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La libertad de acceso a la negociacién en un sistema multilateral y la exclusiéon de
negociacién cuando la sociedad Unicamente cotiza en un mercado extranjero: la
problemdtica confluencia del derecho societario y del mercado de valores.

En la Unidén Europea existen 229 sistemas multilaterales de negociacién, a los que hay que
sumar 136 mercados regulados y 85 sistemas organizados de contratacién en los que se negocian
aproximadamente 72 millones de instrumentos financieros.

En ocasiones, una sociedad decide excluir sus acciones de la negociacién en un sistema multilate-
ral de negociacidn por ser pocas las acciones que permanecen en manos de pequenos inversores;
la sociedad cuenta con un reducido capital flotante (free float) , por ejemplo, menos del 10 % del
capital social, circunstancia que influye de forma determinante en solicitar al organismo rector
del sistema multilateral la exclusién de la negociacidn las acciones. Los costes (de transpa-
rencia, econédmicos) pueden no compensar las ventajas de cotizar en un sistema multilateral de
negociacién. La estructura accionarial de la sociedad cuenta con un nicleo duro que incluye nor-
malmente a un accionista mayoritario o a varios vinculados a éste por pactos parasociales, de ma-
nera que son pocas las acciones que estdn en condiciones de negociarse realmente en el mercado
en cuestion.

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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El supuesto que consideramos es el de la solicitud de exclusidon voluntaria (regular delisting) de
la negociacién, normalmente por la sociedad emisora. Con ello dejomos al margen los casos
de exclusién relacionados con situaciones que representan un perjuicio grave para los intere-
ses de los inversores y el funcionamiento ordenado del mercado, exclusidon acordada en Espafia
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por ejemplo, porque se haya abierto la fase de
liquidacién concursal o societaria en la sociedad emisora, o porque la sociedad no cumple con las
normas aplicables en ese concreto sistema multilateral de negociacién (arts. 20 a 22 del Real De-
creto Ley 21/2017, al primero de los cuales remite el articulo 38 de la misma norma). A diferencia del
régimen previsto para los mercados regulados, la exclusidon voluntaria de la negociacién en un
sistema multilateral de negociacién no estd sometida a la obligacién legal de formular una oferta
pUblica de adquisicién. En la prdctica de los mercados regulados, los emisores con escaso capi-
tal flotante se acogen a las excepciones previstas en el articulo 11e del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el Régimen de las Ofertas PUblicas de Adquisicién de Valores, para evitar
su formulacién, en concreto, al supuesto de que la junta general de la sociedad emisora de los
valores que se han de excluir acuerde un procedimiento que a juicio de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores sea equivalente a la oferta publica porque asegure la protecciéon
de los legitimos intereses de los titulares de valores afectados por la exclusién (art. 11e del Real
Decreto 1066/2007). Dicho procedimiento suele incluir el mecanismo de las compraventas
forzosas de acciones (squeeze out) previsto en el articulo 136 del Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores y en el articulo 47 del citado real decreto). Este régimen de oferta puUblica
de exclusién no es aplicable ex lege a la exclusién voluntaria en un sistema multilateral de nego-
ciacién a solicitud de la sociedad emisora (el régimen de las ofertas publicas de exclusidn se prevé
Unicamente en derecho espariol para las acciones cotizadas en los mercados regulados) y es en
cada reglamento del sistema multilateral de negociacién en donde se regula el procedimiento
de delisting o de exclusién de la negociacién.

Pues bien, cuando la sociedad emisora no cotiza en un sistema multilateral de negociacién del
Estado de su domicilio social y Unicamente cotiza en un mercado extranjero, existe un vacio
legal que puede provocar la imposibilidad para esa sociedad de salir de ese sistema multilateral,
entre otras razones, por la defectuosa coordinacién entre el derecho societario y el derecho del
mercado de valores.

En aplicacién de los principios bdsicos recogidos, por ejemplo, en nuestro Cédigo Civil (CC), las
leyes administrativas obligan a todos los que se hallen en territorio espanol (art. 8), mientras que
«la ley personal correspondiente a las personas juridicas es la determinada por su nacionalidad
y regird en todo lo relativo a capacidad, constitucidn, representacién, funcionamiento, transfor-
macidn, disolucidn y extincién. En la fusidon de sociedades de distinta nacionalidad se tendrdn
en cuenta las respectivas leyes personales» (art. 9.11 CC).

No plantea excesivos problemas juridicos el supuesto en el que la sociedad cotiza en varios sis-
temas multilaterales de negociacién y solicita la exclusidon de la negociacién en uno de ellos; al
permanecer la sociedad cotizando en algin mercado de la Unién Europea (o incluso en un
mercado de un tercer pais reconocido como equivalente), la exclusién de la negociaciéon
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conlleva el traspaso de esas acciones a la cotizacidon en ese otro mercado, con lo que los
accionistas minoritarios siguen conservando la facilidad que proporciona un mercado de valores
a la hora de transmitir sus acciones.

Cuando una cotizada solicita voluntariamente la exclusién de sus acciones de negociacién, esta
operacién puede instrumentarse por medio de las conocidas como ofertas publicas de exclusion,
por un procedimiento simplificado conocido como delisting o mediante una fusién. La Directi-
va 2004/25/CE, relativa a las Ofertas PUblicas de Adquisicién (directiva de opas), es Unicamente
de aplicacién para las cotizadas en mercados regulados. Las que lo hacen en sistemas multila-
terales de negociaciéon no quedan comprendidas en el dmbito objetivo de la directiva de opas
ni tampoco en la MiFID Il, que Unicamente recoge los casos de exclusién de la negociacién como
sancién por incumplimiento de la normativa del mercado de valores o de las normas que rigen
el funcionamiento de cada sistema multilateral de negociacién. Esto es, en el delisting de cardc-
ter voluntario, son las normas de cada sistema multilateral las que establecen el procedimiento
de exclusién, que conlleva siempre la autorizacién del correspondiente organismo rector una vez
cumplidos una serie de requisitos que persiguen asimismo evitar la desproteccién del inversor y
la compensacién por las consecuencias negativas que tendria el hecho de que sus acciones ya no
estuvieran admitidas a negociacién.

Si bien la directiva de opas establece unos requisitos para permitir que una sociedad aban-
done la negociacién en un mercado regulado, el porcentaje para acogerse al squeeze out o
compraventas forzosas varia de un Estado a otro (con un umbral mdximo del 95% del ca-
pital social con derecho a voto). En Francia, la Lol Pacté acaba de reducir este umbral
del 95 % al 90 %. El articulo 11 de la directiva de opas dispone que, cuando el oferente ha alcan-
zado el 90 % de los derechos de voto (que puede elevarse hasta el 95 %), puede solicitar la venta
forzosa de las acciones en un plazo de tres meses.

Pues bien, cuando la cotizada extranjera solicita del organismo rector del sistema multilate-
ral de negociacién la exclusidén de las acciones del sistema, aquél aplicard su reglamento inter-
no. Este reglamento comprenderd las normas del procedimiento de exclusién de cardcter admi-
nistrativo que, por lo que respecta a los requisitos societarios exigibles a la sociedad, no suelen
ir mds alld del acuerdo de la junta general del emisor, ya que en el derecho interno de ese Es-
tado (la legislacién societaria o la del mercado de valores) se recogerd el mecanismo de las
ventas forzosas. El problema puede surgir de que la rectora del sistema multilateral entienda
que no puede aplicar el derecho societario del Estado que ha autorizado el sistema multilate-
ral al ser ésta una cuestidn de ley personal no aplicable a una sociedad extranjera. Es el dere-
cho societario del domicilio de la sociedad extranjera que cotiza en ese sistema multilateral el
que debiera ser aplicable. Y, como en Espaia las compraventas forzosas se regulan en el Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, del que es desarrollo el mencionado real decreto
sobre opas (al que se acude analdégicamente en Espafia en los casos de delisting en un sistema
multilateral, aunque no sea preceptivo, por afectar la norma Unicamente a las cotizadas en mer-
cados regulados) y no en la Ley de Sociedades de Capital, la cotizada no puede justificar que
cuenta en su legislacién nacional con similares medidas que garanticen la proteccién del socio
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minoritario, si es que no ha incluido el mecanismo de las compras forzosas en sus estatutos
sociales. Esto es, al no regularse en la Ley de Sociedades de Capital espanola las compras for-
zosas, sino en el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, el organismo rector del sis-
tema multilateral radicado en la Unién Europea —pero no en Espaia— requerird un informe o
consulta a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en el sentido de que ese procedimiento
de exclusién, en lo que afecta al derecho societario, protege adecuadamente los intereses de los
socios minoritarios. Pero el supervisor espanol bien puede de clararse incompetente al respec-
to, ya que la sociedad no cotiza en ningln mercado espaiol y, por tanto, excede de su dmbito
de supervision.

Asi pues, la sociedad espainola que cotiza Unicamente en un sistema multilateral de la Unidn
Europea fuera de Espafia se encuentra atrapada en ese sistema multilateral de negociacién. La
solucién de formular una oferta pUblica de adquisicién parece en exceso costosa, dado el tama-
Ao medio de las cotizadas en sistemas multilaterales de negociacién, y tampoco serd en muchas
ocasiones idéneo acudir a la reduccién del capital con adquisicién de acciones por la propia so-
ciedad. En definitiva, el regular delisting en sistemas multilaterales de negociacién de la Unién
Europea no se encuentra armonizado respecto a los requisitos societarios (ley personal) apli-
cables a los emisores que lo solicitan. De lege ferenda, seria necesario modificar la directiva de
opas para incluir en su dmbito subjetivo a las sociedades cotizadas en sistemas multilaterales
de negociacién. Hasta entonces, podria argumentarse el deber de colaboracién entre las auto-
ridades supervisoras y que fuera la Comisién Nacional del Mercado de Valores la que emitiera
un informe dirigido al organismo rector del sistema multilateral extranjero en el que afirmara
que el procedimiento simplificado de delisting que se propone tutela adecuadamente los inte-
reses de los socios minoritarios. Somos conscientes del retraso en la transposicién de la Directi-
va (UE) 2017/828, de 17 de mayo, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta
al fomento de la implicacién a largo plazo de los accionistas, en cuanto al derecho de la sociedad
a conocer la identidad de sus socios, lo que no permite tampoco conocer si existen inversores es-
panoles titulares de acciones de sociedades espafiolas Unicamente cotizadas en un sistema multi-
lateral de la Unidn Europea. Esta posibilidad facilitaria que el supervisor espafiol actuase en una
aplicaciéon extraterritorial de la legislacidon del mercado de valores justificada por la proteccidn
de los intereses de los inversores espanoles en toda la Unién Europea. La pretensiéon de al-
canzar una verdadera unién de los mercados de capitales en el dmbito europeo encuentra un
escollo fundamental: la libertad de listing, pero no de delisting.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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