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El Anuario de la Competencia 2007
forma parte de una coleccidn iniciada en el
afio 1996 y que tiene su continuidad en los
afios posteriores (1997-2006).

El Anuario de la Competencia cumple
esencialmente dos objetivos: promover el
debate y la reflexion sobre la competencia,
tanto desde una vertiente econdémica como
juridica, y servir a todos los que por distin-
tos motivos se acercan a la libre competen-
cia como fuente de informacion periodica y
actualizada.

Para la consecucion de estos objetivos,
el Anuario recoge aportaciones de destaca-
dos especialistas que analizan cuestiones
importantes para el desarrollo de la compe-
tencia que han sido relevantes en el afio

2007, comentarios de casos concretos
dictados en este afio.
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PRESENTACION

Como en ediciones anteriores de este Anuario de la Competencia, debo
comenzar estas lineas con el merecido reconocimiento hacia la labor des-
empefiada por el profesor Lluis Cases, quien, con el apasionamiento 16gi-
co que se deriva de los aiios dedicado a esta materia, ilumina nuevamen-
te esta edicion y se encarga de aunar, bajo su direccion, los esfuerzos y
conocimientos de profesionales de prestigio, que con gran generosidad
comparten el resultado de sus aiios de estudio e investigacion con su par-
ticipacion en esta edicion, aportando el reconocimiento y éxito de sus tra-
bajos y publicaciones a esta obra.

Son ya doce las ediciones realizadas por la Fundacion ICO de este
Anuario de la Competencia, empeiiada aiio tras aiio en mejorar las esplén-
didas ediciones anteriores, buscando una perfeccion que, por veterana,
entendiamos ya alcanzada.

Esta ultima edicion del Anuario se divide en tres secciones, una pri-
mera parte sobre estudios; una segunda con comentarios de resoluciones
y sentencias; y una tercera con direcciones de Internet de utilidad en todo
el mundo. La amplitud de los estudios y comentarios complica que pueda
realizar una merecida referencia a todos ellos, si bien inspiran la reflexion
con la que surgen estas lineas y su deliberado reflejo comparativo con la
Institucion que presido.

El ejercicio 2007 ha resultado, como ya se advertia en la presentacion
de este mismo anuario de 2006, un afio legislativamente productivo para
la materia. La entrada en vigor de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia, en septiembre de 2007, culmina el importan-
te esfuerzo realizado por la Comision para adaptar la normativa a un
entorno empresarial cada vez mads sofisticado. Ademads, aquellas cuestio-
nes importantes que quedaron pendientes de desarrollo reglamentario,
fueron finalmente recogidas en el nuevo Reglamento de Defensa de la
Competencia que, dentro del plazo de seis meses contenido en la disposi-
cionfinal segunda de la Ley, resulto aprobado el 22 defebrero del presente
2008.

Durante el aiio transcurrido desde la publicacion de la nueva norma-
tiva, se han leido y oido algunas criticas respecto a algunos aspectos con-
cretos de la mistna, si bien en todo caso destaca la valoracion positiva que
de ellas puede extraerse, maxime tras el importante éxito que esta disci-
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plina acumula y la ventaja que supone despertar una revolucion tranqui-
la que constructivamente contribuird a su actualizacion constante, y resul-
tard precisa para alcanzar una necesaria capacidad de anticipacion.

Esta articulacion de las normas nacionales, adaptadas al orden esta-
blecido desde la perspectiva comunitaria e internacional, supone también
un importante desafio para el mundo empresarial, que debe asumir los
cambios y acomodarse a la nueva legislacion, encargada de velar por la
competitividad de la economia. Es por ello, que la Ley de Defensa de la
Competencia nace con un objetivo claramente definido: garantizar la exis-
tencia de una competencia suficiente y protegerla frente a todo ataque
contrario al interés publico.

El entorno en el que se desarrolla la actividad econdomica viene a
determinar el contenido de las reglamentaciones y actuaciones que acotan
las conductas, no escapando a este principio general de comportamiento
las reglas de defensa de la competencia. Son muchas las actuaciones que
podrian calificarse como objeto de andlisis desde el prisma de la compe-
tencia, y entiendo que deberda extremarse el seguimiento cuando las actua-
ciones necesarias para reparar posibles perjuicios causados por aconte-
cimientos excepcionales se encuentran tan globalizadas como disemina-
das en planes nacionales, comunitarios o internacionales. Esta compati-
bilidad de las actuaciones a acometer con el mercado comun, deben
garantizar el mantenimiento de las condiciones de los intercambios con el
interés comun, cesando las posibles medidas excepcionales tan pronto
como resulten innecesarias.

Como no podia ser de otra manera, desde el Instituto de Crédito
Oficial vivimos los avatares del sistema financiero con inquietud colabo-
radora, y son momentos como estos en los que se encuentra inmersa la
economia mundial, en los que lafigura de instituciones publicas, como el
ICO, adquieren unprotagonismo que en muchas ocasiones supera su pro-
pia esencia, si bien ayudan a consolidar la figura del Instituto como enti-
dad de crédito publica, en total armonia y sin dnimo competitivo, con el
resto del sistema financiero. En definitiva, vemos aplicado, en la mejor de
sus acepciones, elprincipio del inversorprivado en una economia de mer-
cado, pues cuando actua el ICO, en su vertiente como banco publico de
inversion, se coloca siempre en la situacion de una empresa privada guia-
da por la misma perspectiva. En este mismo sentido, la otra vertiente del
Instituto, la de Agencia Financiera del Estado, respeta escrupulosamente
las directrices centrales de la Comision y especialmente aquellas recogi-
das en la conocida locucion latina de minimis, contenida en la nueva
regulacion de las conductas de menor importancia.

Es este habitat econémico y las proyecciones que sobre el mismo rea-
lizamos a diario, los que condicionardn las distintas iniciativas que, desde
el Gobierno, pudieran adoptarse, y en virtud de las mismas habrda de
adaptarse la actividad encomendada a las instituciones publicas encarga-
das de ejecutar estos mandatos.
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La evolucion es continua, y las aspiraciones de transparencia y mejo-
ra incesante traen, desde la Comision Europea, nuevos proyectos de revi-
sion de la normativa antitrust, que ya han dado lugar a la publicacion de
un nuevo Libro Blanco, con propuestas que llevan a potenciar la accion
porparte de empresas y consumidores perjudicados. En definitiva, lo que
se estd demandando es una cultura de la competencia, consecuencia de la
union de los consumidores y empresas con las autoridades encargadas de
la tutela de la competencia efectiva. Unafuerza comun que, como antes se
comentaba, contribuird a mejorar la anticipacion extendiendo los canales
de comunicacion que hacen falta para hacerjusticia.

La Fundacion ICO decidié colaborar activamente en la apasionante
tarea de investigacion sobre la defensa de la competencia publicando este
Anuario con la intencion de alcanzar una doble mision. Por un lado, cum-
plir con su decidida vocacion como editora de publicaciones de interés
general, y por otro contribuir a que el interesado por el tema de la defen-
sa de la competencia en Espaiia pueda disponer de una orientacion gene-
ral, a la vez que una herramienta de mdximo rigor en esta disciplina.
Ambos objetivos se superan afio tras aiio, y la consolidacion que el siste-
ma de competencia viene alcanzando ayuda a dibujar en el horizonte de
la defensa de la competencia las necesarias y obligadas referencias a este
Anuario, tan veterano como imprescindible.

Madrid, 22 de octubre de 2008

Aurelio M ARTINEZ ESTEVEZ

Presidente del Instituto de Crédito Oficial
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CONSIDERACIONES SOBRE LA REFORMA
DEL REGIMEN DE CONTROL
DE CONCENTRACIONES

Luis BERENGUER FUSTER

Presidente de la Comision Nacional de la Competencia*®

1. INTRODUCCION

La aprobacion de la nueva Ley de Defensa de la Competencia (Ley
15/2007, de 3 de julio), y su entrada en vigor el primero de septiembre de
2007 ha supuesto un hito de suma importancia para el Derecho de la com-
petencia espafiol. Igualmente a partir del primero de septiembre del pasado
ano ha iniciado sus tareas la nueva Autoridad, la Comisién Nacional de la
Competencia, y a la hora de redactar estas lineas ya se pueden hacer cier-
tas consideraciones acerca de su funcionamiento. Estas circunstancias
hacen aconsejable tlue, a la hora de analizar cuestiones relacionadas con
nuestra nueva normativa en materia de competencia resulte especialmente
sugerente realizar una reflexion sobre la regulaciéon de la nueva Ley en
materia de control de concentraciones. V ello por dos razones fundamenta-
les. En primer lugar, porque es precisamente en ese campo donde las nove-
dades de la I,ey 15/2007 han resultado mas significativas. V en segundo tér-
mino, porque es en ese capitulo donde se pueden extraer mas consecuencias
de la tramitacion de expedientes ya concluidos. En efecto, la propia Ley
15/2007 ha establecido en su Disposicion Transitoria Primera que los expe-
dientes, tanto de conductas como de control de concentraciones, se trami
taran con arreglo a las disposiciones vigentes en el momento de su inicio,
y ello conlleva que hasta el momento no haya concluido ningun expedien-
te de conductas que haya sido tramitado con arreglo u la nueva Ley, evi-
dentemente por su mayor duraciéon (dieciocho meses)No ocurre otro tan-
to con los expedientes de concentracién ya que, al tener una duracion
prevista de entre uno y tres meses, ya existe un buen nimero de expedien-

* Nmurulmcmo, tus opiniones expiesadux en el texto son personales y no vineulun a lu t'NC,
Agradezco n Marin lianroN I-VknAndi / Paciniio Incolaboracién que me lia prestado en esie traba
jo, en especial en la tarea mas Ingrata: la correccion llnal.

1 Resulta obvio que en el texto me estoy refiriendo a expedientes sancionadores que hayan con
cluido con una resolucion distinta a las de archivo o sobreseimiento.
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tes cuya tramitacion ha concluido, y por lo tanto ya se pueden obtener algu-
nas conclusiones sobre la aplicacion del nuevo sistema.

El Capitulo II del Titulo I de la Ley, dedica cuatro arts. (del 7 al 10,
ambos inclusive) a los aspectos sustantivos de la materia relativa al control
de concentraciones (definicion, ambito de aplicacion, obligacion de notifi-
car y criterios de valoracion). Por su parte, los aspectos relativos al proce-
dimiento quedan regulados en el Capitulo III del Titulo IV (del art. 55
al 60).

Vaya por delante que no se pretende realizar un analisis pormenorizado
de la totalidad de las cuestiones que puedan resultar afectadas por la nueva
regulacion en materia de concentraciones, sino, exclusivamente, plantear
los aspectos mas significativos que resultan modificados en la nueva Ley, y,
en cierta medida, observar como, en los expedientes hasta el momento tra-
mitados, tales cambios han tenido incidencia. Se analizaran, en consecuen-
cia, aspectos relacionados con el concepto de concentracion, con los
umbrales de notificacion, con la suspension de ejecucion de la operacion
[con especial consideracion de los supuestos en los que coincide una con-
centracion notificada con un expediente de oferta publica de adquisi-
cion de valores (OPA) ante la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV), y finalmente otras cuestiones referidas al procedimiento (con
especial mencion a las facultades del Gobierno)]. Naturalmente son otras
muchas las cuestiones que podrian ser analizadas, pero no resulta descabe-
llado afirmar que ésas se encuentran entre las de mayor trascendencia y por
ello constituyen el contenido de este trabajo.

2. CONCEPTO DE CONCENTRACION

La Ley 16/1989, en su primitiva redaccion, no incluia en su art. 14 nin-
guna mencion relativa al concepto de concentracidon econdémica, omision
que fue corregida con ocasion de la reforma introducida por el Real
Decreto-Ley 6/1999, de 16 de abril, que introdujo el régimen de notifica-
cion obligatoria para las concentraciones. Como consecuencia de la refor-
ma, se establecidé que se considerarian concentraciones econémicas «aque-
llas operaciones que supongan una modificacion estable de la estructura de
control de las empresas». El Reglamento que desarrollaba la Ley en mate-
ria de concentraciones2 introducia en su art. 2.3 el concepto de control,
estableciendo que se consideraria que existe relacion de control cuando,
como consecuencia de la celebracion de contratos o la adquisicion de dere-
chos, o por cualquier medio exista la posibilidad de ejercer una influencia
decisiva sobre las actividades de la empresa. La nueva Ley, en su art. 7 y
bajo la denominacion «Definicion de concentracion econdémica» mejora el
régimen legal anterior, introduciendo en lineas generales en el texto de la

2 Aprobado por Real Decreto 1443/2001, de 21 de diciembre.



CONSIDERACIONES SOBRE LA REFORMA DEL REGIMEN DE CONTROL. 17

Ley los conceptos de concentracion y control anteriormente previstos, que,
en definitiva, coinciden con los establecidos en el Reglamento comunitario
139/2004.

De acuerdo con estos conceptos, existe concentracion econémica cuan-
do concurren dos circunstancias: que exista un cambio de control de la
empresa, y que ese cambio tenga caracter estable. Estos dos elementos,
conforme se ha indicado, ya se encontraban en el precepto contenido en el
art. 14.2 de la anterior Ley, en la redaccion dada por la reforma de abril de
1999, por lo que no se produce una modificacion sustancial en esa materia.
Ahora bien, la delimitacion del concepto de concentracidon no soélo se reali-
za de forma positiva, es decir, estableciendo los requisitos que deben con-
currir para que exista concentracion (cambio de control de caracter estable),
sino que se delimita también de forma negativa, es decir, estableciendo
determinados supuestos en los que, a pesar de concurrir tales requisitos, no
existe concentracion, y en este apartado, la nueva Ley de Defensa de la
Competencia (LDC) introduce modificaciones sobre el régimen anterior.
En efecto, a tenor de lo dispuesto en el art. 7.3, no existira concentracion en
los siguientes supuestos:

a) Por la mera redistribucion de valores o activos entre empresas del
mismo grupo.

b) La participacion financiera de caracter temporal, referida a entida-
des de crédito, otras entidades financieras y compaiias de seguros,
que pueden comprar y mantener la propiedad con caracter tempo-
ral de acciones por cuenta propia y por cuenta de terceros. La rea-
lizacion de las participaciones debera realizarse en el plazo de un
afio desde la adquisicién (ampliable por parte de la CNC).

¢) Las operaciones de adquisicion, de caracter temporal, de participa-
ciones de otras empresas realizadas por sociedades de participacion
financiera.

d) La adquisicion de control en virtud del mandato conferido por una
autoridad publica con arreglo a la normativa concursal.

En los supuestos previstos en los apartados b) y ¢) los titulares de las
participaciones no podran utilizar el derecho de voto para determinar el
comportamiento competitivo de la empresa participada.

La Ley 15/2007 introduce igualmente la delimitacion del concepto de
control, que la Ley anterior habia dejado para su inclusion en el Regla-
mento. Pero el concepto de control, incluido en el art. 7.2 de la nueva Ley,
mejora las previsiones del Reglamento de 2001 de desarrollo de la LDC en
materia de concentraciones.

A tenor de lo previsto en el art. 7.2, existira control cuando, por medio
de contratos, derechos o cualquier otro medio se ejerza una influencia deci-
siva sobre la empresa. Y, a continuacion se aclara que, para la determina-
cion de la existencia de control, habra que tener en cuenta «las circunstan-
cias de hecho y de derecho», y en particular existira control a través de:
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a) Derechos de propiedad o de uso de la totalidad o de parte de los
activos de la empresa.

b) Contratos, derechos o cualquier otro medio que permitan influir
decisivamente sobre la composicion, deliberaciones o las decisio-
nes de los 6rganos de la empresa.

En cualquier caso existe cuando concurran los supuestos en los que
exista control segun la Ley del Mercado de Valores.

Del modelo establecido en la Ley 15/2007 se puede concluir que, aun
cuando con el nuevo sistema no se altere sustancialmente el modelo de la
Ley anterior, la nueva norma supone una cierta mejora, en la medida que se
incluyen ciertos conceptos que, con anterioridad, estaban incluidos en el
Reglamento, al tiempo que se sigue el modelo comunitario. A tales efectos,
no solo se incluyen conceptos del Reglamento comunitario, sino incluso
otros que habian sido objeto de una simple Comunicacion.

3. UMBRALES DE NOTIFICACION

El art. 8 de la nueva Ley mantiene el sistema establecido en la Ley de
1989 para el establecimiento del umbral minimo. Naturalmente existe un
umbral maximo, en la medida en la que las concentraciones que alcan-
cen dimensidén comunitaria a tenor de los umbrales establecidos en el
Reglamento 139/2004 caeran bajo lajurisdiccion de la Comision Europea,
salvo que se aplique el mecanismo de reenvio previsto en el art. 9 del
Reglamento.

Con independencia de ese umbral maximo, el umbral a partir del cual
existe obligacion de notificar se determina por la concurrencia de una de las
dos condiciones establecidas en el art. 8.1 de la Ley:

a) Que como consecuencia de la operacion se adquiera o incremente
una cuota igual o superior al 30 por 100 del mercado de que se
trate3.

b) Que el volumen de negocio en Espana del conjunto de los partici-
pes supere en el ultimo ejercicio contable la suma de 240 millones
de euros, siempre que al menos dos de los participes realicen indi-
vidualmente en Espafia un volumen de negocio superior a los 60
millones de euros4

3 El art. 4 del Reglamento de Defensa de la Competencia contiene algunas normas para la deter-
minacion de la cuota de mercado, sefialando en su nim. 1 que la cuota de mercado seria la suma de
las cuotas de las empresas participantes en la operacion. En el nim. 2 se sefiala que existe adquisicién
de cuota cuando, aun existiendo control previo por parte de la adquirente, se produce un cambio en
las caracteristicas del control, asi como cuando, en la creacion de una empresa en participacion, las
matrices aporten todo o parte de su negocio a la entidad de nueva creacion.

4 El art. 5 del Reglamento establece ciertas reglas para el calculo del volumen de negocios, que
no difieren sustancialmente del previamente establecido en el Reglamento de 2001, aunque introdu-
ce ciertas mejoras.
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El segundo de los umbrales, referido a la cifra de negocios, no supone
una modificacion de lo previsto en la Ley 16/19895 y el precepto estable-
cido para resolver los problemas derivados del calculo del volumen de
negocios, contenido en el art. 5 del Reglamento§ tampoco difiere sustan-
cialmente del régimen del anterior Reglamento.

En cuanto al umbral referido a la cuota de mercado, la nueva Ley
modifica el umbral previsto en la Ley 16/1989, que lo establecia en la
cuota del 25 por 100. Las razones de esta modificacion se pusieron de
manifiesto a lo largo de los debates que siguieron a la publicacién del
Libro Blanco sobre la reforma del sistema espafiol de Defensa de la
Competencia. Es bien sabido que el mantenimiento de un umbral basado
en cuota de mercado no es habitual en los regimenes de control de con-
centraciones en los que existe notificacion obligatoria, de la misma forma
que los organismos internacionales7se muestran habitualmente contrarios
a su mantenimiento. De igual manera, acostumbra a alegarse que la cuota
de mercado es una cifra cambiante y en buenos casos dificil de determinar
porque no existen datos al respecto o bien no estan al alcance de los noti-
ficantes. En el mismo sentido, hay que sefalar que la cuota de mercado
depende del parametro que se utilice para su determinacion (unidades ven-
didas, cifra de ventas, por no mencionar que en algunas ocasiones tales
como los expedientes relativos a operaciones en el sector de la distribucion
comercial se emplean las cuotas resultantes de la superficie de los esta-
blecimientos comerciales). Por otra parte, la delimitacion geografica del
mercado de referencia puede dar lugar a que, en determinados supuestos
de mercados locales, algunas operaciones de poca entidad superen el
umbral de notificacion. Igualmente se puede sefialar que la determinacion
de la cuota de mercado puede plantear especiales problemas en algunos
supuestos, tales como el relativo a la creacion de una filial comtin. Como
reflejo de estas dificultades, en los debates que siguieron al Libro Blanco,

5 Las cifras de negocios que constituyen los umbrales de notificacion no se han variado desde la
Ley de 1989 (en pesetas se expresaba la cifra de 40.000 millones de pesetas y un volumen individual
de 10.000 millones). La Disposicién Final Tercera de la Ley 15/2007, en su punto 3 autoriza al
Gobierno para que modifique, mediante Real Decreto, los umbrales establecidos en el art. 8, abrien-
do la deslegalizacion a la modificacién y actualizacion de la cifra de negocios.

6 Aprobado por el Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero. El analisis del art. 5 del Reglamento
permite afirmar que se introducen determinadas mejoras respecto de las reglas del art. 3 del Real
Decreto 1443/2001, que desarrolla la Ley 16/1989 en materia de control de las concentraciones eco-
noémicas, en cuestiones relativas al calculo de la cifra de negocios, mejoras especialmente referidas a
la inclusion en la cifra de negocios de las operaciones realizadas a partir del cierre de las cuentas, a la
exclusion de las transacciones entre empresas del mismo grupo, a la inclusion de todas las operacio-
nes que tengan lugar en el periodo de dos afios, o algunos supuestos especiales como el relativo al
supuesto de que alguna de las participes fuera un fondo de inversién. La mayor parte de tales indica-
ciones se han introducido para hacer coincidir las normas con las establecidas en el art. 5 del
Reglamento 139/2004 del Consejo, sobre el control de las Concentraciones entre Empresas y los cri-
terios de la Comunicacion de la Comision de 2 de marzo de 1998, sobre el calculo del volumen de
negocios.

7 Particularmente la International Competition NetWork y la OCDE se muestran contrarias a
establecer un umbral basado en la cuota de mercado por la inseguridad juridica que se introduce como
consecuencia de las dificultades existentes para determinar la cuota de mercado.
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no fueron pocas las voces que se oyeron favorables a la desaparicion8del
umbral referido a la cuota de mercado, o bien a su elevacionl Finalmente
se optd por su mantenimiento, si bien con una ligera elevacion hasta la
cuota de mercado del 30 por 100.

Pero frente a esa posicion, también ha habido un buen nimero de opi-
niones que se han manifestado, tanto durante los debates habidos tras la
publicacién del Libro Blanco como tras la aprobacion de la Ley, a favor
del mantenimiento del umbral referido a la cuota de mercado!0 Las razo-
nes que motivaron el mantenimiento de la cuota hay que encontrarla en el
hecho de que la mayor parte de de las concentraciones que se notifican en
Espafa obedecen a la superacion del umbral de cuota de mercado, ¢ inclu-
so las operaciones que presentan problemas de competencia y por lo tan-
to analizadas en segunda fase superan dicha cuota establecida en la Ley, lo
cual resulta especialmente relevante en los mercados de servicios, en los
que la cifra de volumen de negocios puede ser reducida, sin que ello sig-
nifique que no se acumule un considerable poder de mercado. Los datos
son bien elocuentes, ya que, conforme se puede apreciar en los cuadros
que a continuacién se incluyen, incluso después de la modificacién con-
sistente en el incremento de la cuota de mercado introducida por la Ley
15/2007, la inmensa mayoria de las operaciones de concentracion notifi-
cadas en los ultimos afios lo han sido por superar el umbral de cuota de
mercado.

8 Como ejemplo de lo debatido de la cuestion, resultan significativos los comentarios conjuntos
que una serie de despachos espafioles (Garrigues, Gomez-Acebo & Pombo, Martinez Lage, y Uria &
Menéndez) formularon al Libro Blanco, en los que se sefialaron que el mantenimiento de la cuota de
mercado era una cuestion polémica, sobre la que los propios alegantes conjuntos mantenian opinio-
nes divergentes, mientras unos abogaban por su supresion, otros se mostraban conformes con su man-
tenimiento. Con posterioridad, Francisco M ArRcos y Albert SANCHEZ GRAELLsS [«El control de con-
centraciones en la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia», en Estudios sobre la
Ley 1572007, de Defensa de la Competencia (dir. por Luciano Parejo y Alberto Palomar), Madrid, La
Ley, 2008, p. 105 y Lights and Shadows in the Modemization of Spanish Merger Review, en
Threshold/Summer, 2008] han manifestado que los problemas que se plantean para la determinacion
de la cuota de mercado aconsejan la desaparicién de ese umbral.

9 Por ejemplo, l1a opinién del Despacho Albifiana/Suirez de Lezo se mostraba partidaria de incre-
mentar la cuota hasta el 40 por 100.

10 Ver, por ejemplo, la opinion de la Asociacion Espaifiola de Defensa de la Competencia, que se
mostraba partidaria del mantenimiento de este umbral, incluyendo una propuesta razonable, coinci-
dente con otras opiniones, en el sentido de considerar que para las concentraciones basadas en cuota
de mercado deberia exigirse ademas una cifra de negocios (60 millones de euros) para evitar que
empresas de dimensién reducida, pero con elevadas cuotas de mercado en mercados muy estrechos
se vieran sometidas a la carga de la notificacion. También el Circulo de Empresarios se mostré parti-
dario del mantenimiento del doble umbral. Helmut BrRokELMAN («La reforma del régimen de control
de concentraciones en la nueva Ley de Defensa de la Competencia», en Gaceta Juridica de la Union
Europeay de la Competencia, enero/febrero 2008, nim. 1, nueva época, p. 81) ha mostrado una opi-
nion abiertamente favorable al mantenimiento del umbral referido a la cuota de mercado. En el
Boletin del Banco de Espaiia, nam. 57, de mayo de 2008 se ha publicado el trabajo «La reforma del
sistema de defensa de la competencia en Espafia» realizado por Pablo HErRNANDEZ DE Cos y Juan S.
Mova en el que (p. 61) se contiene una opiniéon sobradamente significativa del estado de la cuestion:
«La medicion de cuotas de mercado puede ser un mejor indicador del poder de mercado de las empre-
sas que el volumen de ventas, pero exige identificar el mercado relevante, lo cual no siempre es sen-
cillo».
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CRITERIOS NOTIFICACION OPERACIONES CONCENTRACION
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Fuente: Comision Nacional de la Competencia.

Ahora bien, la cuestion consiste en analizar cuantas de estas operacio-
nes pueden plantear problemas de competencia, y para ello el dato que pue-
de resultar significativo es el de cuales de entre ellas han sido analizadas en
segunda fase ", lo que se puede comprobar en el grafico que a continuaciéon
se adjunta.

FASE RESOLUCION OPERACIONES CONCENTRACION

140
m m Operaciones resueltas primera fase
120 Operaciones resueltas segunda fase
1 1 Operaciones archivadas
100
80
60
40
20
0
afio 2005 afio 2006 afio 2007 2007-2008
Ley 16/198 Ley 15/2007

Fuente: Comisién Nacional de la Competencia.

" Aun cuando ello no esté siendo objeto de andilisis en este momento, puede llamar la atencion
el escaso nimero de operaciones (en realidad inicamente una, si excluimos a una operacion de la que
desistieron los notificantes con posterioridad a la decision de la CNC de tramitarla en segunda fase)
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Y, finalmente sera necesario realizar una tercera averiguacion sobre
cuales de tales operaciones de concentracion analizadas en segunda fase
fueron notificadas por superar uno u otro umbral de notificacion, lo cual se
recoge en la figura siguiente.

O PERACIONES DE CONCENTRACION ANALIZADAS EN SEGUNDA FASE
SEGUN CRITERIO DE NOTIFICACION

= m Cuota de mercado

8 m i Volumen de ventas
1 I Ambos
6
4
2
0
afio 2005 afio 2005 afio 2005 aiio 2005

Fuente: Comisién Nacional de la Competencia.

Del conjunto de datos anteriormente expuestos, se deducen con claridad
dos circunstancias. La primera de ellas es que la mayor parte de las opera-
ciones de concentracion que se notifican lo son por superar la cuota de mer-
cado, y, en segundo lugar, que la mayor parte de las operaciones que plan-
tean cuestiones de competencia, es decir las que se analizan en segunda
fase, pertenecen a este grupo, es decir que superan la cuota de mercado
establecida en la Ley. Todo ello parece indicar que existen razones para
mantener ese umbral, si bien deberian articularse formulas para evitar la
notificacion de operaciones de escasa importancia, aunque superaran las
cuotas de volumen de mercado.

Un ultimo ejercicio podria realizarse para contribuir a detectar cuales
son las operaciones aprobadas, aprobadas con condiciones, o prohibidas,
poniendo el dato en relacion con el criterio de notificacion.

Al hacer ese ejercicio, puede observarse que la totalidad de las opera-
ciones notificadas en 2005 que pasaron a segunda fase superaban el umbral
de la cuota de mercado (si bien en dos supuestos se superaba igualmente la
cifra de volumen de negocios) y de ellas, el informe del TDC fue de prohi-
bicion en dos casosl2 y de no oposicién subordinada a la observancia de

que han sido analizadas en esa segunda fase desde la vigencia de la Ley 15/2007. Puede obtenerse una
conclusién consistente en determinar que, por una parte, el nuevo esquema institucional y, por otra,
los nuevos mecanismos que permite la Ley para el andlisis en primera fase y la posibilidad de pre-
sentar compromisos han tenido incidencia en ese hecho.

2 Se trata de los expedientes N05082 (Gas Natural/Endesa) y N05090 (Telefonica/Iberbanda).
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condiciones en otros dos '3 En el afio 2006 de los nueve expedientes que
pasaron a segunda fase, so6lo uno lo fue por cifra de negocios. De los ocho
restantes, tres superaban el umbral de cifra de negocios y los otros cinco
superaban ambos umbrales. De estos ocho, en cuatro casos el informe del
TDC propuso someter la aprobacion al cumplimiento de condiciones 4
Finalmente en el afio 2007 hubo cinco expedientes que pasaron a segunda
fase (de los tramitados con arreglo a la Ley 16/1989)15 y de ellos, cuatro
superaron el umbral de cuota de mercado (en dos supuestos se superaba
igualmente la cifra de negocios), y en tres de estos supuestos el TDC pro-
puso la observancia de condiciones Ia De este analisis se puede obtener una
conclusion que refuerza la segunda de las conclusiones que se habian plan-
teado con anterioridad: que la mayor parte de los problemas de competen-
cia se presentan en operaciones que superan el umbral de cuota de merca-
do, lo cual, por otra parte, no puede resultar extrafio.

Como se ha indicado, el umbral de cuota de mercado ha sufrido una
variacion en la Ley 15/2007, en el sentido de elevar la cuota (25 por 100)
contenida en la Ley de 1989. La razoén de la elevacion de la cuota de mer-
cado hasta el 30 por 100, rechazando otra cifra superior, hay que encon-
trarla en el hecho de que tradicionalmente se ha venido entendiendo que por
debajo del 30 por 100 /no existen problemas de competencia, siendo esta
cifra la que empieza a disparar las alarmas de las autoridades para analizar,
naturalmente teniendo en cuenta otras circunstancias, si existe posicion de
dominio.

El art. 4 del Reglamento trata de solucionar algunos de los problemas
planteados por la dificultad de determinar la cuota de mercado, especial-
mente los existentes en la constitucion o cambio de control de una filial
comun. Tras indicar en el nim. 1que la cuota de mercado resultante de una
operacion de concentracion sera la resultante de las cuotas de las empresas
participes en la operacion, en el nim. 2 se establece que existe adquisicion
de cuota cuando se produce un cambio de control [art. 4.2.a)], evidente-
mente referido a una empresa que supere el umbral del 30 por 100 de cuo-
ta de mercado o bien cuando se supere dicha cifra como consecuencia de
sumar la cuota de la empresa participada a la de las que ejercen su control.

B En los expedientes N05053 (Igualmequisa/Igualitario Médico) y N05081 (Unién Radio/-
Antena 3 de Radio).

H Expedientes N06069 (Adeslas/Lince); N06094 (Sogecable/Audiovisual Sport); N6028
(Transmediterranea/Euroferrys) y N06026 (Cofares/Hefame).

B De los 43 expedientes tramitados en el afio 2007 con arreglo a la Ley 15/2007, s6lo uno pasoé
a segunda fase, y superaba ambos umbrales de notificacién.

16 Se trata de los expedientes N07052 (Balearia/Buquebiis); N07083 (Orona/Ascensores Gasteiz)
y N07047 (Nacional Express/Continental Auto).

T/ Tal es la cifra establecida, con caracter general, en los Reglamentos comunitarios de Exencion
por Categorias 2790/1999 y 1400/2002. En materia de conductas, a pesar del caracter relativo que
pueden tener las cuotas para determinar la posicion de dominio, los precedentes comunitarios permi-
ten afirmar que por debajo de la cuota del 30 por 100 no existe posicién de dominio. El Tribunal de
Justicia, en la ya clisica sentencia Pompes Finebres de Regions Liberées (STJ de 4 de mayo de 1988)
establecio que una cuota del 30 por 100, unida a otros factores, es indicativa de posicién de dominio.
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En el supuesto de constitucion de una filial comtn, existird adquisicion de
cuota cuando las matrices aporten total o parcialmente su negocio a la enti-
dad de nueva creacion [art. 4.2.5)]18

Para resolver las dudas que pudieran existir acerca de si una determina-
da operacion supera o no el umbral de cuota de mercado, existe la posibili-
dad de plantear una consulta previa a la Comision Nacional de la Com-
petencia, a tenor de lo previsto en el art. 55.2.5) LDC. Si bien el indicado
precepto establece el mecanismo de la consulta previa para determinar si la
operacion supera los umbrales minimos de notificacion en ambos supues-
tos, precisamente porque la mayor dificultad surge para determinar la cuo-
ta de mercado, resulta 16gico que la mayor parte de las consultas referidas
a ese precepto se presenten para resolver las dudas que pueden existir en
este apartado.

Ahora bien, el debate acerca del mantenimiento o supresion del umbral
referido a cuota de mercado estd lejos de considerarse concluido. A tales
efectos, la propia Ley 15/2007 sugiere una posible revision al respecto en
la medida en la que la Disposicion final segunda, apartado 3 no sélo auto-
riza al Gobierno a modificar los umbrales de notificacién, en términos
similares a los previstos en la Ley 16/1989 19, sino que se introduce un
ultimo parrafo en el que se prevé que la Comision Nacional de la
Competencia realizara cada tres afios una valoracion de la aplicacion de
tales umbrales, a efectos de proponer su modificacion al Gobierno. Este
inciso pone de manifiesto que, ademas de posibles modificaciones cuanti-
tativas en las cifras de volumen de negocio, o en el porcentaje de cuota de
mercado, el legislador ha puesto de manifiesto algunas dudas sobre el
modelo, al tiempo que anuncia una posible revision. Y teniendo en cuenta
el debate anterior, la logica explicacidén consiste en una posible reflexion
sobre la conveniencia de mantener el doble umbral, o, mas especifi-
camente, la de mantener el controvertido umbral referido a la cuota de
mercado.

Obviamente, como producto de esa reflexion puede bien eliminarse en
un futuro la regla del art. 8.1.4) LDC, bien modificarse el porcentaje, o bien
mantenerse, si bien exigiendo no sélo la adquisicién o incremento de la
cuota de mercado en determinado porcentaje, sino la existencia de una
minima cifra de negocios, obviamente inferior a la del umbral referido a la
cifra de volumen de negocios, en consonancia con alguna de las propuestas
que se hicieron con ocasion del debate sobre el Libro Blanco2)

B Alvaro 1za («Umbrales de control», ponencia para la Jomada de Estudio de la Nueva Ley
15/2007, organizada por la AEDC el 5 de marzo de 2008) sefiala que el precepto delart. 4 RDC ado-
lece de falta de concrecion, por lo que seria conveniente que la CNC elaborara los necesarios crite-
rios de interpretacion mediante la aprobacion de una Comunicacion.

P El iltimo parrafo de la disposicion final inica de la Ley 16/1989 autorizaba al Gobierno para
modificar los umbrales (se venia correctamente interpretando cémo la modificacién podria consistir
en la variacién de las cifras, no de los conceptos) los umbrales establecidos en la Ley. Durante los
afios de su vigencia no se hizo uso de esta facultad.

2 Ver las propuestas a las que se hace referencia en las notas 10 y 11.
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4. SUSPENSION DE LA EJECUCION DE LA OPERACION

El art. 9 de la Ley 15/2007 regula, junto con la obligacion de la notifi-
cacion, la suspension de la ejecucion de la operacion de concentracion has-
ta que recaiga una resolucion de autorizaciéon. Esta suspension de la ejecu-
cion resulta coherente con el caracter preventivo del expediente de control
de concentraciones y, ademas, trata de evitar los inconvenientes que se
plantean para deshacer operaciones ya efectuadas?2l Pero la plasmacién en
la Ley de esta circunstancia no impide que en ella se contengan determina-
das excepciones, referidas en primer lugar a la posibilidad de que, en deter-
minadas circunstancias, pueda procederse al levantamiento de la suspen-
sion de la ejecucion, y en segundo término al supuesto en el que la
concentracion se materialice mediante la adquisicion de titulos sometidos a
cotizacion oficial. Y, en ambos apartados, el régimen establecido en la nue-
va Ley difiere considerablemente del previsto en la Ley anterior.

La Ley de 1989 ya preveia en su art. 15.22que la operacidén no podria
llevarse a cabo ni antes de ser notificada ni antes de que se manifestara, en
el expediente de concentracion, la no oposicidén a la misma. Pero, junto a
este principio general, se contenia una excepcion referida al posible levan-
tamiento de la suspension, y, ademads, un régimen especifico para el supues-
to de que la operacion se materializara mediante una oferta publica en el
caso de titulos cotizados. La nueva Ley ha introducido significativas modi-
ficaciones en ambos apartados.

A. LEVANTAMIENTO DE LA SUSPENSION

La Ley 16/1989 ya preveia el supuesto de que la suspension de la eje-
cucion de la operacion pudiera levantarse, a peticion del notificante. A tales
efectos, en el tercer parrafo del art. 15.2 se establecia que el Ministro de
Economia, en la resolucion por la que se acordara la remision del expe-
diente al Tribunal de Defensa de la Competencia podria levantar la suspen-
sion de la ejecucidn, previa ponderacion de los perjuicios que de la sus-
pension se pudieran derivar para la operacion y de los que de su ejecucion
se pudieran derivar para los competidores o la libre competencia. En con-
secuencia, el levantamiento de la suspension exclusivamente se podia llevar
a efecto en el momento de remision del expediente al Tribunal de Defensa
de la Competencia, es decir, en el momento de apertura de la segunda fase
del procedimiento.

El art. 9.6 de la Ley 15/2007, siguiendo el modelo comunitario estable-
cido en el art. 7.3 del Reglamento 139/2004, establece que el Consejo de la

21 Francisco M arRcos y Albert SANCHEZ GRAELLS, loe. cit., pp. 118-119.

2 En la redaccién introducida por el Real Decreto-Ley 6/2000, de Medidas Urgentes de
Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes y Servicios, posteriormente modificada por
la Ley 9/2001. El indicado precepto introdujo el efecto suspensivo de las concentraciones.
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CNC podra acordar el levantamiento de la suspensién, a propuesta de la
Direccion de Investigacion y previa solicitud motivada. Por otra parte, se
seflala que la resolucion se dictara atendiendo al perjuicio que la suspension
de la operacion causaria a las empresas participantes y del que el levanta-
miento de la suspension causaria a la libre competencia. El levantamiento
de la suspension podra estar subordinado al cumplimiento de condiciones
y obligaciones que garanticen la eficacia de la decision que finalmente se
adopte.

El Reglamento de Defensa de la CompetenciaBdedica su art. 58 al régi-
men de levantamiento de la suspension de la ejecucion, disponiendo que el
notificante podra solicitar en cualquier momento del procedimiento, inclu-
so al presentar el borrador confidencial de formulario de notificacion, el
levantamiento de la suspension total o parcial de la ejecucion de la opera-
cion. En el escrito de solicitud se motivaran los perjuicios que pueda cau-
sar la suspension y se podra presentar «compromisos tendentes a eliminar
los posibles efectos negativos que la ejecucion de la concentracion pudiera
causar a la competencia efectivay.

Del régimen establecido para el levantamiento de la suspension de la
ejecucion de la operacion pueden establecerse algunas consecuencias,
especialmente referidas a la comparacion con el sistema que regulaba la
Ley de 1989.

La primera de las caracteristicas del nuevo régimen consiste en el hecho
de que el levantamiento de la suspension puede ser solicitado, y acordado,
en cualquier momento de la tramitacion del expediente. Incluso, tal y como
seflala el Reglamento, al presentar el borrador confidencial de formulario
de notificacion. Este extremo supone la eliminacion de la rigidez del siste-
ma de la Ley de 1989, en la que el levantamiento s6lo podia tener lugar en
el momento del paso del expediente a segunda fase.

La segunda de las observaciones se refiere a la posibilidad de que el
notificante presente compromisos, aun cuando la CNC no sélo tenga que
aprobar los compromisos propuestos, sino que igualmente se podra some-
ter el levantamiento de la suspension al cumplimiento de condiciones, es
decir, a determinadas obligaciones diferentes a las contenidas en la pro-
puesta de compromiso.

Una tercera observacion debe realizarse en relacion con la resolucion
de levantamiento de la suspension. La Ley establece que la resolucion
deberé adoptarse por el Consejo de la CNC, a propuesta de la Direccion de
Investigacion. Ahora bien, la solicitud del notificante puede ser rechazada
de forma expresa o tacita (esto ultimo serd lo mas comun) por la propia
Direccion de Investigacion, por lo que la resolucion de ésta podra ser recu-
rrida ante el Consejo, a tenor de lo dispuesto en el art. 47 de la Ley. Ahora
bien, esta posibilidad de recurso es mas teodrica que real, ya que teniendo

2 Aprobado por Real Decreto 261/2008, de 22 de febrero.
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en cuenta los plazos establecidos para la tramitacion del expediente de
control de concentraciones y los previstos en el propio art. 47 para la inter-
posicion y tramitacion de los recursos, lo normal y previsible es que el
expediente de concentracion haya concluido con anterioridad a la resolu-
cion del recurso.

Por ultimo puede sefialarse que, a diferencia de lo previsto en la Ley de
1989, la decision sobre el levantamiento de la suspension de ejecucion se
hara ponderando los efectos de este levantamiento exclusivamente sobre la
libre competencia, al haberse suprimido la necesidad, establecida en el
art. 15.2 de la Ley de 1989, de ponderar los efectos de tal levantamiento
sobre los competidores. Ello debe considerarse en linea con la concepcion
de que la intervencion administrativa en materia de competencia tiene como
objetivo proteger a la competencia y no a los competidores, conforme vie-
ne afirmando repetidamente la Comisaria Neelie k roes desde que lo mani-
festo en la Universidad Fordham2

B. EXPEDIENTE DE CONCENTRACION Y O FERTA PUBLICA DE A DQUISICION
DE ACCIONES

El segundo de los supuestos de suspension de la ejecucion es el rela-
tivo a la regulacion del procedimiento en el caso en el que una operacion
de concentracion haya de realizarse mediante la formulaciéon y tramita-
cion de un expediente de Oferta Publica de Adquisicion de acciones ante
la Comision Nacional del Mercado de Valores, por tratarse de una socie-
dad sometida a cotizacion. Y es en este apartado en uno de los que las
modificaciones introducidas por la Ley 15/2007 han sido més significa-
tivas.

Se trata de un supuesto en el que han de concurrir dos procedimientos:
el que ha de seguirse ante la autoridad de competencia (CNC) y el que debe
tramitar la autoridad encargada de la supervision de los mercados de valo-
res (CNMYV). La solucidon que se adopte resulta cualquier cosa menos sen-
cilla y la propia legislacion espafiola ha estado sujeta a cambios.

La redaccion original de la Ley de 1989 no contenia ninguna prevision
acerca de las medidas que deberian adoptarse en el supuesto de que, en una
misma operaciéon econdmica, debieran seguirse ambos procedimientos, si
bien podria haberse interpretado que la ejecuciéon de una OPA podia supo-
ner una ejecucion de la operacion y, por lo tanto, estaba sometida al princi-
pio general de suspension de la ejecucion. Ello resultaba 16gico en buena
medida ya que el sistema previsto en la Ley era el de notificacion volunta-
ria, pero el problema se acentud en la medida en la que se introdujo la noti-
ficacion obligatoria, y no tardo en plantearse en la realidad con ocasion de

2% Neelie KroEs, «Preliminary Thoughts on Policy Review of Article 82», en Fordham Law
Institute, Nueva York, 23 de septiembre de 2005.
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la concentracion entre Unién Fenosa ¢ Hidrocantabrico2 La operacion
resulté prohibida por un Acuerdo del Consejo de Ministros, que siguid la
recomendacion del informe del Tribunal de Defensa de la Competencia,
pero, mientras se tramitaba el expediente de control de concentraciones, la
CNMYV habia aprobado la OPA, por lo que el proceso de adquisicion de
acciones en los mercados se habia iniciado, lo cual motivé que fuera nece-
saria la desinversion. Esta disfuncién motivo la reforma de la Ley, median-
te un nuevo preceptodque establecia que si una operacioén de concentracion
se materializaba mediante una oferta publica de adquisicion de acciones
admitida a cotizacion oficial, una vez que fuera autorizada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores, se suspenderia provisionalmente su eje-
cucion hasta que recayera resolucion en el expediente de control de con-
centraciones. La suspension podria levantarse, a peticion del notificante,
por el Ministro de Economia, en la resolucion por la que se acordara la
remision del expediente al Tribunal de Defensa de la Competencia.

Indudablemente la reforma resolvié algunos de los problemas que la
anterior ausencia de regulacion provocaba, al tiempo que originaba otros,
esencialmente provocados por el diferente tratamiento que ofrecian la Ley
espafiola y el Reglamento Comunitario de Concentraciones2], al tiempo que
dificultaba de forma extraordinaria la tramitacion del expediente, como
bien se ha tenido ocasion de comprobar recientemente Las dificultades se
ponian de manifiesto especialmente en el supuesto de concurrencia de
OPAs competidoras y, por ejemplo, cuando alguna de ellas alcanzara los
umbrales comunitarios, pero no la otra. Por ello, en el Libro Blanco se pro-
puso la reforma de la Ley en este apartado, para lograr el paralelismo con
el sistema comunitario, propuesta que merecido un amplio respaldo en los
debates que siguieron a su publicacion.

En consecuencia, el art. 9.3 de la Ley 15/2007 sigue el modelo del
Reglamento 139/2004 y establece que la obligacion de suspension de la eje-
cucion de una concentracion, establecida en el num. 2 del mismo articulo,

S Expediente del TDC C54/00 Union Eléctrica Fenosa/Hidroeléctrica del Cantabrico. Ni los
notificantes ni la autoridad del mercado de valores consider6 que la operacion habia de quedar inclui-
da en la genérica prohibicién provisional de la ejecucién de la operacion.

“ LaLey 9/2001, de 4 de julio, introdujo la redaccion del art. 15.2 en la Ley 16/1989, en la ver-
sién que estuvo vigente hasta la entrada en vigor de la Ley 15/2007.

27 El art. 7.2 del Reglamento 139/2004 establece que la suspensién de la operacion no impedira
realizar una oferta publica de adquisicion de acciones, siempre que la concentracion fuera notificada
sin demora y el comprador no ejerza los derechos de voto, o s6lo lo haga para mantener el valor de su
inversion con autorizacién de la Comision.

2B Las circunstancias concurrentes en la OPA sobre Endesa, que comenzé en 2005, son un vivo
ejemplo de las dificultades de la regulacién vigente en ese momento. Se formulé una OPA, que impli-
caba una operaciéon de concentracion de dimension nacional, y en el mismo proceso se formulé otra
oferta que implicaba una concentraciéon de dimension europea. Aun cuando en el caso concreto no lle-
g6 a ocurrir, en buena medida por la dinamica de tiempos, y en otra parte por las decisiones de la
CNMYV, se puso de manifiesto que podria ocurrir que, cuando concurrieran dos OPAs, y una de ellas
fuera de dimension nacional y la otra de dimension comunitaria, el régimen de suspension de adqui-
siciéon de acciones era diferente, y, por lo tanto, el oferente en la concentracién de dimensiéon nacio-
nal estaria impedido de adquirir titulos, y el oferente de 1a operacion de dimensién comunitaria no ten-
dria tal limitacién.
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no impedira realizar una oferta publica de adquisicion de acciones admiti-
das a negociacion en una Bolsa de valores, que haya sido autorizada por la
CNMYV, siempre y cuando la operacion se notifique a la CNC en el plazo
maximo de cinco dias desde que se presente la solicitud ante la CNMV, y
el comprador no ejerza los derechos de voto, o so6lo los ejerza para salva-
guardar el valor integro de su inversion, sobre la base de una dispensa con-
cedida por la CNC. Resulta obvio afirmar que el nuevo sistema viene a
resolver los problemas de la anterior regulacion, especialmente por cuanto
establece el paralelismo con el sistema comunitario y, por otra parte, elimi-
na dificultades para la realizacion de las operaciones, pero no por ello deja
de plantear algunos problemas, tales como el destino de los titulos adquiri-
dos si, al final, la operacion no resulta aprobada. La cuestion radica en el
hecho de que si los titulos salen al mercado en un periodo corto de tiempo,
necesariamente se produciria el desplome de su cotizacion, y si el periodo
es amplio, tampoco existen garantias de que el desplome se evite, y, al tiem-
po existiran considerables incertidumbres en el gobierno de la sociedad
durante ese periodo. Ahora bien, parece evidente que tales problemas seran
muy dificiles de resolver. Por no decir irresolubles. Parece dudoso, desde la
optica de la normativa de la competencia que, cuando concurran tales cir-
cunstancias, la resolucion de la CNC por la que se decide la prohibicion
pueda contener algunas condiciones sobre los plazos y demas términos en
los que haya de llevarse a cabo la desinversion, entre otros motivos porque
resulta mas que dudoso que exista base juridica suficiente para ello. En esta
linea el Reglamento de desarrollo de la Ley de Defensa de la Competencia
no ha establecido ninguna prevision al respecto.

Otra cosa ocurre con la normativa propia del mercado de valores, en la
que se ha establecido alguna norma relativa a ese punto, porque, evidente-
mente, el nuevo sistema ha hecho necesario un cambio en este sentido. A
tales efectos se ha aprobado, a los pocos dias de la aprobacion de la Ley
15/2007, un nuevo Decreto sobre régimen de las ofertas publicas de adqui-
sicion de valoresX que establece algun mecanismo para coordinar la exis-
tencia de ambos procedimientos y, en linea con lo previsto en el sistema
anterior3) concede al oferente el derecho a desistir de la oferta en el supues-
to de que habiendo recaido resolucion ésta contuviera alguna condicion.

El art. 26.1 del mencionado Decreto establece cuatro supuestos que
pueden darse en el caso de concurrencia entre una OPA y un expediente de
control de concentraciones, sea éste tramitado por la CNC o bien por la
Comision Europea o cualquier otra autoridad de competencia. En definiti-
va, antes de la terminacion del plazo de aceptacion de la oferta, pueden pre-
sentarse cuatro situaciones:

2 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio.

3 La aprobacion del sistema que extendia la necesidad de la suspension hizo necesaria la modi-
ficacion del Real Decreto 1997/1991, de 26 de julio, mediante la aprobaciéon del Real Decreto
1443/2001, de 21 de diciembre, cuyo art. 37 establecia, entre otros extremos, que el oferente podria
desistir de la oferta en los supuestos de que se remitiera el expediente al TDC o si no hubiera con-
cluido el expediente al terminar el periodo de la oferta, o si en éste se impusieran condiciones.
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a) Que las autoridades de competencia no se hayan opuesto a la ope-
racion, en cuyo supuesto la oferta surtird plenos efectos.

b) Que las autoridades de competencia prohibieran la operacion, en
cuyo caso el oferente debera desistir de la oferta.

¢) Que se haya aprobado la operacion sometida a condiciones. En tal
supuesto, el oferente podra desistir de la oferta.

d) Si en el expresado plazo no hubiera recaido resolucion, expresa o
tacita, de las autoridades de competencia, el oferente podra desis-
tir igualmente de la oferta.

Cuando, en los tres ultimos supuestos, el oferente desista de la oferta, en
el plazo de tres meses debera vender los valores necesarios para reducir el
porcentaje de derecho de voto por debajo de la participacion de control, o
bien resolver el acuerdo en cuya virtud hubiera alcanzado tal participacion.

Del texto del precepto se pueden plantear algunas cuestiones. En primer
lugar, el hecho de que se utilice el término «autoridades de competenciay,
en plural, indica que se esta contemplado el supuesto de la multinotifica-
cion. Ahora bien, cuando una operacion haya sido notificada ante diferen-
tes autoridades, éstas pueden haber dictado resoluciones de contenido dife-
rente. Ello, a los efectos que se estan analizando, puede plantear alguna
duda, no tanto si una autoridad la prohibe y otras no3l, como si alguna de
ellas somete la aprobacion a condiciones y las restantes la aprueban
sin tales condiciones. Parece claro que en tal supuesto se concederd al
oferente la opcion del desistimiento.

Se ha planteado®la posibilidad de que la operaciéon de concentracion
afecte a valores que no se coticen en las Bolsas espafiolas, afirmando que
tal operacion quedaria sometida al régimen general del art. 9.2, es decir al
de la suspension de la ejecucion. En cualquier caso, ese supuesto plantea-
ria problemas de legislacion aplicable, y en todo caso seria necesario con-
siderar los preceptos de la legislacion del mercado de valores del pais o pai-
ses en los que los titulos estuvieran sometidos a cotizacion.

Alguna cuestion puede plantearse sobre el supuesto relativo a un posible
desistimiento de los notificantes antes de que haya concluido el periodo de
la oferta. Por su propia naturaleza, la tramitacion del expediente de control
de concentraciones no genera obligaciones para el notificante desde su ini-
ciacion, lo cual implica que de él se puede desistir en cualquier momento.
Otra cosa ocurre con el expediente que se sigue ante la CNMV ya que, por
haber realizado una oferta publica de adquisicion de acciones, el oferente
solo puede desistir de la misma cuando concurran determinadas circunstan-
cias, porque desde el momento en el que se ha realizado la oferta, surgen
derechos para los titulares del resto de los valores y, en consecuencia, obli-

3l En el supuesto de prohibicién por al menos una de las autoridades a cuya jurisdiccién quede
sometida la autorizacion, resulta indubitada la opcién del notificante de desistir de la operacién.

2 Jaime FOLGUERA Yy Patricia VipaL, comentario al art. 9 LDC, en Comentario a la Ley de
Defensa de la Competencia (dir. por José M ASSAGUER, José Manuel SaLa, Jaime FOLGUERA y Alfonso
G UTIERREZ), Madrid, Thomson-Civitas, 2008, p. 309.
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gaciones para el oferente. En consecuencia, cabe plantearse qué ocurre si
han de tramitarse simultdneamente ambos expedientes, y la respuesta pare-
ce clara: la concurrencia de un expediente de control de concentraciones no
genera un derecho genérico al desistimiento para el oferente méas que en los
supuestos establecidos en el art. 26.1 del Real Decreto de OPAs.

Finalmente, en el supuesto de la necesaria tramitacion de ambos expe-
dientes, el precepto comentado exige que el oferente acredite ante la
CNMV la correspondiente notificacion ante la autoridad de competencia,
sin expresar el plazo en el que ha de llevarse a cabo la misma. Obviamente,
no puede exigirse que la iniciacion del expediente de concentracion sea pre-
via a la oferta, porque la normativa de competencia prevé que el expedien-
te de concentracion se realice con posterioridad al de la autoridad de con-
trol de los mercados de valores3 por lo que en tales supuestos resulta de
aplicacion la normativa de competencia. El art. 9.3.a) la Ley 15/2007 exi-
ge el requisito de que la notificacion de la concentracion debe ser realiza-
da en el plazo de cinco dias desde que se presenta la autorizacion de la
oferta ante la CNMYV. Si la concentracion es de dimension comunitaria, el
art. 1,2.5) del Reglamento 139/2004 exige que, en tal supuesto, la concen-
tracion sea notificada «sin demora» a la Comision.

La segunda de las condiciones impuestas por el art. 9.3 en su aparta-
do b) para la adquisicion de titulos cotizados impide al comprador ejercer
los derechos de voto inherentes a los valores en cuestion, salvo que sea
«para salvaguardar el valor integro de su inversion sobre la base de una dis-
pensa concedida por la Comision Nacional de la Competencia». Se sigue
igualmente en este apartado, como se ha indicado anteriormente, el mode-
lo del Reglamento 139/2007, que contiene un precepto en el art. /,2.5) en
iguales términos a los de la Ley espafiola. En concreto, las expresiones refe-
ridas a la dispensa utilizadas por el precepto espafiol han sido tomadas de
la norma comunitaria. Ahora bien, la Ley espafiola no contiene ninguna
referencia adicional a como se ha de llevar a cabo tal dispensa, a diferencia
del Reglamento comunitario, cuyo art. 9.3 regula el supuesto. La norma
comunitaria al regular la dispensa, se refiere tanto a la relativa al levanta-
miento de la suspension de la ejecucion de la concentracion como a la del
levantamiento de la prohibicidén de ejercicio de los derechos de voto, mas
alla del necesario para salvaguardar el valor de la inversion. En este punto,
la Ley espafiola se separa de su modelo comunitario y del art. 9.3, al regu-
lar la dispensa, como se ha indicado anteriormente, sélo se refiere al levan-
tamiento de la suspension de ejecucion, y no al supuesto del ejercicio del
derecho de voto de las acciones adquiridas a través de una oferta publica.

3B La propia naturaleza de ambos expedientes de control conduce a que el expediente de OPA sea
iniciado normalmente antes del de control de concentraciones, ya que cualquier noticia o aconteci-
miento relativo a una concentracion empresarial conduce a la suspension de las cotizaciones de la
empresa o empresas afectadas, y la simple notificacion del expediente de control de concentraciones
con caracter previo a la oferta i