspension de derechos politicos" en
"Régimen juridico de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS)", dirigido por
SANCHEZ-CALERO, F., Madrid 1993, Vol. lll, pags. 733 y ss.; FERNANDEZ
DE LA GANDARA, L."Suspension de Derechos politicos de las acciones
adquiridas sin promover una OPA", RdS 1994, num. 3, pags. 256 y ss.;
GARCIA DE ENTERRIA, Javier: "La suspension de derechos politicos, por
infraccion del régimen de OPAS", La Ley 2000, num. 5.201, de 8 de diciembre,
pags. 1y ss.).

En segundo lugar, por la doble pretensién legislativa de la suspension.
De un lado, persuadir al cumplimiento del procedimiento de "publicidad de la
oferta (s) y respeto al principio de paridad de trato de los accionistas" previsto
para la adquisicion de las participaciones significativas en sociedades cotizadas
y que se articulan a través de las diversas medidas contenidas en el RD
1.197/1991 (entre ellas, los criterios para determinar la existencia de una
participacion significativa; las prevenciones relacionadas con la presentacion,
concurrencia de ofertas, suspension de la negociacién de los valores, asi como
el resto de las medidas referentes a la modificacion, aceptacion y liquidacion de
las operaciones). De otro, impedir las consecuencias que previsiblemente se
desencadenarian en caso contrario; entre las mas relevantes, la ruptura del
principio de paridad de trato de los accionistas de la sociedad objetivo y las
derivaciones de un poder oculto de la sociedad por parte del participe
significativo, segun se desprende de la interpretacion sistematica del Art. 60 de
la LMV y consecuente con todo el sistema legal de las participaciones

significativas en sociedades anonimas en general (Vid. ampliamente FLORES

DONA, M2.S.: "Participaciones significativas en sociedades anénimas", McGraw Hill, Madrid
1995, especialmente las pags. 134-152; "La suspension del ejercicio de los derechos
correspondientes a las acciones sobre las que debe informarse a la sociedad" en "Estudios
juridicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez", Il, Civitas, Madrid 1996, pags. 1.752-

1766 y, mas reciente en "Participaciones reciprocas entre sociedades de capital’, RdS
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monografia, Aranzadi, Pamplona 1998; pags. 321-337) Yy cotizadas en particular

(FLORES DONA, M2S.: "Transparencia del Mercado: adquisicion de participaciones
significativas en sociedades cotizadas", en "Instituciones del Mercado Financiero", VII, La Ley-

Actualidad, Madrid 1999, pags. 4.661 y ss).

Y la idea legislativa, de prevalencia del interés social y del Mercado
sobre el interés privado del titular de la participacion significativa explica, que el
incumplimiento de la suspensién ordenada por el Art. 60 de la LMV por parte
del presunto participe significativo deba subsanarse inmediatamente por los
organos sociales y administrativos que conozcan dichas situaciones, ya en
base al poder de direccion empresarial de los administradores y a la
observancia en su realizacion al deber general de diligencia (Art. 127 del
TRLSA), ya en razén a la potestad de vigilancia y control reconocida a la
CNMV en el seno de los Mercados de Valores (Art. 13 de la LMV); so pena de
viciar el Acuerdo (o los Acuerdos) de la Junta General adoptado con el
concurso de los votos en suspenso (segun resulta del Art. 60, tercer parrafo de
la LMV) y, eventualmente, de incurrir en responsabilidad por las consecuencias
derivadas de dicho incumplimiento. Por ello, a los efectos del cumplimiento de
la suspension de derechos impuesta en el Art. 60 de la LMM es indiferente, que
esta ultima derive de un acto voluntario del propio participe significativo o, en
su defecto, sea consecuencia de una actuacién de los 6érganos de la sociedad
y mas concretamente de su "Consejo de Administracion”, como manifiesta la
CNMV (segun se reproduce en el Fundamento de Derecho Primero, segundo
parrafo, del Auto, de dos de enero) o de un Acto de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, como propugna la Audiencia Nacional, en su Auto de tres
de enero (Fundamento tercero, cuarto parrafo).

1.3.2. Preferencia de la adopcion administrativa de la
suspensién por su mayor adecuacién al caso

controvertido
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Ahora bien, la efectividad de la suspension en la realidad empresarial
depende de la mayor o menor complejidad del supuesto de hecho. En este
sentido, dicha operatividad no suscitard problemas en los casos mas simples
de participaciones significativas facilmente constatables (por ejemplo, las
realizadas directamente por el titular legal). En cambio, la produccion y
conocimiento del presupuesto normativo ofrecera normalmente dificultades en
los casos de participaciones significativas, conformadas por operaciones mas
complejas, a través de la combinacién de las diversas formulas contempladas
por el propio legislador del mercado de valores. Tal sucederia con las
participaciones significativas adquiridas directa e indirectamente (Art. 60,
segundo parrafo de la LMV) y que separa las realizadas por el propio
interesado en la participacion significativa de las concluidas por una sociedad
perteneciente a su Grupo o un tercero que hubiera actuado por su cuenta o de
forma concertada con el mismo. O con las adquiridas mediante negocios de
titularidad plena y limitada de diversa naturaleza (titularidad dominical...
usufructo, prenda ...), con independencia de que se refieran a acciones u otros
valores que den derecho a su adquisicion. O con las resultantes de la
combinacion de todas las modalidades mencionadas y cuya posibilidad técnica
encuentra su base en los criterios legales para determinar la existencia de una
participacion significativa sometida al &mbito de la normativa de OPAS (Art.
2.3.4y 5 del RD 1.197/1991).

En este marco complejo de la realidad empresarial podria subsumirse el
supuesto de Autos, relacionado con la presunta participacion significativa de
Electrabel S.A., en el capital de Hidrocantabrico S.A. alcanzada mediante la
suma del 10% adquirido inicialmente con la del 15% posterior, adquirida
supuestamente por Electrabel S.A. en concierto con Texas Utilities Company
(TXU). También puede comprenderse con relativa facilidad, no soélo el
desconocimiento de dicha situacion fuera del circulo de los interesados, sino
principalmente las dificultades técnicas con que los terceros (y la propia
sociedad) se encontrarian para probar documentalmente que se ha infringido la
disciplina legal para su adquisicion. Este problema se agrava por el hecho de9
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que la puesta en marcha de todo el sistema de OPAS a la sociedad
participada, sus socios y finalmente al publico depende legalmente de la
voluntad de la persona que va a adquirir la participacion significativa, no
existiendo ninguna norma habilitadora para que la sociedad participada pueda
exigirle la informacién impuesta en el Art. 60 de la LMV. Y ante esta situacion,
la verificacién y funcionalidad de la medida suspensiva resultara generalmente
ineficaz por parte de los érganos de la sociedad participada. Y ello, no sélo por
las dificultades mencionadas, sino también porque el legislador espafiol del
Mercado de Valores no reconoce a la sociedad participada ningun derecho
frente al titular de la participacion significativa para exigirle la informacién

impuesta en el Art. 60 de la LMV.

En cambio, las dificultades indicadas desaparecen cuando es la CNMV la
que se situa enfrente del participe significativo. De esta manera resulta de las
potestades administrativas reconocidas a la misma para desarrollar sus
funciones de supervision, inspeccién y sancién frente a quienes incumplan los
deberes de informacion, junto con la posibilidad de "ordenar ... la publicidad de
la informacién que estime pertinentes sobre sus actividades relacionadas con el
Mercado de Valores... y, de no hacerlo directamente los obligados, hacerlo la
propia Comision Nacional del Mercado de Valores" (Art. 85.6 de la LMV). Por
todo ello tiene dificil explicacion juridica la posicion de la CNMV en el caso de
Autos: primero, silenciando la suspension de derechos, cuando incod el
expediente sancionador a Electrabel S.A., por supuesta infraccién del deber de
promover una Oferta publica por haber alcanzado el 25% en el capital de
Hidrocantabrico S.A. (resultante de la adicion del 15% adquirido en concierto
con TXU a su anterior titularidad del 10%); segundo, declarando
innecesariamente, que la suspension de derechos es competencia del Consejo
de Administracién, apoyandolo equivocadamente en el Art. 40 del RD
1.197/1897, pues en este ultimo soOlo se ordena la suspension sin mayor
precision. Y en este plano de desaciertos debe sefialarse, que la CNMV si
podia tener facilmente conocimiento del incumplimiento de la normativa de
OPA, en base a la informacion exhaustiva que normalmente dispone sobre la
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estructura del capital de las sociedades cotizadas y sus vinculaciones (entre
ellas, mediante los deberes de informacién exigido respecto de las acciones
propias, las requeridas a los administradores o a todos los titulares de
participaciones propias, significativas -Art. 53 de la LMV, desarrollado por el RD
377/1991, de 15 de marzo, tras las modificaciones introducidas por el RD
1.370/2000, de 19 de julio). O, cuando menos, acceder a dicha informacion a
través del ejercicio de sus potestades administrativas en materia de supervision
e inspeccion de los Mercados de Valores (Art. 13 de la LMV) y en base al
deber constitucional de los 6rganos de la administracién publica de servir con
objetividad a los intereses generales (Art. 103.1 de la CE); en nuestro caso, el
del Mercado de Valores y el interés social de Hidrocantabrico S.A., tutelados
por la normativa de OPAS. Por consiguiente, en el expediente sancionador
incoado a Electrabel, S.A., la CNMV tendria que haberse pronunciado por la
suspension de los derechos, como lo exige el Art. 60 de la LMV, o, cuando
menos, los de voto; como medida provisional esencial para asegurar que no se
produzcan los riesgos mas graves que quieren impedirse con dicha medida;
esto es, controlar ocultamente las decisiones de la Junta General participada.
Por lo demas, la posibilidad técnica de la adopcién de esta medida provisional
en el seno Acto de incoaccion del expediente sancionador por parte de la
CNMV encontraria igualmente su apoyo en el marco general del Procedimiento
Administrativo (Art. 72 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, modificado por
la Ley 4/1999, de 13 de enero).

2. Esencialidad de la adopcién cautelar de la suspension de los derechos

de voto

El caracter cautelar de la suspension defendido por la Audiencia Nacional,
en su Auto, de 3 de enero, cuando dice: "de la interpretacion finalista de las
normas de aplicacion resulta que la suspension de derechos politicos es una
medida cautelar..." (Fundamento de Derecho cuarto, penultimo péarrafo) se
contradice en el de 7 de marzo al sefialar, que "no es admisible que una medida

de consecuencias tan fundamentales para un accionista como es la suspension
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de sus derechos politicos pueda adoptarse sin materializarse en una resolucion, y
sin la constatacion previa por parte de nadie del presupuesto factico"
(Fundamento de Derecho segundo, pendltimo parrafo). De acuerdo con esta
ltima idea en el supuesto caso de que Electrabel, S.A. fuera realmente titular del
25% del capital de Hidrocantabrico, la suspension de derechos impuesta
legalmente quedaria sin efecto hasta tanto se resuelva el expediente sancionador
incoado por incumplimiento de la normativa de OPA, tal y como parece
desprenderse igualmente del Fundamento cuarto del Auto de tres de enero,
cuando se sefiala, que "en el supuesto de autos no se ha adoptado ni se ha dado
base para entender que deba adoptarse en el ambito juridico privado por la

mercantil en la que Electrabel es accionista en cuantia del 10% del capital social".

El planteamiento de la Audiencia Nacional no es defendible con el tenor
del Art. 60 de la LMV, que obliga al participe significativo abstenerse de ejercer
los derechos correspondientes a las acciones adquiridas, sin observar el deber de
promover una Oferta Pdblica de Adquisicion. Tampoco es consecuente con el
espiritu de la normativa sobre OPAS, de dar a conocer a la sociedad participada
(a sus miembros del 6érgano administrativo, sus accionistas y demas interesados)
y al publico en general de los "cambios y refuerzos en la estructura de poder
sentidos en ella"; ni con la pretensiéon de la suspension del derecho de voto, de
impedir las posibles derivaciones de un abuso del poder de control y de direccion
en beneficio de los intereses privados de quienes acceden ocultamente al control
de la sociedad y en detrimento del interés del resto de los accionistas y de la
sociedad en general; cuya tutela esta detras de toda la normativa sobre OPAS.

Por lo deméas, la naturaleza cautelar de la suspension deriva del caracter
temporal de la misma, segun se desprende del Art. 60 de la LMV (y 40 del RD
1.167/1991, que lo desarrolla) "quien adquiera acciones ... y alcance o supere los
porcentajes establecicos... no podra ejercer los derechos politicos derivados de
las acciones asi adquiridas o que adquiera en lo sucesivo, sin promover la
correspondiente oferta publica de adquisicion” . De dicho tenor se desprende
claramente la necesidad de que la suspension sea efectiva desde el instante elg
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gue se asume la posicion significativa en una sociedad cotizada, sin formular la
correspondiente oferta publica a todos sus accionistas (Art. 60 de la LMV). Y este
caracter temporal es consecuente con la funcién preventiva de la suspension

respecto de conductas diligentes en materia de OPAS.

V. REFERENCIAS A LA CARACTERIZACION Y ALCANCE DE LA
SUSPENSION

La "suspension de los derechos" contemplada en el Art. 60 tercer parrafo
de la LMV no supone la pérdida de los derechos conectados a las
participaciones, sino sélo la privacion temporal de su ejercicio. Asi puede
desprenderse del propio tenor de los preceptos que analizamos "no podra ejercer
los derechos politicos de las acciones asi adquiridas”, esto es, "sin promover una
oferta publica de adquisicién dirigida a todos sus titulares" (Art. 60 de la LMV).
Ello implica la imposibilidad de ejercer los derechos hasta que desaparezca la
causa que justifica la suspension, en nuestro caso, el cumplimiento del deber de
promover una OPA o la resolucion del Expediente sancionador, segun resulta de
los preceptos resefiados. De esta manera y con alcance general se pretende
incentivar conductas diligentes en torno al cumplimiento de la normativa de OPA;
asimismo y particularmente con la suspension de los derechos de voto quiere
impedirse, que el desconocimiento y anonimato de la posicion significativa
pudiera suponer la posibilidad de influir en las decisiones de la Junta General vy,
por dicha via lograr "ocultamente" el control de la sociedad participada, con las
consiguientes derivaciones de un abuso del poder de direccién y control por parte
del titular significativo. La coincidencia de la medida suspensiva con el periodo
legal del ejercicio de determinados derechos puede suponer igualmente la
caducidad del plazo para hacer efectivo el mismo (como podria acontecer con el
derecho de informacion, por ejemplo).

La suspension se restringe a la acciones por las que se ha incumplido el
deber de formular una Oferta Publica para su adquisicion; en el caso

controvertido, el 15% que supuestamente habia adquirido Electrabel S.A., en
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concierto con TXU. La suspensién alcanza a los derechos "de suscripcion
preferente, el derecho a formar parte de los érganos de administracion de la
Sociedad; el derecho a impugnar los acuerdos sociales... y al resto de los
derechos que no tengan un contenido exclusivamente economico” (Art. 40.2 del
RD 1.197/1991), como podria ser el de instar la convocatoria de la Junta General.
Dado el silencio legislativo es indiferente, que los derechos en suspenso estén
reconocidos individualmente (como sucede con el derecho al dividendo o al
derecho de informacion del socio) o a una minoria (como es el caso del derecho a

solicitar la convocatoria de la Junta General).

El alcance general de la suspension es correcta y adecuada en el plano de
su funcién normativa, de caracter preventivo, de impedir conductas negligentes
respecto del cumplimiento de la obligacion por el titular de la participacion
significativa. Del mismo modo, la suspension del derecho de voto en la Juntas
Generales debilita la posibilidad de influir por esta via en los Acuerdos sociales
por un participe significativo oculto, con el consiguiente freno a los riesgos de esa
situacion, de hacer prevalecer sus intereses privados, tal y como pretende
evitarse con la interpretacion sistematica del deber de formular una Oferta Publica

para la adquisicion del 25% del capital de una sociedad an6nima cotizada.

La suspension desaparecera normalmente con la formulacion de la OPA
(Art. 40.3 del RD 1.197/1991) y con la posterior venta de las acciones afectadas
por la suspension, siempre que el adquirente no actle en concierto con el
transmitente, ni sea representante indirecto del mismo o, en caso de sociedad
gue no pertenezca al mismo Grupo (Art. 40.4, en relacion con el 2°.1, ambos del
RD 1.197/1991).

La inobservancia de la suspensién de los derechos de voto se sanciona
con la nulidad de los acuerdos adoptados por los 6rganos de la sociedad, cuando
para "la constitucion de éstos o la adopcién de aquéllos hubiera sido necesario
computar las acciones cuyos derechos politicos estén suspendidos con arreglo a

lo dispuesto en el presente capitulo” (Art. 40.5 del RD 1197/1991, en relacién con
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el Art. 60, tercer parrafo de la LMV); legitimandose a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores "para el ejercicio de las correspondientes acciones de
impugnacion..., sin perjuicio de la legitimacion que pudiera corresponder a otras
personas" (Art. 40.3, segundo parafo del RD 1197/1991); esto es, "los
accionistas, los administradores y cualquier tercero que acredite interés legitimo”
(Art. 117.1 del TRLSA), conforme a los demas presupuestos condicionantes para
su ejercicio contemplados en los Arts. 115 y 116 del TRLSA y su sustantivacion
mediante el juicio ordinario (Art. 249.3 de la LEC 1/2000). El silencio normativo
respecto del ejercicio del resto de los derechos en suspenso se resolvera
conforme al régimen contemplado para cada uno de los derechos en cuestion. En
este punto, el tratamiento que haya de darse al ejercicio de los derechos en
suspenso dependera de las circunstancias concretas que concurran en la
practica, de la naturaleza y caracteristica de cada derecho y, sobre todo, de las
repercusiones que de su ejercicio pudieran derivar en el ambito societario y
extrasocietario. A titulo de ejemplo puede sefalarse, que la trascendencia del
ejercicio del derecho a intervenir en las discusiones de la Junta General no es
igual que la infraccion al derecho de informacion. Del mismo modo no es
equiparable, que la persona que incumpla la suspensién cuente con una
participacion del 11% o disponga del 25% del capital social, como parece
presuponerse en el supuesto debatido.

V. A MODO DE CONCLUSION

A. Aun cuando la funcién preventiva o cautelar de la suspension de derechos
se encuentra implicita en los Autos objeto de este comentario, siendo
suficiente citar a este respecto la "formacion de pieza separada de
suspension” en el caso debatido, tal y como se prevé en el Art. 131 de la
Ley 29/1998, de la Jurisdiccion Contencioso administrativa” para las
medidas cautelares, ni la CNMV ni la Audiencia Nacional profundizaron en
el significado y finalidad de la suspension de derechos para resolver el
problema suscitado por la presunta participacion significativa de Electrabel
S.A, adquirida sin la preceptiva oferta publica, sino que, consciente 1(;
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inconscientemente, desviaron el debate a los temas relacionados con la
competencia organica de su adopcion y en si tuvo o no lugar por la via de
hecho de la CNMV . Y en las paginas que preceden se ha podido observar
que estas Ultimas cuestiones pasan a segundo plano, en razén al rango
legal y contenido imperativo del Art. 60 de la LMV, en orden a la
"suspension de derechos correspondientes a las acciones adquiridas. En
cambio, la adopcion inmediata de la "suspensiéon de los derechos de voto"
es esencial para impedir las posibles derivaciones de "un abuso del poder
de control y de direccion por parte del participe significativo" que ocult6 la
toma de su posicidén de control, de acuerdo con el tenor y espiritu del Art. 60
de la LMV (y el RD 1.197/91, sobre OPAS).

B. La CNMV colocé a la Administracion de Hidrocantabrico S.A. en una
posicion dificil y delicada ante Electrabel, primero con su silencio
injustificado en el plano juridico y después con sus alegaciones en torno a la
competencia del Consejo de Administracion para hacer efectiva la
suspension de los derechos. Esta situacion se agravdé aun mas con la
cuestionabilidad de la funcion preventiva de la suspension de derechos por
parte de la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional y
con su desafortunada declaracion en torno a la necesidad de que la
suspension derive de un Acto expreso de la CNMV, tras la consiguiente
resolucion del Expediente Sancionador, por exigirlo asi una medida de
consecuencias tan fundamentales para un accionista. Gravedad por cuanto
que ¢no serian aln mas graves las consecuencias que se derivarian del
ejercicio de los derechos del accionista significativo para el resto de los
socios y el futuro de la sociedad? y que constituyen la base del sistema

legal de OPAS, supuestamente incumplido en el caso controvertido.
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