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TRANSPARENCY
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UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID

Resumen: La Resolucion Legislativa del Parlamento Europeo, de 12 de junio
de 2013, aprobo en primera lectura, la Propuesta para la modificacion de la
Directiva 2004/109/CE, sobre armonizacién de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a
negociacion en un mercado regulado.

En el presente trabajo se realiza un estudio valorativo de los fundamentos
y principales aspectos de la regulacién del deber de informar la participacion
importante alcanzada mediante derivados financieros e instrumentos con efecto
econdmico similar, con independencia de la liquidacién fisica o en efectivo de
los mismos. Esta es una de las principales modificaciones introducida a la
Directiva de Transparencia 2004/109/CE y que se sustenta en la necesidad de
evitar que mediante la contratacion de derivados financieros se acceda
ocultamente a la propiedad de la sociedad cotizada o se fortalezca la influencia
en la misma mediante la estrategia del voto vacio, sin la consiguiente aplicacién
de la normativa de transparencia.

Abstract: The European Parliament legislative resolution of 12 June 2013
approved, on first reading, the proposal for the amendment of Directive of the
European Parliament and of the Council amending Directive 2004/109/EC on the
harmonization of transparency requirements in relation to information about
issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and
Commission Directive 2007/14/EC.

The purpose of this paper is to make an evaluative study on the foundations and
key aspects of the regulation in connection with the duty to report a relevant
equity interest acquired through financial derivative instruments with similar
economic effect, regardless of their the physical or cash settlement. This is one of
the main amendments to the Transparency Directive 2004/109/CE. It is based on
the need to prevent the secretly-access to ownership of a listed company or the
influence caused by empty-voting strategies through the use of financial
derivatives, without the subsequent application of the transparency rules

Palabras clave: derivado financiero, directiva de transparencia, propiedad
oculta, vaciamiento del voto.

Keywovrds: derivative financial, transparency directive, hidden ownership,
empty voting
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. INTRODUCCION

El mejor conocimiento de la identidad de la persona fisica o
juridica que ostenta una participacion importante o significativa en

1 Texto de la intervencién presentada en el XI Congress Harvard- Complutense,
«Reestructuring of the financial system and new negotiation strategies». El
Congreso se celebré entre los dias 7- 9 de octubre de 2013 en la Harvard Law
School, con el patrocinio del llustre Colegio Notarial de Madrid, el llustre Colegio
de Registradores de Espana, Allen & Overy y el Banco de Santander.



una sociedad cuyos valores se cotizan en los mercados regulados
constituye un principio fundamental para el Mercado y una
necesidad para los interesados en la sociedad: el propio emisor, la
autoridad de supervision y los accionistas e inversores. Esta idea
sustenta una de las principales modificaciones que han orientado la
reforma de la Directiva de Transparencia (2004/109/CE), cuya
Propuesta de modificacion se aprob6 en primera lectura, por la
Resolucion legislativa del Parlamento Europeo, de 12 de junio de
2013, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociacién en un mercado regulado. Paralelamente a la
revision de la Directiva de Transparencia 2004/109/CE, los
reguladores nacionales han incorporado los derivados financieros
liguidados por diferencias en el ambito del deber de comunicaciéon
de las participaciones importantes. Asi, Alemania en el ano 2012,
Portugal en el ano 2010. Y anteriormente Francia y el Reino Unido,
en el ano 2009.

En la Propuesta de Directiva, aprobada el 12 de junio de 2013,
se mejora la transparencia relativa a la estructura de la propiedad y
del control de las sociedades cotizadas, ya que si bien se conserva
la estructura del modelo primitivo para las participaciones
importantes, se modifica su ambito y marco sancionador. En este
sentido, se mantiene el deber de comunicacidon de la participacion
importante al emisor y a la autoridad nacional de supervision
financiera (arts. 9-11 y 13), seguido de la puesta a disposicion de la
informacion comunicada en la website del emisor y/o de la
autoridad de supervision (art. 12). Dentro de este marco normativo,
se amplia el ambito objetivo de las participaciones alcanzadas
mediante derivados financieros referenciados a acciones de la
sociedad objetivo desde la Directiva 2007/14/CE (art. 13 y 13 bis).
Y también se fortalecen las disposiciones sobre incumplimientos
esenciales al deber de informacion y publicidad de las
participaciones importantes (arts. 28, 28 bis, 28 ter, 28 quater).
A continuacion analizamos las principales lineas y orientaciones
que han guiado el nuevo modelo armonizado de la transparencia,
con especial atencion al deber de informacion sobre la
participacion importante alcanzada mediante la contratacion de
derivados financieros e instrumentos con efecto econdmico



similar?. Las opciones adoptadas por el legislador se valoran desde
la perspectiva del Derecho de sociedades y del Mercado de valores,
por situarse en estos dos ambitos, los diversos intereses
implicados en el conocimiento de la estructura de la propiedad y
del control de la sociedad anénima cotizada. De una parte, los de la
sociedad, administradores, accionistas. De otra, los inversores y la
autoridad de supervision de los mercados financieros.

II. EL DEBER DE COMUNICAR Y DE DIFUNDIR LA
PARTICIPACION IMPORTANTE ALCANZADA MEDIANTE
DERIVADOS FINANCIEROS E [INSTRUMENTOS DE
EFECTO ECONOMICO SIMILAR

1. Planteamiento. Fundamentos y caracterizacion

La transparencia sobre la estructura de la propiedad y del
control en sociedades cuyas acciones estan admitidas a cotizacion
en los mercados regulados constituye el fundamento general del
deber de «informacion continua», relativo a las «participaciones
importantes» impuesto en los arts. 9 a 16 de la Directiva de
Transparencia 2004/109/CE, en la nueva redaccion aprobada en
primera lectura, por la Resolucion legislativa del Parlamento
Europeo, de 12 de junio de 20133.

2 El presente trabajo actualiza y amplia parcialmente el estudio realizado sobre
los antecedentes y el proceso de la reforma de la Directiva de Transparencia
2004/109/CE, bajo el titulo «La extension del régimen de participacion
importante a los instrumentos financieros derivados», Capitulo XXVI, de la obra
Estudios juridicos de los derivados financieros [(ALONSO, A./ALONSO, C., dirs.),
Madrid 2013, pags. 721-741].

El trabajo ya publicado y el que ahora se realiza han sido desarrollados en
el marco del Proyecto de Investigacion: jHacia un sistema financiero de nuevo
cuio?: analisis critico de las soluciones implementadas en otros ordenamientos y
propuestas de modificaciones legales en Europa y en Espana”. [DER 2011-28265
del Departamento de Investigaciéon y Gestion del Plan Nacional de 1+D+i del
Ministerio de Ciencia e Innovacion].

> La Resolucion Legislativa del Parlamento Europeo Reglamento, de 12 de junio de
2013, se publico en el Diario Oficial de la Unién Europea, DO L 201, de 27 de julio
de 2012, pp. 1-59. La versidén electronica esta disponible en la website del
Parlamento europeo http://www.europarl.europa.eu.

La consulta a cualquiera de los textos relacionados con la Directiva de
Transparencia es posible a travées de la website de la U.E.
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En la reforma de la Directiva, se conserva la estructura del
modelo armonizado por la Directiva 2004/109/CE para las
participaciones importantes, ampliandose el ambito y el nivel de
armonizacion requerido para la divulgacién de la participacion
importante, asi como el marco sancionador previsto para el
incumplimiento de los deberes de comunicacién y difusion.

En cuanto a la estructura del modelo armonizado de
transparencia impuesto para las participaciones importantes, se
mantienen el deber de comunicacion al emisor y a la autoridad
nacional de supervision financiera (arts. 9, 10, 11, 13 y 13 bis), al
que se relaciona el de puesta a disposicion de la informacion
comunicada a través de la website del emisor y de la autoridad
nacional de supervision (art. 12). Junto a esta ultima se prevé, que a
partir del 1 de enero de 2018, la publicacion al mercado se realice
también a través del «punto de acceso electronico europeo» (art.
21 bis)*.

El ambito y contenido general de la comunicacion es, en
sintesis, el siguiente: cualquier persona (s) que, directa o
indirectamente, posea los derechos de voto correspondientes a las
acciones admitidas en un mercado regulado, en una proporcion
determinada ha de comunicarlo al emisor y a la autoridad nacional
de supervision. A estos efectos, el deber de comunicacion
comprende al poseedor de los derechos de voto, ya en condicion

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/transparency/index_en.htm.
Asimismo, la documentacién relacionada con el Proyecto de normas técnicas que
elaborard ESMA puede consultarse en la website de esta Autoridad europea de
supervision, http://www.esma.europa.eu/page/transparency .

* Este estudio forma parte de una linea de investigacién sobre la transparencia de
las participaciones significativas o importantes en el Derecho de sociedades
anonimas. Entre ellos, FLORES DONA, M2S.: «Contenido y efectos del concepto
de participacién significativa», RdS num. 22/2002, pags. 55-85; Idem: «El
modelo armonizado de publicidad en el Sitio Internet de las autoridades
supervisoras de los mercados de valores», Estudios de Derecho de Sociedades y
Derecho Concursal. Libro homenaje al profesor Rafael Garcia Villaverde, Madrid
2007, Tomo I, pags. 563-600.

Los antecedentes y el estudio del régimen societario y del mercado de
valores, construido desde mediados del siglo XX en las legislaciones europeas y
espafola, asi como en la Directiva 88/627/CEE constituyeron el objeto y el
contenido de la monografia: ldem: Participaciones significativas en sociedades
andnimas, Madrid 1995.
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de accionista, ya como legitimado para el ejercicio de los mismos
en virtud de un acuerdo de concierto, depdsito y otros similares.
(arts. 9 a 11). A similar obligacion esta sometida «la persona fisica
o juridica que posea, directa o indirectamente: a) instrumentos
financieros que, a su vencimiento, den al tenedor, en virtud de un
acuerdo formal, el derecho incondicional a adquirir o la facultad
discrecional de adquirir acciones ya emitidas que lleven aparejados
derechos de voto, de un emisor cuyas acciones han sido admitidas
a negociacion en un mercado regulado; b) instrumentos financieros
que no estén incluidos en la letra a), pero que estén referenciados a
acciones mencionadas en dicha letra y que tengan un efecto
econdémico similar a los instrumentos financieros mencionados en
dicha letra, den o no derecho a liquidacién fisica» (art. 13.1).

La ampliacion del ambito de la informacién a los instrumentos
financieros esta asociada a la necesidad de adecuar la realidad
juridica armonizada a la evolucion y dinamica empresarial en el
contexto de la Unién Europea. En este sentido, la creciente
aparicion de productos financieros se ha visto impulsada por los
avances cientificos experimentados en los campos del
conocimiento, de la economia financiera y de calculo matematico,
conjuntamente con la elevacién continua de las necesidades de
financiacion empresarial y la rapidez de las comunicaciones
alcanzadas con las Tecnologias de la Informacion y de la
Comunicacion. La integracion de esta multiple innovaciéon, de
caracter financiero, cientifico y tecnoldgico, ha acelerado la
consecucion de beneficios de las inversiones, al tiempo que ha
reducido el riesgo economico para los operadores economicos.
Pero con la revolucion de los derivados y otros desarrollos del
capital se amenaza el patron de las empresas cotizadas,
representado por una accion-un voto. Este riesgo se advirtio en la
literatura cientifica®. También fue objeto de algunos expedientes

> En la investigacion realizada por HU, H. y BLACK se demostraba, que este
principio de proporcionalidad entre el «poder de voto» y la «propiedad econémica»
incentiva a que los accionistas votasen en orden al aumento de valor de la empresa
y motivaba a que los administradores ejercieran sus poderes lealmente sobre los
bienes que no son de su propiedad. Pero esta proporcionalidad se habia quebrado
hace tiempo y, en este sentido, habia que recordar la tesis de Berle-Means, sobre la
«separacion de la propiedad y el control» para significar que los accionistas tienen
muy poca voz sobre las acciones de la empresa. Pese a todo, los mecanismos de
votacion de los accionistas arraigados, en conjuncion con la lucha por el poder y las



sancionadores en distintos paises (entre ellos, Alemania, Francia e
Italia) y fue denunciado por la Autoridad Europea de Valores y del
Mercado, con ocasion de la evaluacién de la Directiva de
Transparencia. En los informes elaborados al respecto se
declaraban, que los votos correspondientes a las acciones
subyacentes a un contrato de derivado y poseidos por depositarios
autorizados o fundacion anti-Oferta Publica de Adquisicion,
frecuentemente se estaban utilizando con objetivos de gobierno
corporativo, mediante la conclusién de contratos por diferencias
(CFD o CfDs), bajo el tipo de permuta financiera «swap» o cualquier
otro instrumento que permitiera alcanzar al inversor, normalmente
un fondo, un numero de votos superior al interés econdémico ligado
al contrato de derivado. De este modo se podia orientar el ejercicio
de los votos en interés del inversor y acceder ocultamente a la
propiedad de la empresa®. En estos casos, la aplicacion de la
Directiva de Transparencia solia evitarse, ya que los derechos de
votos correspondientes a las acciones subyacentes no eran tenidos
en cuenta para calcular el umbral de comunicaciéon de la
participacion importante, porque la aplicacion del modelo
armonizado a los instrumentos financieros se restringia a los «que
den derecho a adquirir, por iniciativa propia de dicho tenedor
exclusivamente, bajo acuerdo formal, acciones ya emitidas que
lleven aparejados derechos de voto de un emisor cuyas acciones
estén admitidas a negociaciéon en un mercado regulado» (art. 13.1
). Y, por otra parte, las autoridades nacionales de supervision
mantuvieron opiniones diferentes a la hora de sancionar o no los
incumplimientos del deber de notificar los derivados financieros. Lo

ofertas de publica adquisicion de la empresa, limitaban a los administradores a no
alejarse demasiado de la busqueda del interés de los accionistas, de maximizar el
valor de la empresa». A este respecto sefialaban que, «tanto los inversores
externos «outside investors» como los iniciados «insiders» podian facilmente
separar la propiedad econémica de las acciones de los derechos de voto a dichas
acciones. Esta disociacién - que llamamos «la nueva compra de votos» «the new
vote buying» - esta a menudo oculta a la vista del publico y se desarrolla al margen
de la regulaciéon vigente. En este ambito, los «Hedge Funds» han sido
especialmente creativos en el disefio de estrategias de disociaciéon de los derechos
de voto de la propiedad econdmica, con el resultado de disponer de un nimero
superior de votos al que corresponderia por la proporcion de propiedad
econdémica» («<Empty Voting and Hidden Ownership: Taxonomy, Implications, and
Reforms», The Business Lawyer, 2006, pag. 1.011).

® En el Informe ESMA/2012/415 (pags.. 5-7)



cierto es que la disciplina de la transparencia se venia mostrando
insuficiente para evitar el potencial abuso que suponia la toma de
decision por quien no asumia el riesgo econdmico de la misma y
que se desplegaba con la estrategia de «propiedad oculta» y de
«voto vacio» asociada a la utilizacion de los «Contratos por
diferencias» (CfD)y equity swaps.

A este respecto en los Informes de evaluacion de la Directiva se
declard, que algunas inversiones en derivados equity swap tenian
un efecto econdémico similar al que se producia mediante la
adquisiciéon de acciones o derechos sobre las mismas y que las
consecuencias de la no comunicacion del interés sobre las acciones
subyacentes, como la contratacién de derivados referenciadas a las
acciones, se utilizaba para acceder o fortalecer la influencia en la
sociedad o en el gobierno corporativo, sin que la proporcion
representativa del interés economico ligado a las acciones
subyacentes se computase a los efectos de comunicacion de la
participacion importante’.

En todos los casos, el nacimiento del deber de comunicar se
impone por la Directiva cada vez que se alcance, supere o
disminuya alguno de los umbrales de participacion elegidos (5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% y el 75%) (art. 9.1%. En la

7 Vid. mas ampliamente en FLORES DONA, M25S.: «La extensidon del régimen de
participaciéon importante a los instrumentos financieros derivados», num. Ill «La
necesidad de adecuar la Directiva de Transparencia a la innovacién financiera»,
pags. 727-728.

8 El art. 9 de la Directiva 2004/109/CE se refiere a la Notificacion de la adquisicion
0 cesién de participaciones importantes. Y dice:
«1. El Estado miembro de origen garantizara que, cuando un accionista
adquiera o ceda acciones de un emisor cuyas acciones estén admitidas a
negociacion en un mercado regulado y que lleven aparejados derechos de
voto, dicho accionista notifique al emisor la proporcién de los derechos de
voto del emisor detentada por el accionista como resultado de Ia
adquisicion o cesidn cuando esa proporcién alcance o franquee por encima
o por debajo, los umbrales del 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% vy el 75%
(... )».
En los estudios anglosajones sobre los porcentajes elegidos para la revelacion de la
propiedad destacan los que siguen una metodologia cuantitativa. A través de
indices se codifican las reglas juridicas. El nimero de indices y variables oscila
entre los autores y ha variado en el tiempo, desde el nimero de inicial de ocho
indices hasta el actual, de aproximadamente cincuenta. Estos datos se incorporan
a bases de datos.



comunicacién constara el niumero total de votos, seguido de la
identidad del accionista, de la cadena de empresas, la fecha en la
que el umbral se alcanzo6, se supero o descendid (art. 12.1). En el
caso de los instrumentos financieros se «incluira el desglose por
tipos de los instrumentos financieros que se posean de
conformidad con la letra a) y los instrumentos financieros que se
posean de conformidad con la letra b), distinguiendo entre los
instrumentos financieros que den derecho a liquidacion fisica y los
instrumentos financieros que den derecho a liquidacion en
efectivo» (art. 13.1, segundo apartado). La comunicacion se dirigira

Entre los estudios que siguen una metodologia cuantitativa puede citarse, el de
SCHOUTEN, M. y SIEMS, M. Se trata de un estudio empirico sobre la evolucion de la
disciplina en 25 paises, durante el periodo comprendido entre los afios 1995-2004.
La investigacion se sustenta en una base de datos en la que, a su vez, se han
volcado de manera codificada las reglas de propiedad en la muestra recogida por el
Centro de investigacién para los negocios de la Universidad de Cambridge «Centre
for Business Research (CBR)». El resultado ha manifestado una mayor restriccién de
la disciplina durante el tiempo observado (descenso del umbral de revelacion
inicial, mayor convergencia, explicacién de las diferencias entre paises atendiendo
al grado de desarrollo econémico del pais, relacién positiva entre el rigor de las
reglas de revelacién de la propiedad y el nivel de dispersion de la propiedad. («The
Evolution of Ownership Disclosure Rules Across Countries», Journal of Corporate
Law Studies, vol. 10/2010, pag.2).
Esta metodologia cuantitativa se aplica también al estudio del conjunto de reglas de
gobierno corporativo, el grado de convergencia alcanzado entre ellas y las
consecuencias econdmicas de las mismas es un tema de gran interés desde la
primera década del siglo XXI (LELE, P., SIEMS, M.: «Sharedolder protection: a
lexicometric approach», Working paper, nim. 324/2006, Centre for Bussiness
Research, University of Cambridge, pags. 1-46), tanto en lo que concierne a sus
aspectos metodologicos, como en el que respecta a los criterios a seguir en la
seleccion de las reglas juridicas relevantes, el caracter nominal o funcional para
determinar los parametros de medicion. Vid., BEBCHUK, L., HAMDANI, A. : «The
elusive quest for global governances standars», University of Pensilvania Law
Review, working paper, nim. 4/2009, pags. 1-53; SIEMS, M.: «Convergence in
Corporate Governance: a leximetric approach», The Journal of Corporation Law, vol.
35:4/2009, pags. 729-756.

En la valoracion de esta metodologia cuantitativa, HOPT, K.. ha resaltado su
interés desde el punto de vista de las nuevas herramientas para la investigacién,
para la inversion y para la elaboracion de las normas. También ha destacado la
influencia de los indices y medidas (leximetrics) que se desarrollaron en las bases
de esta investigacién empirica. Pero en su opinidén acerca de la aplicacion de esta
metodologia a la investigacion juridica tropieza con algunas dificultades de politica
juridica, entre ellas, las dificultades conceptuales, las operaciones erroneas y la
fuerte resistencia en cuanto a su avance por el continuo enfrentamiento entre
culturas juridicas (América y el viejo continente) y de areas de conocimiento
(economistas y juristas). («kAmerican Corporate Governance indices as seen from a
European perspective», University of Pennsylvania Law Review, vol. 158, num.
27/2009, pags. 27- 38.)
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al emisor y a la autoridad nacional de supervision (art. 9). Por regla
general, la comunicacion al emisor se realizara lo antes posible (art.
12.4) y la informacion comunicada se hara publica por el emisor a
través de la website de la empresa o mediante la website de la
autoridad nacional de supervision (art. 12.6).

De esta manera, el legislador comunitario contribuye a
identificar al propietario real de la empresa. La dificultad de
conocer este ultimo dato se produce, no sélo por la ausencia de
una definicion suficientemente general de la participacion
importante comprendida en el ambito de la transparencia, sino
también porque es todo un reto para el legislador trasladar al
ambito de la disciplina (hechos y negocios a través de los que se
adquiere la propiedad y el control, criterios para determinar el
umbral de participacion importante, mecanismos para detectar los
supuestos de incumplimiento), la realidad heterogénea y cambiante
de los hechos y negocios que dinamizan la estructura de la
propiedad y del poder en el ambito de las sociedades cotizadas. En
este contexto, la Propuesta de la Directiva aprobada en primera
lectura, el 12 de junio de 2013 afronta la problematica del acceso
oculto a la propiedad y al control de la sociedad emisora, a través
de la contratacion de derivados financieros con acceso potencial a
los derechos de votos correspondientes a las acciones subyacentes
o0 a la orientacion del ejercicio de aquéllos. Como es sabido, el
acceso oculto a la propiedad y al control de la sociedad emisora se
integra en el fendmeno de la llamada propiedad oculta «hidden
ownership» y del voto vacio «empty voting». En sintesis, el término
propiedad oculta (latente) «hidden (morphable) ownership» se
asocia a aquéllos casos en los que a través de la propiedad
econdmica de acciones no revelada, se ha accedido al poder sobre
los derechos de votos correspondientes a las acciones»®. La
expresion «voto vacio» es un patrén que viene a significar que se
posee mas propiedad econdmica que los votos que corresponden.
Y el «votante vacio», «<empty voters» puede definirse como aquella
persona cuyos derechos de voto exceden sustancialmente el valor
neto de su propiedad econémica. A su vez, los dos términos
pueden comprenderse en la expresion «new vote buying o

® HU, H. y BLACK, B.. «The new vote buying: empty voting and hidden
(morphable) ownership», Reprinted from Southern California Law Review, vol. 79,
may 2006, num. 4/2006, pag. 815.
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decoupling»'. Y la regulaciéon de este fendmeno es compleja, no
solo por la multiple heterogeneidad e interdependencia entre los
tipos de estrategias, sino también porque en la operativa de ambas
estrategias se relacionan dos campos, con dos regulaciones no
siempre coordinadas. De una parte, el campo de la sociedad
andénima, gobernada por el Derecho de sociedades. De otra, el
campo del mercado financiero, regulado por el Derecho del
Mercado Financiero.

La comunicacion impuesta a nivel comunitario versa sobre
informacion de caracter corporativo''. A este fin responde la
necesidad de informar sobre estructura de la propiedad y del poder
en la sociedad cotizada, ya que el objeto y el contenido de la
comunicacién se refiere, a los derechos de voto correspondientes a
las acciones y el voto es un derecho anudado a la condicion de
accionista. En este sentido, el deber de comunicar la participacion
importante es un mandato que, entre sus aspectos contemplados,
proyecta el ambito de la transparencia a la identidad de quien
posee la titularidad de los derechos de voto o la legitimacién para
su ejercicio correspondiente a las acciones en una determinada
proporcion, por lo que el ambito de la transparencia corporativa
puede coincidir o no con la persona del socio (s) titular de las
acciones', asi como a los derechos de votos ejercicio por otras

' Vid. supra. Segun estos autores, En los Ultimos afios, la nueva compra de votos
ha afectado a las batallas de OPAS y al control de compafias cotizadas en, al
menos. Australia, Canada, Alemania, Hong Kong, Italia, Japén, Nueva Zelanda (pag.
816).

" La Directiva de Transparencia clasifica la informacién que ha de proporcionarse
al mercado en dos bloques. El Capitulo Il sobre la informacion periddica,
comprende preferentemente una informacion de caracter patrimonial; en concreto,
los Informes financieros anuales (art. 4), semestrales (art. 5) y las declaraciones de
gestion (art. 6), mientras que el Capitulo Ill sobre la informacién continua,
comprende una informacion de caracter preferentemente administrativa, puesto
que la comunicacién persigue la transparencia de la organizacién del poder en la
sociedad cotizada. Vid. mas detalle en FLORES DONA, M2S.: «Contenido y efectos
del concepto de participacién significativa», pags. 73 y ss.

2 En su modalidad mas simple, el deber de divulgacién surge cuando se adquiere
un cierto nimero de derechos de votos asociados a acciones. Pero las reglas de
divulgacion de la propiedad son mas complejas, en aquellos casos en los que la
obligacién de divulgar no se produce s6lo como consecuencia de la posesiéon de
derechos de voto, sino como consecuencia de tener acceso a los derechos de votos,
ya sea directa o indirectamente. Esta es la clave para asegurar que el ultimo
propietario pueda ser identificado «ejemplo, el beneficial owner» (SCHOUTEN, M. y
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personas. De este modo se desprende, del contenido necesario
impuesto en el contenido de la comunicacion, en relacion con el
sujeto directo e indirecto «la identidad de la persona/empresa a
través de las que se ejercen los derechos de voto» (art. 12), el
numero de votos, «la proporcién de los derechos de voto del
emisor poseidos por el accionista o por otra persona, igual, inferior
o superior a los umbrales del 5%, 10%, 15%, 20%, 30%, 50% vy el 75%
(...)» (art. 9.1) y los criterios para determinar los umbrales de
participacion (computo de todas las acciones que lleven aparejados
derechos de voto, inclusion de los derechos de votos poseidos en
propiedad o en virtud de negocios legitimadores de su ejercicio, de
manera actual (usufructo, garantia) o potencial (concierto y
derivados financieros con acciones subyacentes) (arts. 9, 10, 13).

Por ello, el concepto de participacion importante es un concepto
funcional, que se extiende a toda persona que, por la proporcién
que represente en el capital o en los derechos de votos
correspondientes a las acciones emitidas por la sociedad vy
admitidas a cotizacion en un mercado regulado, situan a la persona
que la posee en una posicion de «influencia» respecto del resto de
los accionistas y/o poseedores de los derechos de votos en la Junta
General, con la consiguiente posibilidad de adquirir la empresa
objetivo o de desplazar a quien en ese momento ostenta el control
de la sociedad. Este concepto funcional puede inferirse de los arts.
9-13 de la Directiva de Transparencia y al mismo se aproximan las
definiciones que pueden extraerse o inferirse de las respectivas
legislaciones y de la doctrina que la interpreta. No obstante, es un
reto identificar al Gltimo propietario, no sélo por la ausencia de una
definicién suficientemente general de la participacion comprendida
en el ambito de la transparencia'®, sino también por el porcentaje,
como elemento variable para medir el rigor de la obligacidon de

SIEMS, M.: «The Evolution of Ownership Disclosure Rules Across Countries», pdag.
479).

'3 Este problema fue ampliamente analizado en el Informe sobre el gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas en la UE. A este respecto se indicé, que «la
identidad revelada del agente en quien reside el control de un bloque significativo
de voto no es completamente fiable en cada uno de los estados miembros» (BECHT,
M.: «European Corporate Governance Network Executive Report» Strong
Blockholders, Weak Owners and the Need for European Mandatory Disclosure 1997,
pags., 33 y ss.).
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divulgacion de la propiedad. Ambas variables tienen que ser
utilizadas en el campo de la participacion importante'.

El emisor es la persona directamente protegida por el legislador,
ya que el mismo es el destinatario de la comunicacién (art. 9.1
Directiva). Por lo que podria decirse que la informacién continua
exigida por el legislador comunitario en relacion con la
participacion importante es un reconocimiento implicito a una
especie de «derecho» que la sociedad tiene para conocer en todo
momento sus accionistas reales'. El emisor es, ademas vy, a través

"“«Un indice de los requisitos de divulgacién respecto a la estructura de
participaciones del emisor en la propiedad es igual a O. Igual a uno si la ley o las
normas de cotizacion exigen divulgar la participacién, el nombre y la propiedad de
cada accionista que, directa o indirectamente, controla el 10% o mas de los valores
en la votacién del emisor, es igual a la mitad, si los requisitos de informacion a los
accionistas es del 10% del Emisor no son propiedad indirecta, o si so6lo su
propiedad agregada debe ser revelada, y es igual a cero cuando se la ley no obliga
a revelar el nombre y la participacion en la propiedad de los accionistas el 10% del
Emisor. Nosotros combinamos los grandes requerimientos de informacién de los
grandes accionistas en empresas con las exigencias impuestas entre ellos». Tomo
la cita de SCHOUTEN, M. y SIEMS, M.: «The Evolution of Ownership Disclosure Rules
Across Countries», pag. 482.

" La necesidad de reconocer a la sociedad emisora el derecho a conocer en todo
momento a sus accionistas reales se propone para el Derecho espanol, por
ALONSO, A., GARCIMARTIN, F., PERDICES, A. y GOMEZ-SANCHA, |. «Transparencia
accionarial y gobierno corporativo», Centro de Gobierno Corporativo, 2010, pags..
7-98.. En este trabajo se sefala, que «el derecho de la sociedad emisora a conocer
en todo momento sus accionistas reales constituye una herramienta necesaria para
la gestion del buen gobierno corporativo, y por tanto se inserta dentro de las
exigencias de protecciéon de la eficiencia de los mercados y de los propios
inversores como principio configurador del tipo sociedad cotizada» (pag. 91). Por
esta razon, el legislador espafol debe reconocer «el derecho de la sociedad emisora
a poder conocer en todo momento la identidad de sus socios reales o finales»
superando en este sentido el «desarrollo insuficiente del principio de transparencia
como elemento configurador del tipo sociedad cotizada» (pag. 90).

Hasta la posible aprobaciéon del derecho de la sociedad cotizada, en el que
el derecho a conocer la identidad de sus accionistas se contempla expresamente
(art. 282-4 de la Propuesta de Codigo Mercantil, de junio de 2013), la configuracion
del deber de comunicacion y divulgacién de las participaciones importantes en la
Directiva de Transparencia que se impone a los Estados miembros se concreta, en
la posibilidad de que la autoridad nacional de supervision pueda suspender el
ejercicio de los derechos de votos a quien incumpla con el deber de comunicacién,
de conformidad con el nuevo art. 28 bis ter 2, de la Directiva de Transparencia. En
cambio, no se contempla el derecho de investigacién de la sociedad emisora,
contrariamente al reconocimiento de este derecho u otro mecanismo
funcionalmente similar existente en otros ordenamientos comparados. En efecto, la
C.A. de 2006 reconoce un derecho de investigacién a la sociedad emisora, al
declarar que «si una public company conoce o tiene causas razonables para creer
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de sus administradores, quien debera publicar la informacion
contenida sobre la estructura de la propiedad y del control
comunicada (art. 12.6) '®. Esta funcién instrumental de Ia
comunicacién sobre participacion importante coincide con la
comunicacion que se dirigira simultaneamente a la autoridad
nacional de supervisién (art. 19.3)"". En efecto, la recepcion de la
comunicacién es un mecanismo que facilita a la autoridad de
supervision el ejercicio de sus potestades de vigilancia y de
supervision respecto de quienes estan obligados a comunicar su
participacion importante. Pero al mismo tiempo, permite al
supervisor satisfacer los objetivos implicitos en la comunicaciéon de
participacion importante, relacionados con la transparencia del
mercado y de proteccion del inversor.

El objetivo de transparencia respecto de la estructura de la
propiedad/poder tiene una perspectiva estatica y dinamica. Es
estatica, puesto que la informacion que debera proporcionarse al
emisor respecto de la estructura de la participacion se refiere al
instante en el que concurre el umbral de participacion. En relacion
con esta ultima, el sujeto esta obligado a comunicar al emisor, la

gue una persona esta interesada en acciones que representen una parte importante
de acciones de capital o que lo haya tenido en los tres afos anteriores (...) puede
requerir por escrito que la persona lo confirme o deniegue el hecho, incluyendo
informacioén acerca de cualquier otra persona que tenga interés en las acciones» [s.
793]. Este derecho de investigacién tiene sus antecedentes en la reforma de 1991,
introducida a la s. 212 de la C.A. 1985, en cuya s. 214 también se reconocia un
derecho de minoria para solicitar a la sociedad una investigacion, siempre que
existieran fundamentos razonables (...). No obstante, la sociedad podria obtener
dicha informacién, activando el ejercicio de las potestades reconocidas a las
autoridades nacionales en materia de supervision y control de las participaciones
importantes. (FLORES, M2.S.: «Los distintos contenidos y efectos del concepto de
participaciéon significativa», pags. 1234 y 1235). Y en cuanto a otros mecanismos
alternativos funcionalmente equiparables al derecho de investigacién anglosajon,
estos se establecen en relacién con el deber de comunicacién establecido en el
Derecho general de la sociedad andénima [FLORES, M3S.: Participaciones
significativas en sociedades andénimas, Madrid 1995, pags. 133-166].

'® El art. 12.6 de la Propuesta de Directiva de Transparencia, en el texto aprobado el
12 de junio de 2013, declara: «A la recepcién de la notificacion contemplada en el
apartado 1, pero antes de que transcurran dos dias de mercado, el emisor hara
publica toda la informacién contenida en la notificacion».

7 Art. 19.3 de la Directiva: «La informacion que debe notificarse al emisor de

conformidad con los articulos 9, 10, 12 y 13 se presentarda al mismo ante la
autoridad competente del Estado miembro de origen»
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situacién resultante, en términos de derechos de voto, la cadena de
empresas controladas a través de las cuales se ejercen
efectivamente derechos de voto, la fecha en la que el umbral fue
alcanzado o traspasado, la identidad del accionista, aun cuando
éste no tenga derecho a ejercer derechos de voto (...) y de la
persona fisica o juridica con derecho a ejercer los derechos de voto
en nombre de tal accionista) (art. 12). Estos umbrales son los
fijados en el articulo 9 de la Directiva de Transparencia:
necesariamente, el 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% (art. 9.1) o
entre 1 dentro de cada grupo de los siguientes: el 30% o el de un
tercio, el 75% o el de dos tercios (art. 9.3). Y la informacion tiene
una dimension dinamica porque ha comunicacion ha de realizarse
sucesivamente, es decir, en los posteriores cambios producidos en
la participacion. Esta doble perspectiva de la transparencia sobre
las participaciones importantes se confirma con la inclusion
sistematica de la obligacibn de comunicacion por la Directiva
dentro de la clase «informacion continua» (Capitulo Ill. Seccion 1.
Art. 9). Con lo que el cumplimiento de los deberes de comunicacién
por el participe significativo o importante proporcionara al emisor
el conocimiento detallado y actualizado de la estructura del
capital y el poder, asi como la identidad de la persona (s) que
puede o podria estar en condiciones de influir en el funcionamiento
y destino de su empresa por situarse a partir de una proporcion
relevante en los derechos de votos correspondientes al total de las
acciones'.

Junto a este conocimiento respecto de la estructura de la
propiedad y del poder en la sociedad cotizada de la comunicacion
sobre participacion importante, la observancia de la norma también
cumple una funcion instrumental en el ambito de la transparencia
al mercado, a través de la difusion que proporcionaran la sociedad
participada y la autoridad de supervision. Asi y en relacién con la
sociedad participada, la comunicacibn permitira a los
administradores de la sociedad cumplir con su deber de hacer

'® El porcentaje del 5% es el umbral inicial de revelacién en el afio 2005, si bien se
observa entre las sociedades incluidas en el «CBR Index que los paises
desarrollados y los paises de la UE establecen reglas mas estrictas para la
revelacion de la propiedad que los demas paises de la muestra». (SCHOUTEN, M. y
SIEMS, M.: «The Evolution of Ownership Disclosure Rules Across Countries», pag.
19).
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publica la informacion de la comunicacion al mercado (art. 12.6 ). Y
similar funcion instrumental cumplira la comunicacion de la
participacion importante a la autoridad nacional de supervision (art.
19.3), ya que la divulgacion de la comunicacion al mercado también
se realizara por esta ultima.

Por lo tanto, la transparencia al mercado de la participacion
importante se realiza a través de la comunicacion y de la publicidad
de la informacion notificada. Y por esta razén, la informacion sobre
la estructura accionarial se considera como elemento
particularmente relevante en cuanto a las decisiones de inversién o
desinversion'®, asi como de la debida informacién y transparencia a
los mercados sobre participaciones relevantes (...) y de estas
participaciones accionariales y la estructura o composicién de los
consejos de administraciéon?®. Desde el punto de vista de lege
ferenda las reglas de revelacion de la propiedad pueden servir para
avanzar en la eficiencia del mercado y del gobierno corporativo.
Esta observacion es importante porque implica que la ley de los
mercados de valores de los distintos paises tienen motivaciones
diferentes cuando fijan el nivel de revelacién de la propiedad,
«when setting the level of ownership disclosure». Esta variable,
representada por el nivel de elaboracion técnica de la normativa en
cada pais, ha permitido investigar la relacion entre el rigor de las
reglas de revelacion de la propiedad y otras variables legales y
economicas, con vistas a mejorar el futuro de estas reglas ?'.

' Asi, ALONSO, A., GARCIMARTIN, F., PERDICES, A., GOMEZ-SANCHA, I. cuando
declaran que: «Esta proteccion de los mercados y de los accionistas-inversores no
solo se proyecta en obligaciones de transparencia-informacion sobre (...), sino
también sobre la estructura accionarial como un elemento particularmente
relevante en cuanto a las decisiones de inversion o desinversién» («Transparencia
accionarial y buen gobierno corporativo», pag. 89).

2 Vid. supra

21 En el plano de la teoria aplicada, SCHOUTEN, M. y SIEMS, M., relacionan
positivamente la ley sobre la divulgacion de propiedad con otras medidas de
proteccion de los accionistas. En particular, se observa una fuerte relacién positiva
entre las normas de divulgacion de la propiedad y las variables que protegen a los
accionistas minoritarios contra los accionistas mayoritarios. Tal vez,
sorprendentemente, también existe una relacion positiva entre las normas sobre
informacion de propiedad y la propiedad muy extendida. Esto podria interpretarse
como una confirmacion de la ley y la literatura de las finanzas, pero no es asi
necesariamente. Después de todo, la politica u otros factores que también podrian
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2. Principales opciones del modelo armonizado de
transparencia

2.1. Elevacion de las normas de produccion y aplicacion
comunitarias

Entre las caracteristicas técnicas mas sobresalientes de la
disciplina instaurada en las participaciones importantes por la
Propuesta aprobada mediante la Resolucion del Parlamento
Europeo, el 12 de junio de 2013, podemos afirmar, que el régimen,
de caracter preferentemente nacional y fragmentario de la materia
en la Directiva 2004/109/CE, se desplaza por una regulacion, que
intensifica su caracter supranacional y vinculante para los Estados
miembros. Este caracter supranacional elevara la homogeneidad de
las legislaciones entre los Estados miembros, mejorandose la
calidad técnica de la regulacion existente hasta ahora. La
consecucion de este objetivo podria alcanzarse con las lineas que
configuran el deber de notificacion. En primer lugar, por la regla
general de armonizacion mixta, segun la cual «El Estado miembro
de origen no podra someter a un accionista o a una persona fisica o
juridica (...) a requisitos mas estrictos que los fijados en la presente
Directiva salvo cuando: (...) se fijen umbrales de notificacién mas
bajos que los establecidos en el articulo 9, apartado 1», asi como
«(...) se apliquen leyes, reglamentos o disposiciones administrativas
adoptados en relacion con ofertas publicas de adquisicion,
transacciones de fusion y otras transacciones que afectan a la
propiedad o al control de las empresas»(art. 3.1, segundo
parrafo??). En segundo lugar, por la mayor flexibilidad del ambito

explicar por qué los paises con propiedad de los accionistas dispersos tienen mas
probabilidades de dar un menor juego («The Evolution of Ownership Disclosure
Rules Across Countries», pag. 10).

22 Enmienda al art. 3, ap.1, segundo parrafo: «El Estado miembro de origen no
podra someter a un accionista o a una persona fisica o juridica de las mencionadas
en los articulos 10 y 13 a requisitos mas estrictos que los fijados en la presente
Directiva, salvo cuando: (@) fije umbrales de notificacion mas bajos que los
establecidos en el articulo 9, apartado ; (b) se apliquen leyes, reglamentos o
disposiciones administrativas adoptados en relacion con ofertas publicas de
adquisicion, transacciones de fusién y otras transacciones que afectan a la
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objetivo incorporado al deber de informar sobre las participaciones
importantes con la extensidon de la disciplina, de un lado, a los «(...)
instrumentos financieros (...)» referenciados a acciones «que vayan
a emitirse» (art. 13.1, letra a); de otro, a través de la analogia
como recurso técnico para extender el deber de notificacion a «los
instrumentos financieros de efecto econdmico similar a los
mencionados en la letra a), den o no derecho a liquidacion fisica»
[art. 13.1, letra b)]. En tercer lugar, por el mayor rigor del régimen
sancionador, conjuntamente con las potestades minimas que
habran de reconocerse a las autoridades nacionales de supervision
(art. 28 quater, coordinado con el art. 28, parrafos 1 y 2). En cuarto
lugar, por la uniformidad que significara la elaboracién de reglas
técnicas de regulacion por la Autoridad Europea de Supervision de
Valores y Mercados en el desarrollo de los métodos de calculo de
los derechos de voto® (art. 13, ap. 1 bis, tercer parrafo)*. En quinto
lugar, con las «directrices dirigidas a las autoridades competentes
(...), en relacion con los tipos de medidas y sanciones
administrativas y el nivel de las sanciones pecuniarias» (art. 28 a 28
quater).

Desde la perspectiva global de la reforma financiera, el caracter
supranacional del modelo seguido por la Propuesta de Directiva de

propiedad o al control de las empresas, reguladas por las autoridades de
supervision designadas por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la
Directiva 2004/25/CE ».

2 El significado y alcance de las reglas técnicas en el marco de las fuentes de
produccién y aplicacién del Derecho comunitario pueden consultarse en FLORES
DONA, M2S._ «Las normas técnicas en el nuevo marco normativo de los mercados
financieros” (The technical rules in the new regulatory framework for financial
markets)». RDMV  10/2012, pags. 9-39. Versién electronica,
http://eprints.ucm.es/est/index.php?action=show_detail_eprint;id=14698.

24 Art. 13, apartado 1 bis, tercer parrafo: «<La AEVM elaborara proyectos de normas
técnicas de regulacién para especificar: a) el método de cdlculo del numero de
derechos de voto mencionado en el pdrrafo primero en el caso de los instrumentos
financieros referenciados a una cesta de acciones o a un indice; b) los métodos de
determinacion del delta a los efectos del cdlculo de los derechos de voto
relacionados con instrumentos que no puedan someterse a liquidacion fisica, como
se requiere en el pdrrafo segundo.

La AEVM presentara estos proyectos de normas técnicas de regulacion a la
Comisién a mas tardar el 31 de diciembre de 2013.

Se delegan en la Comision los poderes para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el segundo parrafo del presente apartado, de
conformidad con los articulos 10 a 14 del Reglamento (UE) n® 1095/2010»
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Transparencia para el deber de notificacion de las participaciones
importantes, asi como el mayor nivel de vinculacion para los
Estados miembros es coherente con los fundamentos generales que
orientan el sistema de supervision financiera y los mas especificos
del régimen sancionador de los servicios financieros. En este
sentido, la revisiéon de la Directiva de Transparencia sigue los
parametros fijados por la Comunicacion de la Comision, COM
(2010) 716 final, de 9 de diciembre de 2010, en orden a elevar el
rigor del marco sancionador de los servicios financieros
[Considerando (14)]. A este respecto, la Comunicacién de la
Comisiobn COM (2010) 716 final, sefalaba la intencion de
«establecer un conjunto minimo de criterios comunes sobre
algunos aspectos esenciales de los regimenes sancionadores, que
se adaptarian a las especificidades de los distintos sectores».
Asimismo, dentro de las Directivas que ordenan los mercados de
valores, la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociaciéon en un mercado regulado constituye una de
las claves del funcionamiento de las Directivas de los Servicios
Financieros (FSAP) y uno de los atractivos del Mercado unico. En
este sentido se manifiesta, que la regulacién sobre la divulgacion
de propiedad se relaciona positivamente con otras medidas de
proteccion de los accionistas, existiendo una estrecha
independencia entre esta disciplina y las variables que protegen a
los accionistas minoritarios contra los accionistas mayoritarios®. En
cambio, se cuestiona la relacion entre la variable de la divulgacion
de la participacion importante y la variable de capitalizacion
bursatil?®.

% Vid. CHEFFINS, B.: Corporate Ownership and Control: British Business
Transformed, Oxford University Press, 2008. SCHOUTEN, M. y SIEMS, M.: «The
Evolution of Ownership Disclosure Rules Across Countries», pag. 28

¢ Vid. el Informe del Center for Business and Corporate Law:.«Agains Mandatory

Disclosure of Economic-only positions referenced to shares of European Issuers-
Twenty Arguments against the CER Proposal» (CBC 0049/3/2010).

20



2.2. La regla de revelacion de la participacion importante
alcanzada por derivados financieros e instrumentos de
efecto econémico similar

La opcion de la Propuesta de Directiva de transparencia
aprobada en primera lectura por la Resolucion legislativa, de 12 de
junio de 2013, por la revelacion de la participacion importante
alcanzada mediante derivados con acciones subyacentes de la
empresa objetivo supone el abandono de la prohibicion de la
contratacion de derivados con subyacentes de acciones?, al tiempo
que significa la confianza del valor de la transparencia en la
satisfaccion del interés del conocimiento al emisor y de la autoridad
de supervision respecto de la identidad de la persona fisica o
juridica que ostenta una participacion importante o significativa en
una sociedad cuyos valores se cotizan en los mercados regulados?.

2 El tratamiento del riesgo potencial del voto vacio en la adquisicion de
participacion importante mediante derivados financieros referenciados a las
acciones de la sociedad objetivo se consideré6 que podria evitarse mediante su
prohibicién, por contradecir uno de los principios fundamentales del Derecho de
sociedades. En la evaluacion de la Directiva, tanto el informe externo, Mazard,
como el informe del CERS estimaron que la prohibicién del voto vacio en el marco
de la participacién importante encontraria su fundamento en la contradiccién que
encierra el voto vacio, ya que su admisibilidad supondria permitir que la toma de
decisiones empresariales sean adoptadas por quienes no asumen el riesgo
econdmico. En este sentido, pues, la prohibicion de la practica del voto vacio seria
la solucién recomendable, como técnica para superar la contradiccion entre el voto
vacio y los principios basicos del Derecho de sociedades en el marco de la
participacion importante. Pero esta prohibicion excederia del ambito de
competencia de la Directiva de Transparencia.

28 En la aplicacién de la Directiva de Transparencia se observo la inoperancia de
las reglas de comunicacion al emisor respecto de los derechos obtenidos a
través de «instrumentos financieros referenciados a acciones». De este modo se
resaltd, que la eleccion de la Directiva de Transparencia habia estimulado la
utilizacién de las estrategias de «propiedad oculta», «<hidden ownership» y de
«voto vacio» «empty voting». En este misma linea, en el Informe de la Comisién
sobre el Impacto de la Propuesta de Directiva se declara, que los problemas
vinculados a la notificacion de la participacion importante «major holdings of
voting rights» estan relacionados con «(1) la posibilidad de propiedad oculta, (2)
las divergencia de las reglas de notificacion en la Unién Europea (...) vy
potencialmente «empty voting», ya que si bien el poseedor de un «cash-settled
derivative» no posee directamente los derechos de votos, potencialmente podria
influir en el ejercicio de los derechos de voto vinculados a las acciones
subyacentes», (Rapport from the Commission (...) Impact Assesment, [SEC
(2011)1279 final/2, pags. 17-19]).
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La posicion del legislador comunitario es acertada, ya que la
transparencia de la estructura de la propiedad y del control de la
sociedad anonima cotizada es fundamental, porque afecta a todos
los interesados en la sociedad. De una parte, al propio emisor, pues
dicha informacion satisface su interés en conocer la identidad de
las personas que estan o podrian acceder a la propiedad o al
control de la sociedad. De otra, a los administradores sociales ya
que estos pueden cumplir con la obligaciéon de difundir la
informacion sobre participacion importante al mercado. Y en
cuanto a los inversores, porque la informacién respecto de la
estructura de la propiedad y del control es una variable
significativa en la determinacion del valor de cotizacion de las
acciones en el mercado, con la consiguiente evaluacion por parte
de los inversores respecto de su permanencia, su marcha o su
entrada en el capital de la sociedad.

Pero las reglas de transparencia han de ser complementadas
por un tratamiento en el ambito de los principios y disposiciones
que regulan la organizaciéon y el gobierno de las sociedades
andnimas cotizadas; puesto que las estrategias de la propiedad
oculta y del vaciamiento del voto realizadas a través de la
contratacion de derivados financieros referenciados a las acciones
de la sociedad objetivo son una manifestacion mas del mas amplio
fendmeno de la disociacién entre la asuncién del riesgo econémico
y el poder empresarial en las sociedades cotizadas, por cuanto que
las consecuencias adversas de las decisiones econdmicas
adoptadas por el inversor, mediante la acumulacion de los votos
poseidos indirectamente a través de derivados sobre las acciones
subyacentes son asumidas por el resto de los socios, en su
condicién de ultimo titular de las acciones que sirven de referencia
a los contratos de derivados financieros. Por ello y aunque la
transparencia impuesta por la Directiva es una solucion acertada,
estas reglas deben complementarse y coordinarse con otros textos
comunitarios. En este sentido, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) considera que la transparencia permitira conocer
el fenébmeno del voto vacio, «empty voting», en sus multiples
negocios causales y manifestaciones (préstamos de acciones,
derivados financieros, procedimiento del ejercicio del derecho de
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voto). Este conocimiento proporcionara la base para proceder a la
regulacion transversal de la figura de «empty voting» en el
contexto de mejora de los Textos comunitarios sobre mercado de
valores y de gobierno corporativo implicados. Entre ellos, la
Directiva de OPA (2004/25/EC) y la Directiva de derechos de los
accionistas (2007/36/EC).

En la consecucion de la finalidad de la Directiva, de mejorar la
transparencia de la estructura del capital y del poder en el marco
de las sociedades cotizadas, el legislador reforma su modelo
técnico seguido, de regla general de revelacion (art. 13.1),
acompafnada por un grupo de excepciones condicionadas alart.
13.4, en relaciéon con los arts. 9. (4),(5) y (6)].

La regla general de revelacién de los instrumentos financieros
se contempla en el art. 13, en el que se establece una clausula de
remision a la notificacion de la participacion importante realizada
mediante adquisicion de acciones. En este sentido, el nim. 1 de la
Directiva dice : «1. Los requisitos de notificacion establecidos en el
articulo 9 se aplicaran asimismo a toda persona fisica o juridica que
posea, directa o indirectamente: (a) Instrumentos financieros que, a
su vencimiento, den al tenedor, en virtud de un acuerdo formal, el
derecho incondicional a adquirir o la facultad discrecional de
adquirir acciones ya emitidas o que vayan a emitirse que lleven
aparejados derechos de voto, de un emisor cuyas acciones han sido
admitidas a negociacion en un mercado regulado (nueva redaccion
del art. 13, ap. 1.a)»*. Y «b.) Instrumentos financieros que no se
hayan incluido en la letra a), pero que estén referenciados a
acciones mencionadas en dicha letra y que tengan un efecto
econdémico similar a los instrumentos financieros mencionados en
dicha letra a), den o no derecho a liquidacion fisica». La decision se
inspira en las ideas propugnadas por la autoridad de supervision
financiera en el Reino unido, la Financial Service Act e incorporadas
desde el 1T de junio de 2009 en la regulacion nacional contenida en

2 La redaccion del apartado letra a) modifica al texto del art. 13.1 de la DT,
2004/109/CE, mantenido por las sucesivas modificaciones y que ahora se
restringe a los instrumentos financieros en los que la adquisicion de las acciones
subyacentes por parte del tenedor descanse en un «derecho incondicional» o en
una «facultad discrecional».
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las «Disclosure Rules and Transparency Rule», Capitulo V. «Vote
holder and issuer notification rules»* .

En conexién con la innovacion financiera producida en la praxis
empresarial, la incorporacién de los instrumentos financieros
analogos en el ambito de la disciplina se explica por el legislador
en los siguientes términos: «La innovacion financiera ha dado lugar
a la creacion de nuevos tipos de instrumentos financieros que dan
a los inversores una participacion econdmica en las empresas, cuya
divulgaciéon no ha sido prevista en la Directiva 2004/109/CE. Esos
instrumentos pueden utilizarse para adquirir en secreto acciones en
las empresas, lo que podria dar lugar a un abuso de mercado y
transmitir una imagen falsa de la titularidad econdémica de
empresas cotizadas. Para asegurar que los emisores y los
inversores conozcan plenamente la estructura de la propiedad
corporativa, la definicion de instrumentos financieros de la citada
Directiva debe abarcar todos los instrumentos de efecto econémico
similar a la tenencia de acciones y los derechos sobre acciones.»
[Considerando (8)].°"

% Las declaraciones contenidas en el Informe de Impacto de la Comision a la
Propuesta de Directiva, de 2011 se alinean a los argumentos sostenidos por el
legislador en el Reino Unido y que ahora sirven para justificar la eleccién de la regla
general de transparencia. Al respecto se declara: «La transparencia es esencial para
la decision de invertir y para la eficiencia del mercado. Existen huecos en la
informacién vinculada a la laguna de divulgacién de los derivados liquidados en
efectivo que inciden en una posible ineficiencia del mecanismo de formacion del
precio, asi como de situaciones potenciales de abuso de mercado y de voto vacio.
Como resultado, el nivel de confianza del inversor es sub-6ptimo y el interés de la
compafia a largo plazo son malinterpretados. Algunos Estados miembros han
reaccionado ante los riesgos descritos incrementando sus reglas de transparencia
en relacion con los derivados liquidados por diferencias (...). Pero el mas bajo nivel
de transparencia es también debido a la laguna de armonizacién maxima de las
reglas para la notificacion de la participacién importante» (Rapport from the
Commission (...) Impact Assesment, [SEC (2011)1279 final/2, pag. 20]).

31 En igual sentido el Informe del Comité Econémico y Social Europeo sobre la
Propuesta de Directiva de Transparencia «Ampliar la definicibn de los
instrumentos financieros sujetos a notificacion denota la preocupacion por
adaptar las normas a las innovaciones del mercado y, por consiguiente, de seguir
de cerca la evolucion. Esta modificacién sitta la Directiva sobre la Transparencia
en linea con las medidas ya adoptadas en el Reino Unido y Portugal y con las que
estan en preparacion en otros paises de la Union europea y el resto del mundo.
En Francia se lanz6é una iniciativa legislativa en esta materia que resultd
insuficiente. Si bien puede existir el recelo de que el mercado se vea «inundado»
de informacién innecesaria, la experiencia de los paises donde las normas exigen
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En efecto, el recurso técnico a la analogia significa que el ambito
de la disciplina se extiende a los derivados liquidados en efectivo
«cash-settled derivatives», tales como los «equity swaps» y los
«CFD» en general, de conformidad con las reclamaciones
realizadas entre los operadores econdmicos y en la literatura
cientifica, en orden a evitar los riesgos de «potencial abuso» que
conlleva la ocultacién de la propiedad y la influencia de una
empresa a través de derivados financieros liquidados en efectivo,
de modo parecido a lo que sucedié en la década anterior con la
celebracién de Contratos liquidados por diferencias y «equity
swaps» entre las empresas que sirvieron de referencia a los
informes de evaluacién (entre ellas, «Porsche vs Volswageny,
«Schaeffler vs Continental», «Laxey Partner vs Implenia», «FIAT»3?).

ya este tipo de notificacion contradice ese recelo y son muchas las partes
interesadas que sugieren que se tome nota de la experiencia del Reino Unido»
INT/604, de 22 de febrero de 2012, nam. 1.5, pag. 2.

32 El recurso a las estrategias de «hidden ownership» y de «empty voting»
adquiriéo una dimensidon preocupante con los contratos de permuta financiera,
cuyas diferencias se venian liquidando en efectivo, «cash-settled contracts for
differences o cash-settled equity swaps».

La necesidad de contemplar en el deber de comunicacion de las
participaciones importantes las operaciones de instrumentos financieros que se
habian utilizado para alcanzar ocultamente la participacién en una empresa se
advirtié por la Comisién en el afio 2010 en su Informe sobre la Directiva de
Transparencia, 2004/109/CE . Esta advertencia se realiz6 porque la situacion de
propiedad oculta, «hidden ownership», es decir, la combinacion entre la
propiedad econémica no divulgada mas un probable poder de voto informal se
habia producido en diferentes casos sin que la normativa de transparencia de las
participaciones importantes hubiera funcionado. Por ello, en el mencionado
informe se declaré la necesidad de ampliar la comunicacion al emisor de los
derechos de voto correspondientes a las acciones subyacentes a los contratos de
derivados liquidados en efectivo con el fin de evitar el acceso oculto a la
propiedad de la empresa objetivo «hidden ownership» que se venia produciendo
en la practica empresarial de varios paises. Esta idea y su solucion mediante la
extension objetiva de la comunicacién a los derivados e instrumentos con efecto
econdémico analogos se conserva en la PDT por considerar, que las reglas de la
DT no han garantizado que emisor e inversor tengan conocimiento completo de
la informacién relevante sobre participacién importante en los derechos de voto,
principalmente en lo que concierne a los contratos derivados financieros
liguidados en efectivo, «cash-settled derivatives», y frecuentemente utilizado
para «adquirir y ejercer una potencial influencia en una sociedad cotizada o
construir secretamente una participacion «stake» en dicha compafia evitando u
omitiendo «bypassing» las exigencias de divulgacidon». Esta utilizacion de los
derivados para adquirir ocultamente la propiedad «hidden ownership» tendria
unas consecuencias muy negativas en los mercados de capital de Europa. De una
parte, la posibilidad de situaciones de abuso de mercado asociada a la
manipulacion del precio para evitar la prima de la OPA, «Possibility of market
abuse situations: price manipulation to avoid a take-over premium», con el
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A estos puede anadirse el caso «Wendel vs San Gobian»?3, objeto
de la Resolucidon de la Autoridad francesa de Mercados Financieros de 13

consiguiente dano al interés de la minoria de accionistas y de los eventuales
competidores, de hacer una oferta alternativa. Este riesgo se explica en el
Informe de impacto que se acompafa a la Propuesta de Directiva de la siguiente
manera: «La contraparte «counterparty» en el contrato de derivado, el cual vende
la exposicion econdmica al precio de las acciones y pagara la diferencia del
precio al poseedor «holder» del instrumento derivado, usualmente se cubrira
durante la vigencia del contrato con un numero de acciones suficientes para
pagar la diferencia del precio que tuviera que abonar al holder si el precio sube.
Cuando elcontrato expira, estas acciones necesitan venderse. Si el holder del
derivado «cash-settled» desea adquirir estas acciones, el estarda en una posicién
de privilegio para hacerlo. Por ello, aunque formalmente el holder no tiene el
derecho a adquirir las acciones subyacentes, seria posible que el mismo la
adquiriera en la practica». De este modo, «el holder de un cash-settled derivative
puede beneficiarse del efecto sorpresa, «the surprise effect», de adquirir una
participacion importante en una compafia sin tener que declarar su intencion.
Esto facilita al holder una operacién de takeover y a un precio inferior. Por lo
tanto, si se permite construir una propiedad oculta «hidden ownership», sin la
concurrencia de otros inversores, el _precio de las acciones permanece estable,
se elimina o reduce cualquier prima de OPA.»» (Rapport from the Commission
(...) Impact Assesment, [SEC (2011)1279 final/2], subrayado incorporado en este
texto).

De otra parte el voto voto vacio: control de hecho sobre de los derechos de
voto, «empty voting: de facto control over the voting rights». El representado
por la posibilidad de que los derechos de los accionistas se orienten en el interés
de la parte en largo en el derivado «long-term interest» El control de hecho sobre
los derechos de voto del poseedor de un derivado liquidado en efectivo «cash-
settled», potencialmente podria influir en el ejercicio de los derechos de voto
correspondientes a las acciones subyacentes. «La contraparte que posee
fisicamente las acciones con fines de cobertura «phisical shares for hedging
purposes», no tiene un interés real en las acciones subyacentes de la compania y
podria utilizar la estrategia del voto vacio, es decir, orientando el voto al
poseedor del interés econdémico y adecuandolo a las instrucciones del poseedor
de los votos «empty voting rights in a way which suits the holder of the economic
interest by following the holder’s voting instructions». La Inspeccién de la FSA,
07/20, de noviembre de 2007 sugiri6 que el poseedor de contratos por
diferencias a veces concluye operaciones de cobertura con el fin de utilizar
estrategias de influencia en los votos, «influence voting strategies». Incluso si la
politica general del banco de inversion es la de no votar con las acciones de
acuerdo con los deseos del holders, en la practica es posible que no se lleve a
cabo (...), por lo que la laguna de transparencia dificulta a las compaiias de
conocer no sélo a quienes son sus propietarios sino también de quien posee un
potencial poder de voto significativo, «pottentially significant voting power»».
Aunque sélo en una pequefa minoria de supuestos, la contratacién de derivados
se ha realizado con la finalidad de «adquirir una influencia en el ejercicio de los
derechos de votos», la extensién del modelo armonizado serviria para debilitar y
desincentivar la practica del voto vacio «empty voting» vinculada a este tipo de
instrumentos financieros. (Rapport from the Commission (...) Impact Assesment,
[SEC (2011)1279 final/2, pags. 19-20], subrayado incorporado en este texto).

3 El caso Wendel vs San Gobain también se comprende entre los que se
relacionaban en el Informe a la Propuesta de Directiva, como representativo de
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de diciembre de 2010%. La sancién pecuniaria impuesta fue confirmada
por la Sentencia confirmatoria del Tribunal de Apelacion de Paris, de 31
de mayo de 2012, num. 2011/05307. Este caso propicio la incorporacion
de los derivados financieros liquidados en efectivo en la regulacion del
deber de comunicacién de las participaciones importantes introducida
por Ley num. 2009-1255 , el art. 233-7 del Cédigo de Comercio
establece el deber de comunicacion a la sociedad emisora y a la
autoridad de mercados financieros, de la participacién importante.
A estos efectos, entre los criterios fijados para el calculo de los
umbrales de participacion se dice, que el poseedor tendra en
cuenta los derechos de votos correspondientes a las acciones y
opciones que ostente a través un derivado financiero o instrumento
con efecto econdmico similar (art. 233-7 Code Commerce -C.Co. -,
en relacion con el art. L. 211-1 del Codigo Monetario y Financiero -
CMF-).

una situacion de propiedad oculta y de voto vacio . Vid. Informe de la Comision
sobre el Impacto de la Propuesta de Directiva de Transparencia «Rapport from
the Commission (...) Impact Assesment, [SEC (2011)1279 final/2, pags. 17-19]».

** En primer lugar, la Resolucién de la AMF, de 13 de diciembre de 2010 consider6
que, de conformidad el art. 223-6 del Reglamento general de la AMF la sociedad
Wendel habia infringido la obligacion de informar al publico de la operacion
financiera representada por la contratacion de derivados, «Total Return Swaps» con
el Banco aleman, con el fin de poder adquirir una participacién significativa en el
capital de la Sociedad Saint-Gobain. Esta informacién tuvo que haberse puesto en
conocimiento publico en las siguientes fechas limites: el 22 de diciembre de 2006
la relativa a los primeros contratos de Total Return Swaps concluidos con el Banco
aleman; el 21 de junio de 2007, la relativa a los demas contratos de TRS,
concluidos los establecimientos bancarios». En segundo lugar, la Sociedad Wendel
también infringio el art. 223-2 del Reglamento general de la AMF al no poner en
conocimiento del publico la informacion privilegiada consistente en la contratacion
de varios derivados TRS por considerarse esta Ultima una operacién financiera con
el fin de adquirir una participaciéon importante en el capital de la sociedad Saint
Gobian. La informacién tuvo que ser cumplida el 20 de agosto de 2007, como fecha
limite y, en todo caso, antes de quedar sometida a la obligacion de declarar la toma
del 5% de participacién; pues con la conclusién de los derivados, Wendel pudo
alcanzar una participacion del 24% en el capital social de Saint Gobain (Decision de
la AMF, nim. 2.1 y 2.2). En relacién con este caso puede consultarse DOMPE, M2 y
MENNESSON, N.: «Franchissement de seuils et abus de marché», Ré. Dr. Bancaire
et Financier, num. 2, marzo, Base de datos LEXTENSO (consulta del texto
registrada, el 3 de junio de 2013)], asi como la posterior Sentencia confirmatoria
del Tribunal de Apelacién de Paris ((31 de mayo de 2012, num. 2011/05307).
También LE NAVASQUE, H. : «Wendel/Saint Gobain: confirmation par la cour d’appel
de Paris de la decision de sanction de ’AMF du 13 décembre 2010, Rév. Sociétés,
octubre 2012, pags.. 586-590).
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El alcance del término instrumento financiero se establece en el
art. 13.1 b) de la Propuesta de Directiva. De una parte, comprende
los especificados en el parrafo primero y que son: «los valores
mobiliarios y las opciones, los futuros, las permutas financieras, los
contratos a plazo sobre tipos de interés, los contratos por
diferencias [letras (a) a (f)]. De otra, «cualquier otro contrato o
acuerdo de efectos econémicos similares que pueda liquidarse
mediante entrega fisica o en efectivo» [letra (g)]**. El término

> El significado del término contrato derivado se encuentra en la Directiva MiFID.
Como es sabido, la Directiva MiFID se refiere a los instrumentos financieros y a los
negocios que recaigan sobre los mismos. La definicion de unos y otros se realiza
mediante la lista contenida en las secciones A y C del Anexo I, en relaciéon con el
art. 4.1, namero 17. El mercado de instrumentos financieros engloba una amplia y
compleja gama de instrumentos [Considerando (2)]. A tales efectos, el término
«Instrumento financiero», comprendido en la relacion de definiciones del art. 4 de
la MiFID (nimero 17) se remite a los instrumentos sefalados en la Seccién C del
Anexo |. Junto a los valores negociables tradicionales (acciones y obligaciones) se
comprenden los instrumentos del mercado monetario (letras del Tesoro,
certificados de deposito y efectos comerciales) y las participaciones en instituciones
de inversion colectiva. El legislador comunitario también considera instrumento
financiero a determinados instrumentos derivados sobre materias primas y otros
constituidos y negociados de un modo que plantea cuestiones de reglamentacion
comparables a las de los instrumentos financieros tradicionales [Considerando (4)].
Dentro de estos se incluyen una larga lista de instrumentos admitidos o no a
negociacion en mercados organizados.

Los instrumentos financieros se clasifican en instrumentos complejos y no
complejos (art. 19.6 de la Directiva). Se consideran instrumentos no complejos: las
acciones admitidas a cotizacién en un mercado regulado o mercado equivalente en
un tercer pais, los instrumentos del mercado monetario, las obligaciones u otras
formas de deuda titulizada (excepto las que incluyan derivados) y aquéllos que
cumplan determinados criterios relativos a sus precios, forma de contratacién o
liquidacion, responsabilidad para el cliente, etc. [art. 38 de la Directiva de Nivel 2
(2006/73/CE), en relacién con la Directiva MiFID de nivel 1 (2004/39/CE)]. En
cambio, «tendrian en todo caso la condicién de instrumentos financieros
complejos las obligaciones y otras formas de deuda titulizada que incluyan
derivados». La ausencia de una lista de productos complejos o de las caracteristicas
gue han de concurrir en tal denominacion impiden clarificar la diferencia entre un
instrumento complejo y otro que no lo es. La cuestién es relevante, porque tal
distincion condiciona la obligatoriedad o no de prestar servicios de inversién con la
informacién previa del cliente. Por ello son las respectivas disposiciones nacionales
de desarrollo de la Directiva las que solucionan los casos que se presentan en la
practica financiera.

Por consiguiente, quedan sometidos al ambito de la Directiva, todos los
negocios que versen sobre instrumentos financieros, cualquiera que sea la
naturaleza de los mismos; entre ellos los contratos de opciones, futuros, permutas
y los acuerdos de tipos de interés. A titulo enunciativo, la Directiva extenderia su
ambito de aplicacion a los derivados con subyacente financiero, a través del cual el
poseedor pudiera tener acceso potencial a la adquisicion de las acciones
subyacentes o al ejercicio de los derechos de votos correspondientes a las
mencionadas acciones. Desde el punto de vista causal, el contrato derivado
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contrato o acuerdo de efectos econdémicos similares apunta a un
concepto funcional, de caracter abierto y evolutivo a la dinamica
empresarial. Esta idea se confirma con las potestades reconocidas a
la Autoridad Europea de Supervision de Mercados y de Valores
(ESMA) para «establecer y actualizar periodicamente una lista
indicativa de los instrumentos financieros que estén sujetos a
requisitos de notificacién de conformidad con el apartado 1,
teniendo en cuenta la evolucion técnica de los mercados
financieros» (art. 13.4, segundo y tercer parrafo).

Esta concepcion amplia y abierta de instrumento financiero no
significa que todos los supuestos a través de los cuales las
contrapartes en un negocio financiero puedan acceder o consolidar
su influencia en la sociedad (o en el grupo) quedarian sometidos al
deber de comunicacion impuesto al accionista o a la persona que
posee las acciones o ejerce los derechos de votos correspondientes
a las acciones subyacentes en la proporcion fijada por el umbral de
participacion importante dispuesto en el art. 9.1. Esta conclusion es
asi, porque el perimetro de la notificacion se determina con arreglo

realizado en un mercado regulado coincidira normalmente con el contrato de
derivado, segun se deduce de la lectura del art. 2(7) del Reglamento 648/2012
(CE) n°® 1287/2006, segun la cual «el contrato OTC es aquél cuya ejecuciéon no
tiene lugar en un mercado regulado, con el significado formulado en el art. 4 (1)
(14) de la Directiva 2004/34/39/CE o en el mercado considerado equivalente de
un tercer pais, de conformidad con el art. 19 (6) de la Directiva 2004/39/CE».
Asi, entre otros: (i) los contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos
de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores,
divisas, tipos de interés o rendimientos, u otros instrumentos derivados, indices
financieros o medidas financieras que puedan liquidarse en efectivo; (ii) los
contratos de opciones, futuros, permutas (“swaps”), acuerdos de tipos de interés a
plazo y otros contratos de derivados relacionados que deban liquidarse en efectivo
o que puedan liquidarse en efectivo a peticién de una de las partes (por motivos
distintos al incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescisidon del contrato); (iii)
los contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados
que puedan liquidarse en especie, siempre que se negocien en un mercado
regulado o SMN; (iv) los contratos de opciones, futuros, permutas (swaps), acuerdos
de tipos de interés a plazo y otros contratos de derivados que puedan ser
liguidados mediante entrega fisica no mencionados en el punto 6 de la seccion Cy
no destinados a fines comerciales, que presentan las caracteristicas de otros
instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, entre otras cosas, Si se
liquidan a través de camaras de compensacién reconocidas o son objeto de ajustes
regulares de los margenes de garantia; (v) los instrumentos derivados para la
transferencia del riesgo de crédito [anexo |, seccién C, puntos 4 a 10, de la
Directiva 2004/39/CE, tal como se aplican en virtud de los articulos 38 y 39 del
Reglamento 648/2012 (CE) n°® 1287/2006].
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a unos criterios y condiciones variables. De una parte, con la
formulacién de la regla general en combinaciéon con los supuestos
exceptuados de la misma (art. 13.1, en relacion con el 9.(1), 4) y
(6)]. De otra, con las condiciones variables fijadas para calcular el
numero de numero de derechos de voto (art. 13.1 bis®*).

El cumplimiento del deber de informacién al emisor de los
derechos de voto potenciales por parte del participe significativo
también evitaria las practicas de voto vacio «empty voting» ligados
a la participacion oculta por el derivado financiero. Sin embargo, la
naturaleza plural de esta ultima figura y las implicaciones de su
regulacion en otros ambitos del Derecho de sociedades explica que
la regulacién del «empty voting» a nivel comunitario ha de ser
completada en los textos del Derecho de sociedades, vya
mencionados, la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicion.
(2004/25/EC) y la Directiva relativa a los derechos de los
accionistas (2007/36/EC).

2.3. La flexibilizacion del principio de armonizacion
maxima para los deberes de comunicacion a la
sociedad emisora y a la autoridad de supervision

La Directiva flexibiliza el principio de armonizacion maxima que
se establecia inicialmente en la Propuesta de Directiva para la
comunicacion de la participacion importante. En este sentido y tras
la Resolucion legislativa de 12 de junio de 2013, el tenor del art.

% Art. 13 apartado 1 bis: «El nimero de derechos de voto se calculara por
referencia a la cantidad tedrica total de acciones subyacentes al instrumento
financiero, excepto en el caso de los instrumentos financieros a que se refiere el
parrafo segundo. Con este fin, el tenedor agregara y notificara todos los
instrumentos financieros relacionados con el mismo emisor subyacente. Sélo las
posiciones largas se tendran en cuenta para el calculo de los derechos de voto. Las
posiciones largas no se compensaran con posiciones cortas relacionadas con el
mismo emisor subyacente.

En el caso de instrumentos que no puedan someterse a liquidacion fisica, el
numero de derechos de voto se calculara mediante un ajuste delga. Por tanto, las
acciones subyacentes referenciadas en el instrumento financiero se calculardn en la
proporcion que sea igual al delta del instrumento en cualquier momento» (Texto
aprobado en primera lectura por la Resolucién legislativa del Parlamento Europeo,
de 12 de junio de 2013).
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3.1, segundo parrafo, es el siguiente: «El Estado miembro de origen
no podra someter a un accionista o a una persona fisica o juridica
de las mencionadas en los articulos 10 y 13 a requisitos mas
estrictos que los fijados en la presente Directiva, salvo cuando»:
«(a) se fijen umbrales de notificacion mads bajos que los establecidos
en el articulo 9, apartado 1»; «(b) se apliquen leyes, reglamentos o
disposiciones administrativas adoptados en relacion con ofertas
publicas de adquisicion, transacciones de fusion y otras
transacciones que afectan a la propiedad o al control de las
empresas, reguladas por las autoridades de supervision designadas
por los Estados miembros con arreglo al articulo 4 de la Directiva
2004/25(CE». Esta eleccion de la Directiva supone una transaccion
entre el abandono del principio de armonizacién minima adoptado
en la Directiva 2004/109/CE, por ser la causa del bajo nivel de
transparencia y de la fragmentacion de las disciplinas nacionales y
la adopcion del principio de armonizacion maxima contemplado en
la Propuesta de modificacion de la Directiva, de 20117,

Entre las razones que han llevado al legislador comunitario a
rebajar el nivel de armonizacion maxima y por lo que concierne a la
fijacion de umbrales mas bajos del minimo del 5% que se establece
en el art. 9.1, se argumenta la conveniencia de atender «(...) las
diferencias en la concentraciéon de la propiedad en la Unién y en las
diferencias en las legislaciones sobre sociedades vigentes en la
Unién (...), se debe seguir permitiendo a los Estados miembros
establezcan tanto umbrales mas bajos como umbrales adicionales
para la notificacion en las participaciones en los derechos de voto y

7 El principio de armonizacién minima establecido en la Directiva para la
notificacién de las participaciones importantes ha multiplicado las soluciones en las
legislaciones nacionales. Entre sus efectos, la Comisién cita dos grupos de
problemas. De una parte, los inconvenientes provocados por la fragmentacion del
mercado interior de servicios financieros y la dificultad que el cumplimiento de los
deberes de comunicacién supone para los inversores transfronterizos. De otra
parte, el problema de incremento del riesgo del arbitraje regulatorio entre los
Estados miembros. Entre los datos proporcionados por la Comision sobresalen los
relativos al elevado coste que supone el cumplimiento del deber de comunicacién,
con 27 sistemas en Europa mas los aproximadamente 60 sistemas internacionales.
Asimismo, las diferencias normativas incrementan el riesgo del arbitraje regulatorio
(Rapport from the Commission (...) Impact Assesment, [SEC (2011)1279 final/2,
pags. 20-21])
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que requieran notificaciones equivalentes respecto de los umbrales
basados en el capital» [Considerando (10), primer parrafo].

La competencia reqgulatoria que pudiera derivarse de la
aplicacion desigual del modelo de armonizacion mixta se advierte
como socialmente beneficioso desde la 6ptica de la eficiencia del
mercado y del gobierno corporativo. En este sentido se senalaba,
que la rapidez con la que el Reino Unido ha ampliado sus normas
de divulgacion sugiere que la promociéon de la competencia
reglamentaria podria ser un enfoque fructifero. De hecho, su
respuesta rapida puede ser vista como un ejemplo de la
manifestacion de «una adaptacion eficaz de la evolucion de los
sistemas a las condiciones cambiantes del medio ambiente»,
facilitado por una Directiva que establece las condiciones para la
diversidad local y por lo tanto permite la busqueda y el aprendizaje
de procesos.

3. Marco sancionador. Publicacion de las sanciones vy
Recurso

La reforma de la Directiva de Transparencia, aprobada por la
Resolucion legislativa del Parlamento Europeo, el 12 de junio de
2013, modifica el marco sancionador dispuesto en la primitiva
Directiva 2004/109/CE, incorporando algunas de las orientaciones
tendentes a superar los problemas apreciados con la aplicacion de
la Directiva, asi como las propuestas por la Comunicacion de la
Comision, sobre «Regimenes sancionadores mas rigurosos en el
sector de servicios financieros», de 9 de diciembre de 2010.

El cuadro de infracciones y de sanciones contemplado en la
Directiva de Transparencia de 2013 se integra por disposiciones de
naturaleza mixta, tanto en las fuentes de produccion como en su
aplicacion. En ambos casos, la Directiva distingue entre normas
comunitarias y nacionales, tanto de caracter imperativo como de
caracter facultativo (Capitulo VI bis, arts. 28, 28 bis y 28 quater).
El marco sancionador se complementa con la posible publicacion
de la decision sancionadora vy la remision a la legislacién nacional
del régimen del recurso a la decisidon sancionadora (Art. 28 ter).
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3.1. Cuadro de infracciones y de sanciones

El incumplimiento de la notificacién dentro del plazo y la no
publicacion de la informacién comunicada constituyen el numero
minimo de infracciones que la Directiva exige contemplar en las
legislaciones nacionales en el art. 28 ter, en el que se declara, «se
aplicara como minimo a las infracciones siguientes: (...) b) cuando
una persona fisica o juridica no notifique, dentro del plazo fijado,
la adquisicion o la cesion de una participacion importante de
conformidad con las disposiciones nacionales adoptadas en
aplicacion de los articulos 9, 10 -notificacién-, 12 -procedimiento
notificacion, difusion-, 13 y 13 bis» -participacion importante
adquirida mediante derivados financieros e instrumentos analogos-.

Dentro de los parametros establecidos en la Propuesta de
Directiva de Transparencia, las sanciones a las posibles infracciones
se regularan en las respectivas legislaciones nacionales. Entre los
requerimientos de la Directiva de Transparencia esta, el que la
legislacion nacional establecera, necesariamente, «(...) normas
sobre las sanciones y medidas administrativas aplicables a las
infracciones de las disposiciones nacionales adoptadas para dar
cumplimiento a la presente Directiva» (art. 28.1%). Segun se
desprende de los tipos de sanciones, el legislador comunitario
distingue entre sanciones de caracter administrativo (declaracion
publica, requerimiento, sancion pecuniaria administrativa al sujeto
responsable (s) - art. 28 bis. 2 y 2 bis*® - ) y sanciones de caracter

% Art. 28, ap. 1:«1. Sin perjuicio de las facultades de las autoridades competentes
de conformidad con el articulo 24 y del derecho de los Estados miembros a imponer
sanciones penales, nos Estados miembros dispondran que sus autoridades
competentes respectivas puedan imponer sanciones y medidas administrativas
adecuadas en caso de incumplimiento de las disposiciones nacionales adoptadas
para dar cumplimiento a lo previsto en la presente Directiva. Y tomaran las medidas
necesarias para garantizar su aplicacién. Todas las sanciones y medidas seran
efectivas, proporcionadas y disuasorias».

% Art. 28 bis, 2 y 2 bis: «(...), entre las sanciones y medidas administrativas
aplicables se cuenten como minimo las siguientes: (@) una declaracién publica en
la que se indiquen la persona fisica o juridica responsable y la naturaleza de la
infraccion, de conformidad con el articulo 28 ter»- publicacién- ; (b) un
requerimiento dirigido a la persona fisica o juridica responsable para que ponga
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privado (suspension de los derechos de votos vinculados a las
acciones por las que se ha infringido el deber- art. 28 bis. 2 c*°). Las
sanciones administrativas tienen caracter de «minimo» (art. 28 bis.
2).

Las sanciones que, facultativamente pueden establecer los
Estados miembros, se relacionan también con tipos heterogéneos.
En este sentido la Directiva de Transparencia autoriza a que los
Estados miembros puedan contemplar en su respectiva legislacion:
«sanciones penales» (art. 28 ap.1), sobre las que guarda silencio el
legislador comunitario, de conformidad con la exclusiéon que
orienta la Comunicacién de la Comision, de 9 de diciembre de
2010, sobre regimenes sancionadores mas rigurosos en el sector
de servicios financieros. Los Estados miembros también podran
disponer en su legislacion otras «sanciones o medidas adicionales»
a las contempladas en la Propuesta de Directiva de Transparencia
o, dentro de las previstas en esta ultima, la posibilidad de fijar
«niveles mas elevados de sanciones pecuniarias administrativas
dispuestas en la Directiva» (art. 28 bis 2 bis*"). El argumento
comun invocado para todas estas previsiones es el de la necesidad
de fijar sanciones suficientemente disuasorias para respaldar unos
mercados limpios y transparentes» [Considerando (14)].

fin a su conducta y se abstenga de repetirla; (d) si se trata de una persona
juridica, sanciones pecuniarias administrativas de hasta el 10% de su volumen de
negocios anual total en el ejercicio anterior; (e) si se trata de una persona fisica,
sanciones pecuniarias administrativas de hasta 5 000 000 EUR (...)».

“ Art. 28 bis 2 c: «en el caso de las infracciones mds graves y de aquéllas no
causadas por negligencia, la facultad para suspender el ejercicio de los derechos
de voto vinculados a acciones admitidas a negociacién en un mercado regulado
si la autoridad competente comprueba que las disposiciones de la presente
Directiva, por lo que respecta a la notificaciéon de las participaciones importantes,
han sido infringidas por el tenedor de acciones u otros instrumentos financieros,
0 por una persona fisica o juridica con arreglo a lo mencionado en los articulos
10 o 13, en la medida en que dichos derechos de voto rebasen los umbrales de
notificacion».

‘1 Art. 28 2 bis: «Los Estados miembros podrdn prever sanciones o medidas
adicionales y niveles mds elevados de sanciones pecuniarias administrativas que los
previstos en la presente Directiva».
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3.2. Criterios ordenadores en la aplicacion del régimen
sancionador

Entre las reglas generales para la aplicacion del régimen
sancionador por parte de los estados miembros, la Directiva
impone a los Estados miembros que reconozcan a sus respectivas
autoridades de supervision nacional las potestades adecuadas para
aplicar el régimen sancionador (art. 28). Dentro de estas ultimas se
comprenden las facultades para imponer las sanciones
contempladas la Directiva, en nuestro caso, las dispuestas para la
infraccion de la notificacion y difusion (requerimiento, multa
pecuniaria, suspension de derechos), asi como la posibilidad de
investigar supuestas infracciones.

En el ejercicio de las potestades sancionadoras e investigadoras,
la autoridad competente nacional «cooperara estrechamente con
las demas autoridades para garantizar que las sanciones o medidas
ofrezcan los resultados deseados y coordinaran su actuacion
cuando se trate de casos transfronterizos». Asimismo, el
fortalecimiento de las potestades sancionadoras y de supervisién
dispuestas en la Propuesta de Directiva de Transparencia estan
coordinadas con el nueva estructura de supervision financiera en
Europa, de la que se hizo eco la Comunicacion de la Comision de 9
de diciembre de 2010 sobre «Regimenes sancionadores mas
rigurosos en el sector de servicios financieros» y, posteriormente se
contiene entre las consideraciones que preceden a la parte
dispositiva de la Directiva de Transparencia, cuando se declara, que
las « (...)facultades sancionadoras de las autoridades competentes
deben incrementarse y cumplir determinados requisitos esenciales
(...). En concreto, los Estados miembros deben garantizar que las
sanciones y las medidas administrativas que puedan aplicarse
comprendan la posibilidad de imponer sanciones pecuniarias lo
suficientemente elevadas para resultar disuasorias (...) vy
contemplar la suspension o la posibilidad de suspender el ejercicio
de los derechos de voto de los tenedores de acciones e
instrumentos financieros que no cumplan los requisitos de
notificacion (...). Los Estados miembros pueden contemplar
sanciones o medidas adicionales y niveles de sanciones pecuniarias
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administrativas superiores a los que se prevén en la presente
Directiva, habida cuenta de la necesidad de sanciones
suficientemente disuasorias para respaldar unos mercados limpios
y transparentes» [Considerando (14)].

Los criterios para la gradacion de las sanciones se adecuaran
por las directrices emitidas por la Autoridad Europea de Valores y
Mercados. Estas directrices se refieren al principio de eficacia; el
cual constituye el referente implicito a los criterios fijados en el
articulo 28 quater de la Propuesta de Directiva de Transparencia,
en el que se combinan los distintos aspectos que conforman el
supuesto de hecho que subyace a toda infraccion: acto lesivo, el
resultado derivado de la infraccion y el responsable de la
infraccion. Asi y por lo que se refiere al acto lesivo determinante
de la infraccion, el tipo y el nivel de la sancidén dependera de «(a) la
gravedad y duracién de la infraccién, (d) la importancia de los
beneficios obtenidos o las pérdidas evitadas por la persona fisica o
juridica responsable, en la medida en que puedan determinarse y
(e) las pérdidas causadas a terceros por la infraccion, en la medida
en que puedan determinarse»; el contenido de la sancién
dependera de las siguientes condiciones: «(b) el grado de
responsabilidad de la persona fisica o juridica responsable, (f) el
nivel de cooperaciéon de la persona fisica o juridica responsable con
la autoridad competente y (g) las infracciones anteriores de la
persona fisica o juridica responsable».

3.3. Publicacion de las sanciones y recurso

La aplicacion de la publicacion de la decision sancionadora se
impone a los Estados miembros por la Directiva, en relacion con el
tipo, la naturaleza y la identidad del responsable (s). Ahora bien, la
aplicacion de la publicacion debera evaluarse por parte de la
autoridad nacional competente, con arreglo a las condiciones
fijladas en el art. 28 ter de la Propuesta de Directiva de
Transparencia.

La regla general de publicidad se establece en el numero 1,
que dice: «Los Estados miembros velaran porque toda sancion o
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medida que las autoridades competentes impongan por el
incumplimiento de las disposiciones nacionales adoptadas para
cumplir lo dispuesto en la presente Directiva se publique sin
demora injustificada, en particular la informacién sobre el tipo y la
naturaleza del incumplimiento, (...)». Con esta disposicion, el
legislador persigue la eficacia de las obligaciones impuestas por la
Directiva. En este sentido se manifiesta, que «A fin de garantizar
que las decisiones por las que se impongan medidas o sanciones
administrativas tengan un efecto disuasorio para la poblacion en
general, normalmente deben hacerse publicas. La publicacion de
las decisiones es también una herramienta importante para
informar a los participantes en el mercado de la conducta que se
considera que contraviene la presente Directiva y para promover,
en un sentido mas amplio, una conducta adecuada entre los
participantes en el mercado» [Considerando (14 bis)].

La aplicacion de la publicidad podra omitirse cuando dicha
publicacion «no fuera conforme a la legislacion nacional en vigor o
pusiera en grave peligro investigaciones oficiales en curso» (art. 28
ter?). En estos casos y de conformidad con la Exposicion de
motivos, el legislador comunitario entiende, que si «la publicacion
de una decision pusiera en grave peligro la estabilidad del sistema
financiero (...), en la medida en que pueda valorarse, graves y
desproporcionados perjuicios a las entidades o individuos
implicados o, en caso de sancion impuesta a una persona fisica, si
una evaluacién previa obligatoria senalara que la publicacién de
datos personales resulta desproporcionada». [Considerando (14
bis)].

“2 El texto incorporado al articulo 28 ter de la Propuesta de Directiva, aprobada por
la Resolucion Legislativa de 12 de junio de 2013, suaviza el tenor de su precedente,
art. 29.1 parrafo segundo y que decia: «No obstante, las autoridades competentes
podran aplazar la publicacién de una decisién o podran publicarla con caracter
anonimo, de manera conforme con la legislaciéon nacional, cuando concurra alguna
de las circunstancias siguientes: (@) cuando, en caso de que la sancién se imponga
a una persona fisica, de una evaluacion previa obligatoria de la proporcionalidad de
la publicacion de los datos personales resulta que dicha publicacion es
desproporcionada; (b) cuando la publicacion pudiera poner en grave riesgo la
estabilidad del sistema financiero o una investigacion oficial en curso; (c) cuando la
publicacién pudiera causar un dano desproporcionado y grave a las entidades o
personas fisicas implicadas, en la medida en que se pueda determinar el dafio».
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El posible recurso a la decision sancionadora queda al margen
de la Propuesta de Directiva de Transparencia, omitiéndose la
necesidad de que dicho recurso se mencione en la publicacion de la
resolucién sancionadora, tal y como se establecia en la redaccion
del art. 29.2** de la Propuesta de Directiva, con anterioridad a la
Resolucion legislativa, de 12 de junio de 2013.

11l. CONCLUSION

La Resolucion del Parlamento Europeo aprobada el 12 de junio
de 2013, por la que se aprueba en primera lectura la Propuesta
para la modificacién de la Directiva de Transparencia 2004/109/CE,
avanza en el régimen de revelacion de las participaciones
importantes dirigido a conocer la estructura de la propiedad y del
control de las sociedades cuyos valores estan admitidos a
cotizacion en un mercado regulado. Este avance implica una mejora
técnica del modelo anterior, porque el mayor nivel de Ila
transparencia sobre la estructura de la propiedad y del control de la
sociedad an6nima cotizada beneficiara a todos los interesados en
la sociedad, de acuerdo con la naturaleza de principio fundamental
de la transparencia en el mercado. De una parte, al propio emisor,
pues dicha informacidén satisface su interés en conocer la identidad
de las personas que estan o podrian acceder a la propiedad o al
control de la sociedad. De otra, a los administradores sociales ya
que estos pueden cumplir con la obligaciéon de difundir la
informacion sobre participacion importante al mercado. Y en
cuanto a los inversores, porque la informacién respecto de la
estructura de la propiedad y del control es una variable
significativa en la determinacion del valor de cotizacion de las
acciones en el mercado, con la consiguiente evaluacion por parte
de los inversores respecto de su permanencia, su marcha o su
entrada en el capital de la sociedad.

2 Art. 29.2 DT: «En caso de que se interponga un recurso contra la decision
publicada en virtud del apartado 1, la autoridad competente estara obligada o bien
a incluir esta informacién en la publicacién, en el momento de la publicacion o bien
a modificar la publicacion si el recurso se interpone con posterioridad a la
publicacién inicial”.
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La disciplina de la transparencia sobre la participacion
importante tiene que ser complementada por un tratamiento en el
ambito de los principios y disposiciones que regulan la
organizacion y el gobierno de las sociedades an6nimas, asi como
su desenvolvimiento en los mercados de valores;
fundamentalmente en la reforma de las Directivas de OPA
(2004/25/EC) y de derechos de los accionistas (2007/36/EC). Esta
reforma es inevitable; puesto que las estrategias de la propiedad
oculta y del vaciamiento del voto realizadas a través de la
contratacion de derivados financieros referenciados a las acciones
de la sociedad objetivo son una de las manifestaciones del mas
amplio fenémeno de la disociacion entre la asuncion del riesgo
economico y el poder empresarial en las sociedades cotizadas, por
cuanto que las consecuencias adversas de las decisiones
econdémicas adoptadas por el inversor, mediante la acumulaciéon de
los votos poseidos indirectamente a través de derivados sobre las
acciones subyacentes son asumidas por el resto de los socios, en
su condicion de ultimo titular de las acciones que sirven de
referencia a los contratos de derivados financieros. Por ello y
aunque la transparencia impuesta por la Directiva permitira ampliar
el conocimiento del fendmeno del voto vacio, «empty voting», en
sus multiples negocios causales y manifestaciones (préstamos de
acciones, derivados financieros, procedimiento del ejercicio del
derecho de voto), este mejor conocimiento proporcionara la base
para proceder a la regulacion transversal de la figura de «empty
voting» en el contexto de mejora de los Textos comunitarios,
relacionados con el ejercicio de los derechos de los accionistas vy el
régimen de la oferta publica de adquisicion de acciones.
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