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Experiencias recientes en la jurisprudencia contencioso-administrativa espafiola en materia de opas

Las ofertas publicas de adquisicion de acciones (opas) han sido una fuente de conflicto en el orden contencio-
so-administrativo en los ultimos afios en Esparia. Desde la sentencia de la Audiencia Nacional estimatoria del
recurso interpuesto frente a la aprobacion de la opa sobre Cementos Portland Valderrivas, S.A., los recursos
frente a autorizaciones en relacion con opas se han incrementado. Ello ha dado lugar a distintos pronuncia-
mientos de la Audiencia Nacional y del Tribunal Supremo en los que se ha fijado doctrina sobre cuestiones
esenciales sobre la normativa de opas. En el presente articulo se analizardn estos pronunciamientos, asi como
alguno que se divisa en el horizonte.
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Recent spanish administrative litigation regarding takeover bids

Takeover bids have recently given rise to administrative litigation in Spain. Ever since the National Court upheld
the appeal against the decision to approve the Cementos Portland Valderrivas, S.A. takeover, the number of
appeals against takeover bid approvals has escalated. This has resulted in various precedent-setting judgments
by the National Court and the Supreme Court on essential issues regarding takeover bid regulations. This
article analyses these and other imminent judgments.
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1. El régimen juridico de las ofertas publicas de
adquisicion (opas). En especial, las opas de exclusion
y la excepcion a formularlas del articulo 11.d) del Real
Decreto 1066/2007

El régimen juridico espanol de las ofertas pablicas de adquisicion sobre entidades cotizadas se
encuentra reqgulado en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servi-
cios de Inversion (“LMV") y, especialmente, en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas piblicas de adquisicion de valores (“Real Decreto 1066/2007").

La recientemente aprobada LMV no altera en sus lineas generales el régimen juridico hasta ahora
existente en lo que se refiere a las sociedades cotizadas en mercados regulados'. Asi, la normativa
distingue entre las opas obligatorias y voluntarias.

La opa obligatoria por toma de control es la mas comdn y tiene lugar cuando se alcanza el control
de la sociedad, bien por adquirir un porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30 % del
capital con derecho a voto de la sociedad afectada, o bien por designar mas de la mitad de los
miembros de su érgano de administracién.

En esos casos, se impone la obligacion de formular una opa dirigida a todos los titulares de ac-
ciones o de derechos de suscripcion de la sociedad afectada, asi como, en su caso, a los titulares
de derechos de suscripcion de acciones y de obligaciones convertibles y canjeables en ellas. Po-
testativamente, puede también dirigirse a los titulares de warrants (opciones sobre acciones) o
de otros instrumentos financieros que den opcion a la adquisicion o suscripcion de acciones por
emitir o ya emitidas.

La opa debe formularse a un “precio equitativo” en los términos previstos en la LMV y el Real
Decreto 1066/2007, que es, concretamente, un precio o contraprestacion no inferior al mas ele-
vado al que el oferente o las personas que actlien concertadamente con él hubieran pagado o
acordado por los mismos valores durante los doce meses previos al anuncio de la oferta. De no
existir dicha adquisicién o acuerdo previo, se aplican las reglas de valoracién e informe a las que
nos referiremos mas adelante.

1 Lanueva LMV si introduce como importantes novedades en la materia la extension del régimen de opas a sociedades admitidas a negociacion en un
sistema multilateral de negociacion y la regulacion de las sociedades cotizadas con propésito para la adquisicion (por su acrénimo en inglés SPAC), si bien
el andlisis de estas cuestiones excede del ambito del presente articulo.
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Este tipo de opa se encuentra armonizado en la Unién Europea a través de la Directiva 2004/25/
CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas
de adquisicién, y, por tanto, el régimen es similar o con diferencias escasas para todos los Estados
miembros de la Unién Europea. La finalidad de estas opas es el reparto de la prima de control.

Las otras dos opas obligatorias son la opa de exclusién, que trataremos a continuacién de manera
especifica y que se produce cuando la sociedad cotizada decide excluir sus acciones de negocia-
cion, asi como la opa en supuestos de reduccién de capital mediante adquisicion de acciones pro-
pias de la sociedad, que se produce al acordarse estas reducciones de capital para amortizacion
de acciones propias que superen el 10 % del capital con derecho a voto cuando no se realicen
conforme a las exenciones para programas de recompra y estabilizacion de instrumentos financie-
ros previstos en la normativa de la Unién Europea?.

La opa voluntaria, como su propio nombre indica, no se impone al oferente y puede dirigirse a
un ndmero de valores inferior al total (siempre que, a resultas de ella, no se supere el umbral
citado del 30 % que daria lugar a la opa obligatoria por toma de control). La normativa espafola
somete la opa voluntaria al régimen de la obligatoria, excepto en lo que se refiere al precio, que
no tiene que ser “precio equitativo”, y a la posibilidad de sujetarla a determinadas condiciones,
como la aprobacién de modificaciones estatutarias o estructurales por la sociedad, la aceptacion
de un nimero minimo de valores, la aprobacién en junta de la oferta u otras condiciones que sean
consideradas conforme a Derecho por el supervisor del mercado de valores espariol, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (“CNMV"). Si con ocasién de la opa voluntaria se alcanza el con-
trol, la oferta deberad someterse imperativamente al régimen de la opa obligatoria, singularmente
a las reglas sobre precio equitativo.

Como se ha adelantado, la opa de exclusion es una opa obligatoria que se produce cuando una
sociedad cotizada decide excluir sus acciones de cotizacién. Su finalidad esencial es la de retribuir
la pérdida de liquidez que supone la exclusién de cotizacién en un mercado regulado.

La opa de exclusiéon debe dirigirse igualmente a todos los titulares de acciones o de derechos de
suscripcion de la sociedad afectada, asi como, en su caso, a los titulares de derechos de suscrip-
cion de acciones y de obligaciones convertibles y canjeables en ellas, salvo a aquellos titulares que
hubieran votado a favor de la exclusién y que, ademas, inmovilicen sus valores hasta que transcu-
rra el plazo de aceptacion de la opa.

La opa la formula la propia sociedad que se excluye u otra persona o entidad que cuente con la
aprobacién de la Junta General de la sociedad a excluir. La Junta General debe en todo caso apro-
bar el acuerdo de exclusion y los acuerdos relativos a la opa.

En esta opa la contraprestacion debe ser necesariamente en metélico y el precio ofrecido debe
justificarse en un informe basado en los métodos previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto
1066/2007, al que se hara referencia a continuacion.

2 Principalmente, en el Reglamento (UE) n.2 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado
(Reglamento sobre abuso de mercado).
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El articulo 11 del Real Decreto 1066/2007 exceptla, no obstante, la obligacion de opa de exclusion
cuando se hubiera realizado con anterioridad una opa por la totalidad del capital de la sociedad
afectada en la que se hubiera manifestado la intencién de excluir las acciones de negociacién vy,
ademas, se justifique el precio mediante el informe de valoracién previsto para las opas de exclu-
sion y se facilite la venta de la totalidad de los valores mediante una orden de compra de dichos
valores, al mismo precio que el de la oferta previa, durante al menos un mes en el semestre pos-
terior a la finalizacién de la oferta precedente. Esta excepcion exige en todo caso que, a resultas
de la opa previa, el oferente hubiese alcanzado al menos el 75 % del capital con derecho a voto
de la sociedad afectada.

Como puede verse, la excepcion de la opa de exclusion del articulo 11.d) del Real Decreto
1066/2007 parte del presupuesto de que se ha promovido una opa previa por la totalidad del
capital social anunciando la voluntad de excluir y de que el oferente hubiese alcanzado en esa opa
previa un minimo del 75 % del capital con derecho a voto.

Esta dltima exigencia de aceptacién del 75 % del capital con derecho a voto en la opa previa fue
introducida en la normativa de opas por la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modificaba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y otras normas financieras, en lo que respecta
al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.

Segin la motivacion de la enmienda’ que introdujo el cambio normativo, el requisito perseguiria
hacer el sistema mas equilibrado y que la regulacién no propicie que los accionistas se vean pre-
sionados para aceptar opas cuya logica es la toma de control de sociedades que todavia no han
decidido abandonar el mercado bursatil, de manera que puedan centrarse en valorar el precio y
demas condiciones de la oferta y considerar realmente como alternativa permanecer en la socie-
dad acompanando al nuevo socio de control. Seglin la misma motivacion, se trataria, en definitiva,
de que los potenciales oferentes no puedan basar su estrategia en el anuncio de una inminente
exclusion y, en suma, de separar la opa de toma de control del eventual proceso de exclusién de
cotizacion en todos aquellos casos en los que el capital flotante tras dicha opa siga siendo espe-
cialmente significativo, de manera que cada aspecto —cambio de control y exclusion— tienda a
dilucidarse de modo auténomo.

A nuestro juicio, esta motivacion no parece una justificacion suficiente para esta nueva exigencia
normativa, ya que incluso si se considerase que en una opa sobre la totalidad de las acciones de
una sociedad el anuncio del oferente de su voluntad de excluirla de cotizacién supone una “pre-
sion” para los accionistas, lo cierto es que existen dos garantias claras que neutralizan cualquier
tipo de presion: en primer lugar, que la excepcion a la opa de exclusion impone el mismo informe
exigido en este tipo de opas (informe que es aportado de hecho en la opa previa y fiscalizado por
la CNMV, con garantias mas que suficientes, como se vera), y, en sequndo lugar, que el accionis-
ta tendra dos oportunidades de vender sus acciones (en la opa previa y en la orden de compra
posterior), de manera que los dos momentos, opa previa y exclusién, pueden ser diferenciados
perfectamente por los accionistas (es decir, el accionista puede no vender en la opa previa y, pos-

3 Vid. Boletin Oficial de las Cortes Generales. Congreso de los Diputados, serie A, nim. 28-3, de 18 de diciembre de 2020.

44



Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 63, diciembre 2023, pp. 41-60

teriormente, a la luz de su resultado final, vender en la orden de compra que la sociedad debe
mantener durante un mes para la exclusién).

Centrandonos en el informe exigido para una opa de exclusion, o para la exclusion en virtud de
la excepcidn del articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007, este informe debe contener una justi-
ficacion detallada sobre la propuesta y el precio ofrecido basada en resultados obtenidos a partir
de los siguientes métodos:

i.  Valor tedrico contable de la sociedad y, en su caso, del grupo consolidado, calculado con
base en las dltimas cuentas anuales auditadas v, si son de fecha posterior a estas, sobre la
base de los Gltimos estados financieros.

ii. Valor liquidativo de la sociedad y, en su caso, del grupo consolidado, salvo que de la apli-
cacion de este método fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obteni-
dos a partir de los demas métodos.

iii. Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente anterior
al anuncio de la opa, cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran nego-
ciado.

iv. Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna opa en el afo precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclu-
sién.

v. Otros métodos de valoracién aplicables al caso concreto y aceptados cominmente por la
comunidad financiera internacional, tales como descuento de flujos de caja, maltiplos de
compaiifas y transacciones comparables u otros.

El informe debe justificar necesariamente la relevancia respectiva de cada uno de los métodos
empleados en la valoracion y el precio de la opa no puede ser inferior al mayor que resulte entre
el “precio equitativo” de las opas por toma de control (si ha existido un precio pagado o acordado
en los doce meses previos) y el de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacién de su
respectiva relevancia, los métodos anteriores.

Teniendo en cuenta este contexto normativo, a continuacion se abordaran determinados casos re-

sueltos por la jurisprudencia contencioso-administrativa espanola reciente que ha tenido ocasion
de resolver la impugnacion de diversos actos autorizatorios de opas.
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2. Sobre la ausencia de prelacion de métodos de
valoracion y el papel del Consejo de Administracion
en las opas de exclusion. La Sentencia del Tribunal
Supremo de 23 de noviembre de 2020 relativa a la
opa realizada sobre Cementos Portland Valderrivas

Segln se ha expuesto, el informe de valoracion en opas de exclusion, o en el contexto de la excep-
cién a ella amparada en el articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007, en principio, no establece
una prelaciéon de métodos de valoracidn, sino un analisis que tome en cuenta “de forma conjunta
y con justificacion de su respectiva relevancia” todos los métodos (siempre, por supuesto, que estos
métodos arrojen un valor superior al fijado con arreglo a las reglas relativas al “precio equitativo”
de las opas por toma de control, esto es, al pagado o acordado por el oferente en los dltimos doce
meses, ya que de otro modo serfa este precio el que se aplicase).

A pesar de que la regulacion no parece establecer prelacion alguna, en el contexto de la opa de
exclusion de la sociedad Cementos Portland Valderrivas, S.A. (“CPV") promovida por la entidad
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (“FCC"), la Audiencia Nacional, en Sentencia de 5 de
abril de 2019 (rec. n.2143/2017), anulé el Acuerdo de la CNMV por el que dicha opa era autoriza-
da, al considerar que el informe de valoracién utilizado se apoyé fundamentalmente en el método
de descuento de flujos de caja y no en el de valor tedrico contable, utilizado y considerado ade-
cuado por la CNMV en otras ocasiones. La sentencia citada también anulaba el acuerdo porque el
informe de valoracion habia sido elaborado por una entidad de crédito que también era agente
global de financiacion de FCC, asi como intermediario y liquidador de la opa sobre CPV, lo que
supondria un conflicto de intereses por la entidad que invalidaba igualmente el informe.

Frente a dicha sentencia, interpusieron sendos recursos de casacion la propia CNMV, CPV'y FCC.

El interés casacional por el que se admitieron los recursos de casacion se concret6 en determinar,
por un lado, si entre los diferentes métodos de valoracién del precio ofrecido en la opa exigidos
para el informe en opas de exclusion existe alguna prelacion y si la CNMV puede exigir la utiliza-
cién de un método de valoracion concreto en dicho informe. Por otro lado, si, en el caso de que
en dicho informe se asuma o se fundamente en el elaborado por un experto, la existencia de un
eventual conflicto de intereses de este dltimo le impide intervenir como tal experto.

El Tribunal Supremo se pronunci6 sobre los recursos en la Sentencia de 23 de noviembre de 2020
(rec. n.2 4333/2019).

Sobre las dos primeras cuestiones, el Tribunal Supremo destacé, en primer lugar, que el tenor
literal de la norma era claro en el sentido de “no establecer ningdn tipo de prelacion entre los
métodos” que cita. En términos de la sentencia: “simplemente la norma ha previsto un sistema de
“numerus apertus” y no de “numerus clausus” al referirse a los métodos de valoracion, pero ello no
autoriza a deducir que los citados en un apartado del articulo 10.5 tengan preeminencia sobre los
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incluidos en los apartados siguientes ni, tampoco, que los citados expresamente en el apartado e) de
dicho precepto sean preeminentes respecto de otros que, pese a ser susceptibles de encuadrarse en
dicho apartado al amparo de la referencia genérica que contiene, no hayan sido objeto de mencion
especifica en él”.

En segundo lugar, el Tribunal Supremo constata igualmente la funcién esencial que la CNMV tiene
como supervisor en el contexto de una opa, a la vista de la “enorme trascendencia que su resulta-
do puede llegar a tener para la economia nacional”. Sentado lo anterior, la sentencia concreta su
funcion supervisora en opas de exclusién en comprobar (i) que los administradores de la sociedad
han cumplido su obligacién de informar, con suficiencia y transparencia, a los titulares de los
valores afectados acerca de las condiciones de la propuesta y del precio ofrecido, ajustandose en
la realizacion del informe (que debe unirse al folleto explicativo de la opa), a los criterios estable-
cidos normativamente; y (ii) que los socios han dispuesto de toda la informacién necesaria para
decidir si permanecen en la sociedad excluida de cotizacion o si venden sus titulos, de manera que
la exclusién pueda, en su caso, ser aprobada por los propios accionistas, debidamente informa-
dos, en Junta General.

En ese contexto, el Tribunal Supremo senala que la CNMV no esta facultada para exigir la utiliza-
cién de un método concreto en el informe de valoracion.

Respecto a la tercera cuestion, es decir, la posibilidad de que el informe esté elaborado por un
experto conflictuado, el Tribunal Supremo constata que el informe en una opa de exclusion debe
ser elaborado por los administradores que proponen a la Junta el acuerdo de exclusién de la so-
ciedad. Lo anterior implica que el informe ni siquiera debe ser elaborado por un experto, si bien,
al ser una materia técnica compleja, es habitual que los administradores se sirvan de expertos en
la materia, asumiendo su informe o apoyandose en él.

Por esta razén, y teniendo en cuenta que los legalmente responsables del informe son los ad-
ministradores, el Tribunal Supremo considera irrelevante un potencial conflicto de intereses del
experto que realiza dicho informe, dado que en definitiva ese informe es asumido por los admi-
nistradores. Lo relevante es que el informe se ajuste a las exigencias sobre métodos de valoracion
antes apuntadas. Ello no obsta a que, dada la sensibilidad del sector y la materia, la normativa
imponga a este tipo de expertos la adopcién de medidas (como “murallas chinas” o similares) en
caso de conflicto de intereses.

El Tribunal Supremo, a la vista de la doctrina sentada, anula la sentencia de la Audiencia Nacional
y confirma el Acuerdo del Consejo de la CNMV.

Mas alla del caso concreto, las cuestiones que se planteaban ante el Tribunal Supremo no deja-
ban de ser atipicas, particularmente porque se trataba de aspectos absolutamente asumidos en
la practica de opas tanto por la CNMV como por el sector en general, resultando el criterio de la
sentencia de la Audiencia Nacional una postura totalmente fuera de dicha practica.

En efecto, mas alla del efecto econémico concreto que, de resultar confirmado el criterio de la

Audiencia Nacional, producia la anulacién de la opa sobre CPV, nadie cuestionaba hasta ese mo-
mento que no existia prelacion predeterminada en los informes sobre opas de exclusién o que una
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entidad no pudiese emitir el informe citado a peticion de los administradores que proponen a la
Junta General de socios la exclusion de la sociedad.

Afortunadamente, el Tribunal Supremo confirmé la practica realizada hasta entonces, llegando a
constatar, como se ha visto, respecto de las dos cuestiones principales que se suscitaban que “del
tenor literal” se deducia “con claridad la respuesta”, lo que hacia innecesario cualquier otro méto-
do de interpretacion “in claris non fit interpretatio”.

Adicionalmente al tenor literal, cabe apuntar a la propia finalidad y l6gica del sistema.

Efectivamente, en cuanto a la constataciéon del Tribunal Supremo sobre el recurso a un experto
externo, es evidente que el informe de dicho experto no altera el hecho de que es el érgano de
administracion el responsable de proponer la opa de exclusion a la Junta General y que el infor-
me debe ser asumido por dicho 6rgano, lo cual permite superar cualquier conflicto eventual del
experto (que, no obstante, suele estar gestionado a través de métodos como “murallas chinas” o
similares, que evitan la contaminacion del experto que realiza el informe).

Por lo que se refiere a la doctrina establecida sobre el informe en opas de exclusién, parecia evi-
dente que la norma impone tener en cuenta “de forma conjunta y con justificacion de su respectiva
relevancia” todos los métodos que cita la normativa, que, ademas, son numerus apertus, lo cual
excluia la interpretacion realizada por la Audiencia Nacional. Por otra parte, la finalidad de esa
normativa no es otra que la de conseguir un precio justo desde una perspectiva econémica que
compense la pérdida de liquidez que supone la exclusion de cotizacién de la sociedad.

Para ello, la norma obliga a realizar una valoracién conjunta derivada de la aplicacién de varios
métodos, que seran mas o menos adecuados atendidas las circunstancias concretas del caso, y que
el informe debera justificar tanto en cuanto a su eleccién como a la importancia dada a cada uno
de ellos, sometiéndolo en todo caso al ulterior control de la CNMYV, para tener todas las garantias.

Esta exigencia es completamente légica, porque las circunstancias del caso concreto pueden hacer
mas o0 menos apto alguno o varios de los métodos de valoracion. De hecho, la sentencia de la
Audiencia Nacional, que apuntaba al método del valor teérico contable como un método prepon-
derante frente al resto y, singularmente, frente al método de descuento de flujos de caja, chocaba
con la realidad practica de los dltimos doce afios anteriores a la opa sobre CPV.

En efecto, de las treinta y dos opas* autorizadas en ese periodo conforme al Real Decreto
1066/2007, en las que se aport6 informe de valoracion con objeto de justificar el precio de exclu-
sion, Gnicamente se consideré como método mas relevante el valor tedrico contable en dos casos
y en veintiocho de esas treinta y dos opas, el descuento de flujo de caja fue considerado el método
mas relevante.

Obviamente, de esta experiencia practica tampoco cabe deducir que el método prevalente deba
ser el de descuento de flujos de caja, sino, simplemente, que cada caso concreto debe ponderar

4 www.cnmv.es/Portal/Consultas/Folletos/ListaOPAS.aspx?fechaDesde=30/04/2008&fechaHasta=10/07/2022
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todos los métodos y justificar por qué se considera(n) mejor(es) el/los finalmente elegido(s) para
justificar el precio.

En todo caso, el asunto de la opa sobre CPV supuso un cierto “renacer” de los contenciosos de
opas que se dieron a finales de los 90 en Espafia, como atestiguan los asuntos que se comentaran
a continuacién.

3. La legitimacion activa en la impugnacién de
acuerdos de la CNMV relativos a opas. La Sentencia
del Tribunal Supremo de 3 de octubre de 2022
relativa a la opa realizada sobre Telepizza Group

La legitimacién activa se entiende como la aptitud para ser parte de un procedimiento, lo que
exige una especifica relacion entre el demandante y el objeto del proceso.

En el ambito contencioso-administrativo, la legitimacion se encuentra reqgulada en el articulo 19 de
la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la Jurisdiccién Contencioso-administrativa (“LJCA").
En el referido articulo se establecen los presupuestos que legitiman para interponer una accion.
La falta de encaje en uno de estos presupuestos conllevara la inadmisién del recurso en virtud del
articulo 69.b) de la LICA. A estos efectos, especial relevancia tiene el apartado 1.a) del articulo
19, que dispone que estaran legitimados ante el orden contencioso-administrativo aquellos que
tengan un derecho o interés legitimo.

Qué se entiende por interés legitimo ha sido no solo objeto de concrecién legal, sino también de
un amplio desarrollo por la doctrina del Tribunal Constitucional y por la jurisprudencia de nuestro
Tribunal Supremo. El concepto ha ido evolucionando desde una perspectiva mas acotada, en tanto
solo el destinatario de la disposicion o el acto estaba legitimado para recurrirlo, a una mucho mas
amplia. De acuerdo con la regulacién y doctrina actual, el interés legitimo exige una relacién entre
la disposicién o acto que se recurre y la esfera juridica del recurrente, debiendo provocar a este
altimo un determinado perjuicio o la supresién de un beneficio del que goza. De esa forma, no
se entiende legitimado aquel que acude a la jurisdiccion contencioso-administrativa como mero
defensor de la legalidad sin justificar esta vinculacion que debe existir entre el objeto del proceso
y su esfera juridica. Solamente en casos excepcionales y mediante reconocimiento legal se prevé
una accién pablica para la defensa de la legalidad, como asi dispone el articulo 19.1.h) de la LICA.

El Tribunal Supremo y la Audiencia Nacional han tenido oportunidad en distintas ocasiones de
pronunciarse sobre la legitimacion para impugnar los actos administrativos dictados por la CNMV
en materia de opas.

Los primeros pronunciamientos de los tribunales tenian por objeto los recursos que, por distintas

cuestiones, habian interpuesto accionistas de la sociedad objeto de la oferta. En ellos se ha ve-
nido reconociendo tradicionalmente la legitimacion de estos accionistas en tanto sus derechos e
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intereses se veian afectados por los actos administrativos que dictaba la CNMV. Asi, la Audiencia
Nacional en sus Sentencias de 22 de febrero de 2002 (rec. n.2 337/1999) y de 7 de junio de 2006
(rec. n.2 62/2004) en relacién con las opas sobre las acciones de Financiera y Minera, S. A., y de
Aceralia Corporacion Sider(rgica, S. A., destacé como interés legitimador de los accionistas el
interés econémico de que se fijara un precio por accién mayor en la opa.

Entre todos estos primeros pronunciamientos destaca la Sentencia del Tribunal Supremo de 18 de
abril de 2007 (rec. n.2 5494/2008) en relacidn con la opa sobre las acciones del Banco Espafiol
de Crédito, S. A. (Banesto), al reconocer de una forma mas concreta el interés legitimo de los
accionistas de la sociedad sobre la que se formula la oferta para recurrir los acuerdos de la CNMV
en relacién con dicha oferta.

El Tribunal Supremo explica que la relacién directa de la opa con su situacién en cuanto titulares
de los derechos inherentes a sus acciones les legitima para acudir a la via contencioso-administra-
tiva a impugnar los actos dictados de la CNMV en relacion con dicha opa. Pese a que el accionista
no puede atribuirse los intereses de la sociedad en la que participa, si que puede impugnar estas
decisiones cuando considere que estas inciden negativamente en su situacién juridico-patrimo-
nial. Todo ello con independencia de las acciones societarias y civiles que pudieran ejercer.

Si bien el reconocimiento de la legitimacion de los accionistas para recurrir acuerdos de la CNMV
en el &mbito de opas ha sido una constante para nuestros tribunales, en los dltimos anos se ha
planteado una nueva problematica en relacién con la legitimacién de aquellos que disponen de
instrumentos financieros distintos de las acciones dentro de los mercados de valores. En concreto,
la Audiencia Nacional y el Tribunal Supremo se han pronunciado sobre la legitimacion de aque-
llos que suscriben derivados financieros (swaps) cuyo activo subyacente son las acciones de la
sociedad sobre la que se lanza una opa y que se liquidan efectivo. Esto es, que solo daban lugar al
intercambio de cantidades econémicas y ningln derecho sobre las acciones.

El supuesto de hecho era el siguiente: en enero de 2019, Tasty Bidco, S.L.U. (“Tasty Bidco") solicit6
autorizacién para formular una opa voluntaria sobre la totalidad del capital social con derecho a
voto de Telepizza Group, S.A. (“Telepizza”), compania dedicada a la produccién, comercializacién
y venta de productos de alimentacién, especialmente pizza. La contraprestaciéon ofrecida era de
6 euros por accidn que se justificaba sobre la base del informe que se acompané a la solicitud de
autorizacién para formular la opa. Tasty Bidco justificd su contraprestacion sobre la base de ese
informe en tanto tenia intencién de solicitar la exclusion de cotizacién de Telepizza sin formular
una opa de exclusiéon conforme al articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007.

Con fecha 28 marzo de 2019, se adopté el Acuerdo del Consejo de la CNMV por el que se autorizd
la opa sobre las acciones de Telepizza. El precio de la opa fue de 6 euros por accién y la CNMV lo
consider6 ajustado a las reglas sobre precio equitativo y de opas de exclusién. La opa fue aceptada
por un ndmero significativo de las acciones sobre las que se dirigia.

Posteriormente, con fecha 4 julio de 2019, tras verificar el cumplimiento de los condicionantes del

articulo 11.d) del Real Decreto 1066/2007, se adoptd el Acuerdo del Comité Ejecutivo de la CNMV
por el que se autorizé la exclusion de cotizacion de las acciones de Telepizza.
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Tras la publicacion del anuncio previo de la opa que iba a formular Tasty Bidco, Polygon Global
Partners (“Polygon”), a través de dos fondos a los que decia representar, empezd a suscribir con-
tratos de permuta financiera (swaps) del tipo de contratos por diferencias cuyo activo subyacente
eran las acciones de Telepizza con tres bancos que disponian de acciones de la sociedad. Estos
swaps se liquidaban en metalico y no daban ningdn derecho sobre las acciones. Esto es, los deri-
vados financieros tenian como valor de referencia las acciones de Telepizza y se producian inter-
cambios monetarios entre las partes dependiendo de la fluctuacién de la accién, pero sin derecho
de suscribir acciones.

Polygon impugné ambos actos administrativos dictados por la CNMV. Segin entendia la recurren-
te, el precio de la accion ofrecido por Tasty Bidco y autorizado por la CNMV debi6 ser superior
conforme al informe pericial que acompaiié a su demanda. De acuerdo con su tesis, de estimarse
sus pretensiones, Tasty Bidco deberia abonar el sobreprecio por accién a los accionistas a los que
se dirigia la oferta, incluidos los bancos con los que suscribié Polygon los swaps, y estos deberian
abonarle posteriormente ese importe. Por ello solicité la anulacién de los Acuerdos de la CNMV
y que se ordenara al organismo supervisor que recalculara el precio de la opa de acuerdo con su
informe de valoracion.

En la primera instancia, la Audiencia Nacional inadmiti6 los recursos por entender que carecia
de interés legitimo para interponer la accion. En sus Sentencias de 25 de febrero de 2021
(rec. n.21895/2019) y de 10 de marzo de 2022 (rec. n.2 1063/2019), la Audiencia Nacional motivd
que aquellos que suscriben swaps liquidables en efectivo cuyo activo subyacente son las acciones
objeto de una opa no tienen legitimacion activa para impugnarla.

Las sentencias reconocian que la opa tenia un impacto en los instrumentos financieros que suscri-
bié Polygon, en tanto su inversién variaba en funcion del valor de la accién de Telepizza, existien-
do un interés econémico en la evolucién del valor y el precio final en el que se determinara la opa.
Pero ello no le legitimaba para recurrir la opa, pues la mera titularidad del swap no le facultaba
para ello. En palabras de la propia Audiencia Nacional, “su interés no difiere del de cualquier inver-
sor concernido en el éxito de sus posiciones, pero como tal inversor carece de legitimacion”.

Segln exponia la Audiencia Nacional, los titulares de este tipo de instrumento financiero no son
destinatarios de la opa ni participan en su procedimiento conforme al Real Decreto 1066/2007. Al
contrario, tal como se veia en el epigrafe 1 anterior, los destinatarios son los titulares de acciones
de la sociedad cotizada y los titulares de derechos de suscripcion de acciones o de obligaciones
convertibles y canjeables en ellas. De modo potestativo puede dirigirse a los titulares de warrants
(opciones sobre acciones) o de otros instrumentos financieros que den opcidn a la adquisicion o
suscripcion de acciones por emitir o ya emitidas. Segln indica la Audiencia Nacional, estos son los
intereses cualificados incorporados en la opa, no encontrandose entre ellos los titulares de swaps
que liquidan sus acciones en efectivo, como quien recurria. La ausencia de legitimacion en la opa
de acuerdo con las normas aplicables tenia como consecuencia también la falta de legitimacion
para impugnarla. Entender lo contrario, indica la Audiencia Nacional, seria como concebir que la
opa otorga una accion plblica a disposicién del mercado, lo cual no es el objetivo de la normativa
de aplicacion.
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Por (ltimo, las sentencias resaltaron que la suscripcién de swaps con posterioridad al anuncio
de la opa implicaba que Polygon era conocedor del riesgo al que se exponia y que lo asumié en
virtud del swap suscrito.

Por todo ello las sentencias de la Audiencia Nacional decidieron inadmitir los recursos en aplica-
cion del articulo 69.b) de la LICA en relacidn con el articulo 19 de la misma ley.

Las sentencias de la Audiencia Nacional fueron recurridas en casacién ante el Tribunal Supremo.
El Tribunal Supremo admitié los recursos, siendo la cuestion que planteaba interés casacional ob-
jetivo si estaban legitimados activamente los titulares de swaps para impugnar ante la jurisdiccién
contencioso-administrativa las autorizaciones de la CNMV en relacién con opas cuando los swaps
se encuentran vinculados a las acciones objeto de la operacion.

El primero de los recursos ha sido resuelto por el Tribunal Supremo en su Sentencia de 3 de octu-
bre de 2022 (rec. n.2 2953/2021). Este tribunal ha confirmado el pronunciamiento de la Audiencia
Nacional y ha establecido como doctrina que los titulares de swaps que se liquidan en efectivo
cuyo subyacente son las acciones objeto de una opa no tienen legitimacion activa para recurrir las
autorizaciones de la CNMV en relacién con dicha oferta.

Desde una perspectiva de regulacion sectorial, el Tribunal Supremo analiza la normativa de mer-
cado de valores y su relaciéon con los swaps. Al igual que hicieron las sentencias de la Audiencia
Nacional, el Tribunal Supremo constatd que ni el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Va-
lores> entonces vigente (similar en este punto a la LMV; “TRLMV") ni el Real Decreto 1066/2007
al reqular las opas incluye entre sus destinatarios a los titulares de swaps. No obstante, reconoce
que esta figura no es extraia a la normativa reguladora del mercado de valores. Asi, el Anexo del
TRLMV en su apartado d) los contempla. También el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
que transpone al ordenamiento juridico espanol las obligaciones de transparencia de informacion
relativa a entidades cotizadas impone ciertas obligaciones de transparencia para con la CNMV.
No obstante, estas obligaciones, indica el Tribunal, “de ninguna manera implica una equiparaciéon
de los swaps a las acciones”, en tanto lo que se persigue es que los swaps, ya sean liquidables en
efectivo o no (como en el caso), no fuesen utilizados para adquirir en secreto acciones de las so-
ciedades que pudieran dar lugar a situaciones de abuso de mercado o que se reflejara una imagen
falsa y enganiosa de la titularidad econémica de las empresas.

Desde una perspectiva procesal, el Tribunal Supremo senala que en el ambito de la legitimacion
debe desplegar en su maxima eficacia el principio pro actione tratando de evitar que meros for-
malismos o entendimientos no razonables de las normas procesales impidan enjuiciamientos del
fondo del asunto. Sin embargo, la constatacion del interés legitimo del articulo 19 de la LICA debe
hacerse con caracter casuistico realizando un anélisis concreto de la relacién entre el recurrente
y la pretensién. En esa linea, el Tribunal Supremo indica que el articulo 19 de la LICA debera in-
terpretarse a la luz de las normas sectoriales que regula la materia a la que se refiere el debate.

Conjugando estas dos perspectivas, el Tribunal Supremo resolvié el asunto.

5 Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, antecedente inmediato de la Ley
6/2023.

52



Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 63, diciembre 2023, pp. 41-60

Segln exponia el Tribunal Supremo, el interés econémico del recurrente no derivaba de la re-
laci6n juridica entre los elementos subjetivos de la opa (en este caso, Tasty Bidco, accionistas de
Telepizza y la CNMV), sino que derivaba de su swap, el cual es un acuerdo privado ajeno a la ofer-
ta. Esto es, el interés que se alegaba no era consecuencia de la opa, sino que tenia su origen en
el contrato privado firmado en el que ambas partes habian acordado vincular el montante de las
prestaciones a la evolucién de un valor de referencia. Al ser exdgeno a la opa, el titular del swap
no puede estar legitimado para impugnar una oferta a la que no habia sido (ni debia ser) llamado.

En esa linea, el Tribunal Supremo indica que, de reconocer lo contrario, se estaria desdoblando
el nimero de sujetos legitimados para recurrir, lo que puede conllevar posicionamientos contra-
puestos, en tanto que accionistas y contrapartes en swaps pueden tener distintos intereses. De esa
manera, se podria llegar incluso a falsear la sintonia entre accionistas y sociedad oferente, pudién-
dose dar el caso en el que una opa que es aceptada por todos los accionistas pudiese ser anulada
por alguien ajeno a ella. Esta cuestion se agravaria aiin mas cuando el valor subyacente de los
swaps no fuera un titulo concreto, sino un conjunto de valores o un determinado indice bursatil.
De aceptarse la legitimacion en tales casos, “llevaria a reconocer al titular del swap legitimacion
para impugnar en via judicial toda clase de incidencias o vicisitudes referidas a cualquiera de los va-
lores integrantes del grupo indice tomado como referencia, por la sola razén de que pudiera resultar
afectada su inversion”, indica el Alto Tribunal. Ello llevaria a reconocer una suerte de legitimacion
universal a quienes suscriben swaps frente a las autorizaciones de la CNMV.

Por ello, el Tribunal Supremo respondi6 a la cuestién de interés casacional objetivo de la siguiente
forma: “Los titulares de swaps que se liquidan en efectivo y que no dan acceso a la titularidad de las
acciones (valor subyacente) carecen de legitimacién para impugnar ante la Jurisdiccion Contencio-
so-Administrativa la resolucion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores que autoriza una
oferta publica de adquisicion de las acciones a las que viene referido el derivado financiero".

El pronunciamiento del Tribunal Supremo supone asi una definiciéon del ambito del interés legi-
timo en materia de opas, poniendo limites a su impugnacion en la via contencioso-administra-
tiva. Asi, excluye de esta via impugnatoria a aquellos que disponen de swaps referenciados a las
acciones de la sociedad objeto de la oferta. De esa forma, el pronunciamiento se aparta, en este
ambito, de la interpretacion expansiva que la jurisprudencia da del concepto de interés legitimo.

4. Relevancia de la cotizacion de la compania opada.
La Sentencia de la Audiencia Nacional de 20 de mayo
de 2022 relativa a la opa realizada sobre Natra

Dentro de la litigiosidad reciente acaecida en Espana en relacion con las opas, se encuentra el caso
de la oferta lanzada por la entidad World Confectionery Group, S.a.r.l. (“WCG") sobre la compa-
fifa chocolatera Natra, S.A. (“Natra”). Sobre este asunto, la Sala de lo Contencioso-Administrativo
de la Audiencia Nacional dict6 sentencia desestimatoria con fecha 20 de mayo de 2022 (rec. n.2
1663/2019). Posteriormente, el Auto del Tribunal Supremo de 23 de marzo de 2023, dictado en el
recurso de casacion n.2 5893/2022, inadmitié el recurso de casacion preparado contra la anterior
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sentencia, confirmando asi de manera firme la declaracion de que la actuacion del supervisor del
mercado de valores fue conforme a Derecho.

La opa de WCG sobre la chocolatera Natra habia sido voluntaria, presentada el dia 1 de febrero de
2019y con las siguientes caracteristicas. La oferta se dirigia al 100 % del capital social de la com-
paiia y tenia un precio fijado en 1 euro por accién y 1.000 euros por obligacién convertible. Sin
perjuicio de su caracter voluntario, tal y como se recoge en la Sentencia de la Audiencia Nacional
de 20 de mayo de 2022, era una oferta cuyo precio estaba justificado en el folleto explicativo de
acuerdo con los criterios de valoracion establecidos a efectos de la exclusiéon de la negociacion de
las acciones de Natra de las bolsas de valores donde cotizaba. Todo ello, con base en los articulos
9 y 10 del Real Decreto 1066/2007. La opa fue autorizada por la CNMV mediante Acuerdo de 12
de junio de 2019.

El caso resuelto en las resoluciones judiciales que comentamos en este epigrafe trae causa del
recurso contencioso-administrativo interpuesto por un grupo de accionistas minoritarios, que
acudieron a esa via judicial alegando, en sintesis, que la valoraciéon de la compaiiia en la que se
basaba la opa estaria alejada de la realidad. Concretamente, los recurrentes planteaban que la
valoracion aportada por el oferente habria incurrido en determinados errores que, de corregirse,
habrian situado el valor de la accién en 1,66 euros (es decir, un 67,6 % superior al precio de la
oferta). Como hemos indicado, este recurso contencioso-administrativo fue desestimado por la
Sentencia de la Audiencia Nacional de 20 de mayo de 2022, que ha devenido firme tras inad-
mitirse el recurso de casacién preparado contra ella por falta de interés casacional objetivo. Por
tanto, el interés del caso radica en las razones que la Audiencia Nacional expone para confirmar
la legalidad de la actuacién administrativa supervisora.

En primer término, la Audiencia Nacional destaca un conjunto de hechos que sirven para en-
marcar la fundamentacion juridica de la sentencia por la que se rechaza que la valoracién de la
compaiiia fuese errénea:

i.  Segin se desprende de la sentencia citada, la opa alcanzé un resultado positivo de mas del
90,26 % de la masa accionarial, lo que dio lugar a la aplicacién del mecanismo de venta
forzosa o squeeze-out sobre la parte restante del capital social (art. 136 del TRLMV, aplica-
ble a dicha opa y articulo 116 de la vigente LMV).

ii. La compaiia opada se habia encontrado en una situacién preconcursal en 2015. El con-
curso de acreedores se habia evitado mediante la emisién de obligaciones convertibles en
acciones que fueron adquiridas por sus acreedores como compensacién de sus créditos.

iii. Destaca también la Audiencia Nacional que los accionistas con mayor conocimiento de
la entidad o inversores profesionales aceptaron la opa y vendieron en ella sus acciones
y que no se presentd ninguna opa competidora. Esos hechos llevan a la Sala sentencia-
dora a considerar que, “siendo la diferencia de precio de la OPA tan abultada con respecto
al potencial valor que la demanda le atribuye, no se alcanza a comprender que ni un solo
accionista profesional rechazase la oferta o que otras entidades considerasen formular una
OPA competidora”.
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Con ese contexto, la Audiencia Nacional analiza los motivos impugnatorios que los accionistas
minoritarios habian formulado. Ademas de la ya referida critica a la valoracién de la compaiiia,
segln el relato de la Audiencia Nacional se habia alegado lo siguiente: “La parte recurrente alega,
ademds, tres circunstancias que, a su juicio, también determinarian la anulabilidad del acuerdo
impugnado, invocando al efecto el articulo 48 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento
Administrativo Comin de las Administraciones Publicas. Esas tres circunstancias son la presunta
existencia de un conflicto de interés insito en la asesoria simultdnea de HOULIHAN LOKEY a NATRA
y a BYBROOK, titular de obligaciones convertibles de NATRA. La informacién privilegiada con la que
presuntamente contaba WCG al conocer el Plan Estratégico de NATRA con anterioridad al mercado.
Y el presunto conflicto de interés en el que pudo incurrir [el] presidente del Consejo de la CNMV,
como consecuencia del hecho de que su hermano, [...], era secretario del Consejo de Administracién
de la entidad ALANTRA" (F) 2.2).

Pasamos a exponer de qué manera resuelve la Audiencia Nacional cada uno de los motivos im-
pugnatorios.

En lo que se refiere a la “valoracién de la compariia y los alegados errores esgrimidos por los accio-
nistas minoritarios”, ya hemos indicado cémo la Audiencia Nacional consideraba relevante que la
opa hubiera alcanzado un porcentaje de aceptacion tan alto como para dar lugar al squeeze-out,
que todos los inversores profesionales hubieran aceptado la oferta y que no hubieran aparecido
ofertas competidoras.

Entrando en concreto en las metodologias de valoracion, la sentencia que comentamos considera
como factor decisivo para concluir que el precio de la opa estaba correctamente justificado, el
hecho de que la cotizacién de la compaiiia se habia mantenido durante largo tiempo por debajo
de dicho precio. Analizando el informe pericial que habian aportado los accionistas minoritarios,
la sentencia declara lo siguiente: “Es el informe de RHO Finanzas el que omitié tomar en considera-
cion el hecho de que la evolucion de la cotizacion de la accion de NATRA en los dos arios anteriores a
la OPA no habia alcanzado el precio de cotizacion ofrecido, y es lo cierto y averiguado que el valor de
cotizacion es, salvo razones objetivas o técnicas que permitan considerar el método inapropiado total
o parcialmente, uno de los métodos de valoracion mds apropiados en el caso de entidades cotizadas.
La metodologia de la cotizacion media ponderada es vdlida y aporta una referencia de mercado del
valor de las acciones de Natra a 3/12/2018 [...] La realidad, tal como serialaba el informe de la DGM
por el que se autorizé la OPA, es que la accion de Natra no alcanzé nunca en los dos arios anteriores
a la OPA el precio de un euro ofrecido en la misma".

En otro pasaje ulterior, la Audiencia Nacional entra a analizar algunos de los métodos propuestos
por la prueba pericial presentada por los minoritarios para descartar que existieran términos de
comparacién validos para rechazar la conclusién inicialmente alcanzada sobre la correccién de la
valoracién en que se apoyé la opa: “El informe RHO se centra en la metodologia de valoracion de
descuento de flujos de caja (DFC), y en pretendidos errores de la valoracion de Arcano aportada por
el oferente y en otros métodos que apuntan a una valoracién muy superior, en concreto, a los mé-
todos de multiplos de entidades y transacciones comparables. El propio informe en el que se apoya
la demanda reconoce que no son ni compafias ni transaccién (en singular, porque se trata de una
tinica transaccién) comparables”.
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En resumen, si se tienen en cuenta los distintos factores considerados por la Audiencia Nacional,
puede extraerse como sintesis la siguiente. El precio de la oferta se considera suficientemente
justificado a los efectos de la intencién expresada por el oferente de excluir las acciones de coti-
zaci6n, en atencion a que (i) el precio de la oferta estaba por encima de la cotizacién media de la
compahnia en los dos afios anteriores; (ii) la conducta desplegada por los inversores profesionales
consistente en aceptar la oferta evidenciaba que el precio resultaba atractivo para aquellos que,
por sus mayores conocimientos y experiencia, habrian podido analizar mas detenidamente la
valoracién,; (iii) no se habian producido ofertas competidoras, lo que es evidencia nuevamente de
que el precio que se ofrecia era ya dificilmente mejorable en términos de mercado; (iv) la amplia
aceptacion de la oferta por el capital social ponia también de manifiesto el caracter atractivo del
precio; y (v) no existia ningiin elemento de juicio para cuestionar el informe de valoracién apor-
tado por el oferente.

A continuacién, la sentencia aborda el resto de los motivos expuestos por los recurrentes. Posible-
mente por su caracter mas apegado a las circunstancias del caso concreto, se trate de aspectos con
menor proyeccién doctrinal. Sin perjuicio de ello, la sentencia de la Audiencia Nacional constata
que no existia base para apreciar que se hubiera producido ninguna irregularidad en términos de
acceso a la informacién por parte del oferente: “No aparece acreditado que el Consejo de Admi-
nistracion de NATRA, ocultase su Plan Estratégico al mercado hasta que la OPA de WCG se hubiera
hecho pdblica, impidiendo con ello un aumento del precio de la accion". Y concluye que no se pro-
dujo ninguna de las situaciones de conflicto de intereses que habian sido alegadas en el recurso:

“En cuanto a la alegacién relativa a la presunta existencia de un conflicto de interés insito en la ase-
soria simultdnea de HOULIHAN LOKEY a NATRA y a BYBROOK (titular de obligaciones convertibles
de NATRA) no consta que HOULIHAN LOKEY fue asesora de WCG, sociedad oferente y tampoco
asesoro de manera simultdnea a BYBROOK y a NATRA.

Y respecto de [...] el presunto conflicto de interés en el que pudo incurrir [el] presidente del Consejo
de la CNMV, como consecuencia del hecho de que su hermano, [...], era secretario del Consejo de
Administracién de la entidad ALANTRA, tales alegaciones carecen de virtualidad anulatoria”.

Destaca, en consecuencia, lo que hemos resefiado anteriormente acerca de la valoracién de la
compaiiia y la relevancia que el conjunto de factores confluyentes en torno al precio sirve a la Sala
para llevar a cabo el analisis de las pruebas periciales que se habian sometido a su consideracién.
Dentro del alcance de las reglas de la sana critica que informan las reglas de la valoracion de la
prueba, la situacion del mercado, la evolucion de la cotizacién y la actuacion de inversores pro-
fesionales termina siendo crucial en el caso examinado para rechazar que la compaiiia estuviera
infravalorada en el contexto de la opa formulada.

56



Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 63, diciembre 2023, pp. 41-60

5. ¢Opas en caso de calamidad? Una breve referencia
a las opas en tiempos del COVID-19

Finalmente, dentro de la diversidad de casuisticas producidas acerca de las opas formuladas, inte-
resa referirse a la opa que la entidad Lorca Telecom Bidco, S.A.U. (“Lorca”) lanzé sobre la compa-
fila de telecomunicaciones Masmovil Ibercom, S.A. (“Masmovil”).

La caracteristica mas relevante de esta opa se refiere al momento en el que fue formulada. De
acuerdo con la informacion pablica disponible en l[a CNMV?®, esta oferta se present6 el 1 de junio
de 2020, fecha en la que los efectos de la pandemia producida por el COVID-19 se encontraban
en su maxima expresion.

Esa circunstancia temporal determiné la aplicacion al caso del régimen previsto en el TRLMV
para los casos en que la cotizacion o valoracion de la compania pudiera estar afectada por algin
supuesto “calamitoso”. El art. 137.2 del TRLMV (articulo 117.2 de la vigente LMV) se refiere a esas
situaciones del siguiente modo:

“Cuando dentro de los dos afios anteriores al anuncio relativo a la oferta concurra alguna de las
circunstancias sefialadas en el apartado tercero siquiente, el oferente deberd aportar un informe
de experto independiente sobre los métodos y criterios de valoracién aplicados para determinar el
precio ofrecido, entre los que se incluirdn el valor medio del mercado en un determinado periodo,
el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la contraprestaciéon pagada por el oferente por los
mismos valores en los doce meses previos al anuncio de la oferta, el valor teérico contable de la so-
ciedad y otros criterios de valoracion objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren
la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

En el informe se justificard la relevancia respectiva de cada uno de los métodos empleados en la va-
loracion. El precio ofrecido no podrd ser inferior al mayor entre el precio equitativo al que se refiere
el articulo 130 y el que resulte de tomar en cuenta y con justificacién de su respectiva relevancia, los
meétodos contenidos en el informe.

Asimismo, si la oferta se formulara como canje de valores, ademds de lo anterior, se deberd incluir,
al menos como alternativa, una contraprestacion o precio en efectivo equivalente financieramente,
como minimo, al canje ofrecido.

Con la finalidad de que la oferta se adecue a lo dispuesto en este apartado, la Comision Nacional
del Mercado de Valores podrd adaptar el procedimiento administrativo, ampliando los plazos en la
medida necesaria y requiriendo las informaciones y documentos que juzque convenientes”.

Dentro de las circunstancias excepcionales a que se refiere el precepto, destaca a los efectos de
este caso la prevista en el apartado b) del art. 137.3, segln el cual se aplicara el art. 137.2 cuando
“los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada en particular, se hayan visto afecta-

6  https://www.cnmv.es/portal/Consultas/Folletos/OPA.aspx?numreg=402.
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dos por acontecimientos excepcionales tales como por catdstrofes naturales, situaciones de guerra o
calamidad u otras derivadas de fuerza mayor”. Cabe entender que la enumeracién de esos acon-
tecimientos excepcionales tiene el caracter de numerus apertus. De ahi que, en el caso concreto, y
segln consta en el folleto de la opa, se entendiera de aplicacién el mecanismo indicado a la vista
de la situacién generada por la pandemia. Como consecuencia de ello, el precio de la oferta hubo
de venir justificado por un informe de experto independiente que, de acuerdo con las metodolo-
gias previstas en la norma, soportase el precio de la opa.

La aplicacion de esa norma, prevista para situaciones excepcionales, dio, por tanto, una nueva
actualidad a un precepto cuya aplicacién practica habia sido escasa (como es l6gico tratandose
de una norma excepcional). La regulacién que contenia el art. 137.2 del TRLMV (y hoy el art. 117.2
LMV) se introdujo en el ordenamiento juridico espafol en virtud de la disposicion adicional 2.2,
apartado 2, de la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de obligaciones en fusiones y es-
cisiones de sociedades de capital. Esta Ley modific el entonces art. 61 de la Ley del Mercado de
Valores de 1988 (Ley 24/1988, de 28 de julio) e introdujo el apartado que hoy constituye el art.
137.2 del TRLMV.

:Cudl era el contexto econdmico de 20127 Se ha venido entendiendo que el hecho determinante
de aquella reforma del ordenamiento espanol lo desencadené la expropiacion por la Republica
Argentina de YPF a Repsol. Un acontecimiento excepcional de esa indole podia afectar nega-
tivamente a la cotizacion de la compaiiia y enturbiar las circunstancias en que, eventualmente,
pudiera producirse una opa sobre una sociedad cotizada. De ahi que el legislador quisiera, segln
se entendi6 entonces, garantizar que una hipotética opa se hiciera a un precio justo, que tuviera
en cuenta, entre otras cosas, el valor razonable del negocio nacionalizado por el que deberia ser
indemnizado Repsol (como finalmente sucedi6 afios después, al acordar Repsol y el Gobierno
argentino el justiprecio de YPF).

Por ese motivo, el art. 137.2 del TRLMV no hace otra cosa sino establecer un régimen muy similar
en cuanto a las reglas de valoracién que el que se aplica para las opas de exclusion (art. 10.5 del
Real Decreto 1066/2007) y también para las opas obligatorias a precio equitativo cuando el ofe-
rente o las personas con él concertadas no hayan adquirido previamente acciones de la sociedad
afectada (art. 9.3 del Real Decreto 1066/2007).

Asi pues, como elementos caracteristicos del régimen del art. 137.2 del TRLMV, se pueden extraer
los siguientes:

i. Apesarde que sesigue estando en el ambito de las opas voluntarias, en este caso el precio
a ofrecer se encuentra intervenido. Es decir, no se restringe la autonomia de la voluntad
del oferente en cuanto a la decisién de formular la oferta. El oferente sigue siendo libre
de formular la oferta o no formularla. Solo se interviene el precio al que se formula y se
establece una condicién para la autorizaciéon de la oferta que, en su caso, se presente.
Dicho de otro modo, en este caso se anade un elemento reglado mas a las condiciones
de autorizacién: que el precio se haya calculado en el modo legalmente previsto. Si no se
cumple ese elemento reglado, la autorizacién solicitada deberia denegarse (no pudiendo,
en cambio, la CNMV obligar al oferente a formular la oferta a un precio distinto o superior
a aquel al que este pretendiera hacerlo).
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ii. El oferente debe presentar un informe que ha de cumplir dos requisitos: el informe debe
estar elaborado por un “experto independiente” y tiene que justificar los métodos y crite-
rios de valoracién aplicados para la determinacion del precio ofrecido.

iii. Los métodos que deben aplicarse en ese informe son los siguientes: “El valor medio del
mercado en un determinado periodo, el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la con-
traprestacion pagada por el oferente por los mismos valores en los doce meses previos al
anuncio de la oferta, el valor teérico contable de la sociedad y otros criterios de valoracion
objetivos generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los de-
rechos de los accionistas”. Estos métodos son muy similares a los previstos en el art. 10.5
del Real Decreto 1066/2007 para el caso de las opas de exclusion, ya vistos en el primer
epigrafe de este articulo.

iv. Elinforme, como en el de opas de exclusion, tiene que justificar la respectiva relevancia de
cada método; esto es, se trata de justificar qué método es mas adecuado frente a otros en
funcién de las circunstancias concurrentes y el criterio técnico del experto en cuestion. No
se trata de arrojar acriticamente datos en funcién de cualesquiera métodos —puesto que
tal proceder seria arbitrario—, sino de analizar y precisar cual es el que mejor responde a
las particularidades del caso (cudl es el mas relevante, de manera justificada).

v. A partir de lo anterior, el precio al que se formule la opa serd autorizable si no resulta
inferior al mayor entre (i) el precio equitativo al que se refiere el art. 130 TRLMV (articulo
110 de la vigente LMV), que es el precio “mds elevado que el oferente o personas que ac-
tuen concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante
los 12 meses previos al anuncio de la oferta” (art. 9.5 del Real Decreto 1066/2007), v (ii) el
que resulte de tomar en cuenta, con justificacién de su respectiva relevancia, los métodos
contenidos en el informe del experto independiente.

En otras palabras, la normativa establece un régimen similar al previsto para la valoracion de las
empresas cuando se trata de determinar el precio de las opas de exclusién o cuando debe apli-
carse el método de determinacién de precio equitativo por no existir operaciones anteriores del
oferente. La norma no pretende establecer una valoracién de la compaiiia haciendo abstraccion
de las circunstancias excepcionales que hayan podido afectar a su cotizacién, sino que se busca
que el precio que se ofrezca sea el adecuado de conformidad con los métodos de valoracién de
empresas que la propia norma reputa fiables. Se trata de evitar que el precio sea un precio opor-
tunista en un escenario de circunstancias excepcionales. Pero no se pretende que el oferente deba
formular la opa a un precio irreal que no tenga en cuenta las circunstancias concurrentes.

Los efectos de un acontecimiento excepcional (como pudiera ser la pandemia) pueden ser muy
distintos en funcién de la compaiiia de que se trate. Pueden ser muy negativos para una compaiiia
aérea o pueden ser muy positivos para una compaiia farmacéutica que elabore o comercialice la
vacuna frente al COVID-19. De ahi que la norma busque que se haga una valoracién por métodos
fiables para garantizar que la decision de los accionistas a quienes se dirige la oferta esté suficien-
temente informada.
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El caso de la opa de Lorca sobre Masmévil ha dado lugar también a que se inicien procedimientos
judiciales’, si bien a la fecha de este trabajo no existen aln sentencias o resoluciones judiciales
que hayan establecido doctrina o jurisprudencia sobre las consideraciones que hemos hecho an-
teriormente.

7  https://www.europapress.es/economia/noticia-fondo-polygon-recurre-audiencia-nacional-autorizacion-cnmv-opa-masmovil-20201002111807.html.
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