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1 INTRODUCCION

En el capitulo anterior hemos analizado con detalle los supuestos y
modalidades de ofertas publicas de adquisicion de valores, con especial
referencia, por su trascendencia para la seguridad del trafico, a aquellos
supuestos en los que la normativa espafiola en vigor exige de forma
obligatoria la presentacién de una OPA como tnico medio vélido para
la adquisicién de una participacion significativa en una sociedad coti-
zada.

En el presente capitulo nos proponemos estudiar el procedimiento y
desarrollo de las ofertas piblicas de adquisicion de valores establecido
por el Real Decreto de OPAS en desarrollo de lo dispuesto en el parrafo
segundo del art. 60 de la Ley del Mercado de Valores, con especial re-
ferencia a sus elementos subjetivos (partes intervinientes), objetivos (la
contraprestacion y sus garantfas) y procedimentales y formales (presenta-
ci6n y autorizacién de la oferta; modificacién, desistimiento y cesacion de
efectos; y aceptacion y liquidacion de las operaciones), sin olvidar la re-
gulaci6n de las ofertas competidoras.

Finalmente, deberd ser ignalmente objeto de atencion la relacién en-
tre las ofertas publicas de adquisicion y el derecho de la competencia pues
las ofertas dan lugar habitualmente a concentraciones empresariales, 10
que determina la aplicacion de un régimen juridico y procedimental espe-
cifico ante las autoridades espafiolas 0 comunitarias de defensa de la com-
petencia.
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El presente capitulo se cierra con el estudio del régimen de super-
visién, inspeccién y sancién relativo a las ofertas piiblicas de adquisi-
cion. |

II. ELEMENTOS SUBJETIVOS

Como resultado de una oferta piiblica de adquisicién se produce, en
caso de tener éxito, la transmisién de los valores de la sociedad afectada
propiedad de los aceptantes de la oferta, a titulo de compraventa o permu-
ta. Por lo tanto, los elementos subjetivos esenciales de toda oferta piiblica
de adquisicion estdn constituidos, precisamente, por el oferente y los acep-
tantes, como partes directas de la multitud de contratos de compraventa o
permuta que se ejecutan como consecuencia del €xito de la oferta.

Sin embargo, junto a los anteriores también intervienen en el procedi-
miento y desarrollo de la oferta diferentes personas que coadyuvan a su
buen fin o controlan la legalidad del proceso. Entre ellas podemos citar a
los representantes del oferente, los miembros de los mercados en los que
cotizan los valores afectados, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Va-
lores y la CNMV. Incluso la sociedad afectada, aunque es el objeto de la
operacion, interviene en el desarrollo de la oferta y, por ello, el Real De-
creto de OPAS le impone determinadas obligaciones y le otorga determi-
nados derechos. ’

1. El oferente

El oferente es la persona fisica o juridica que pretende adquirir una
participacién significativa en la sociedad afectada y que, en consecuencia,
formula la oferta piblica de adquisicion.

A este respecto, el art. 60 de la Ley del Mercado de Valores establece
simplemente que «quien pretenda adquirir (...)», sin incluir limitacién. al-
guna en cuanto al sujeto que formula oferta. Por su parte, el Real Decre-
to de OPAS, en su apartado 1.1, se refiere a que «toda persona fisica o ju-
ridica (en lo sucesivo “oferente”) (...)».

En ningiin otro precepto de la Ley del Mercado de Valores ni del Real
Decreto de OPAS se establece limitacién alguna por lo que, de manera
consistente con el art. 3 de la Ley del Mercado de Valores, la obligacion
de presentar una OPA debe aplicarse a toda persona fisica o juridica, cual-
quiera que sea su nacionalidad y residencia y, en su caso, su tipo social,
ya que la obligacién viene déterminada por la adquisicion del control de
una participacion significativa en una sociedad cotizada en una bolsa de
valores espafiola. ’ '
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2. Los representantes del oferente

A los representantes del oferente se refiere el art. 25 del Real Decreto de
OPAS al establecer que la informaci6n sobre las declaraciones de aceptacion
se facilitar4 al oferente «a través de los representantes designados en el fo-
lleto». En efecto, el apartado 1.IV.d) del art. 15 del Real Decreto de OPAS
establece que en el folleto se hard constar la «designacion de las Sociedades
o Agencias de Valores y Bolsa que actlien por cuenta del oferente».

La referencia a las sociedades o agencias de valores y bolsa debe enten-
derse en el contexto de la regulacién general de los mercados secundarios
oficiales existerite en el momento de aprobacién del Real Decreto de OPAS.
En efecto, de acuerdo con la regulacin entonces aplicable (art. 47 de la Ley
del Mercado de Valores), tenfan 1a condicién legal de miembros de las bol-
sas de valores aquellas sociedades y agencias de valores que participasen en
el capital de la correspondiente sociedad rectora. Estas sociedades y agencias
(con la denominacién de sociedades y agencias de valores y bolsa) eran las
dnicas entidades autorizadas para ejecutar érdenes en bolsa.

Tras la modificacién del art. 47 de la Ley del Mercado de Valores,
pueden adquirir la condicién de miembros de las bolsas de valores las en-
tidades que cumplan lo previsto en el art. 37 del mismo texto legal y, en
particular:

(a) Las sociedades y agencias de valores.
(b) Las entidades de crédito espafiolas.

(c) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédi-
to autorizadas en otro Estado miembro de la Union Europea o en terceros
Estados, siempre que cumplan determinados requisitos (distintos en cada
€aso).

(d) Aquellas entidades que determinen las Comunidades Auténomas
con competencia en la materia y respecto de los mercados secundarios
oficiales ubicados en su dmbito territorial. :

Dado que lo verdaderamente relevante a efectos de representar al ofe-
rente es la condicién de miembro de una bolsa de valores, debemos en-
tender que tras la modificacion de la Ley del Mercado de Valores también
podréan desarrollar estas funciones las restantes entidades sefialadas (y, en
particular, las entidades de crédito) siempre que ostenten la condicién de
miembro de una bolsa de valores. De hecho, en la préctica, no es infre-
cuente ver que el oferente designe a una entidad de crédito miembro del
mercado como su representante.

En cuanto a las funciones de los representantes del oferehte, el apar-
tado 1.IV.d) del art. 15 del Real Decreto de OPAS se limita a sefialar que
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dichos representantes actuardn «por cuenta del oferente», pero sin preci-
sar el 4mbito concreto de representacién. Diversos articulos del Real De-
creto de OPAS se ocupan, sin embargo, del representante del oferente y le
asignan las siguientes responsabilidades:

— Tener a disposicién de los interesados ejemplares del folleto ex-
plicativo de la oferta, asi como la documentacion que ha de acom-
pafiar al mismo (art. 18.3 del Real Decreto de OPAS).

— Recibir la informacién sobre las declaraciones de aceptacion (art.
25.1 del Real Decreto de OPAS).

— Facilitar informacién a los interesados ‘sobre las declaraciones de
aceptacion recibidas (art. 26.2 del Real Decreto de OPAS).

— Devolver los documentos acreditativos de la titularidad de los va-
lores que les hubijeran sido entregados por los aceptantes en el su-
puesto de que la oferta quede sin efecto por no alcanzarse el nu-
mero minimo de valores al que se hubiera condicionado (art. 30.1
del Real Decreto de OPAS).

Sin embargo, la funcién principal de los representantes del oferente,
que consiste en intervenir y liquidar las operaciones de adquisicion de los
valores afectados por la oferta, no se regula expresamente en el Real De-
creto de OPAS. Dicha carencia del Real Decreto de OPAS es suplida, en
la préctica, por los folletos explicativos en los que, practicamente como
una clausula de estilo, se establece que «el oferente ha designado a XXX
como entidad encargada de intervenir y liquidar las operaciones de ad-
quisicién de las acciones afectadas por la oferta».

Por tiltimo, sefialar que Jas sociedades y agencias de valores y bolsa
que actien en representacion del oferente (l€ase, los miembros de bolsa
que acttien en representacion del oferente) quedan expresamente inclui-
dos en el régimen de supervisién, inspeccién y sancion previsto en el art.
39 del Real Decreto de OPAS.

3. La sociedad afectada

La sociedad afectada es, en principio, el sujeto pasivo de la oferta en
el sentido de que no es parte de las singulares operaciones de compraven-
ta 0 permuta que se ejecutan como consecuencia de la misma sino que son
precisamente los valores emitidos por ella el objeto de dichas operacio-
nes.

Esto no quiere decir, sin embargo, que la sociedad afectada no juegue
un papel relevante en el proceso y desarrollo de una oferta publica de ad-
quisicién, tal y como se comenta en el apartado IV de este capitulo.
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4. Los aceptantes

Los aceptantes son las personas fisicas o juridicas titulares de los va-
lores afectados que, tras el andlisis de la oferta formulada por el oferente,
deciden aceptarla.

5. Oftras partes lmpllcadas. las Socnedades Rectoras,
Ja CNMY, etc.

En una oferta piiblica de adquisicién de valores también intervienen,
con distinto grado de implicacién, otros sujetos tales como las Sociedades
Rectoras de las bolsas de valores los rmembros de dlchas bolsas de valo-
‘res yla CNMV.

Las Sociedades Rectoras de las bolsas de valores tienen asignadas por
el Real Decreto de OPAS principalmente labores de rechpilacion y cen-
tralizacién de la informacidn relativa al desarrollo de la oferta, sin perjui-
cio de otras funciones importantes ligadas al prorrateo de la oferta tal y
como se comentara mads adelante.

En cuanto a la CNMYV, baste decir en este momento que a ella corres-
ponden las facultades de supervisién, inspeccién, y sancion, ex-art. 39 del
Real Decreto de OPAS.

II1. ELEMENTOS OBJETIVOS
1. Los valores afectados

Tal y como se ha comentado con detalle en el capitulo XIII, conforme
a lo previsto en el art. 1.7 del Real Decreto de OPAS, la oferta de adqui-
sicion deberd dirigirse:

(a) A todos los titulares de las acciones de la sociedad afectada, in-
cluidos los de acciones sin voto que en el momento de solicitarse la auto-
rizacion de la oferta tengan derecho de voto de acuerdo con la legislacion
VIgente

(b) Cuando existan, la oferta deberd extenderse a todos 10s titulares
de derechos de suscripcion de acciones, asi como a los titulares de obli-
gaciones convertibles en ellas.

Se consideraran también valores afectados los warrants u otros valo-
res o instrumentos que den opcién.a la adquisicién o suscripcién de ac-
ciones si bien, en este caso, no existe obligacién de que la oferta ptblica
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se dirija a los titulares de este tipo de valores, siendo potestativo para el
oferente. No obstante lo anterior, ¢l Real Decreto de OPAS advierte que
si la oferta se dirigiese a elios, deberd extenderse obligatoriamente a todas
las personas que sean titulares de los warrants, valores o instrumentos en
cuestién. Es decir, se establece un principio de igualdad de trato entre to-
dos los titulares de este tipo de valores.

En cuanto al porcentaje del capital social de la sociedad objetivo
afectado por la oferta, el Real Decreto de OPAS establece que deberd rea-
lizarse sobre un niimero de valores que representen, como minimo, el 10
por 100 del capital social de la sociedad afectada en determinados su-
puestos y, en otros, la oferta debe formularse obligatoriamente sobre el
100 por 100 del capital social, habiéndose eliminado tras el Real Decre-
to 432/2003 el supuesto en el que la oferta piblica debia realizarse sobre
un nimero de valores que permitiese al oferente adquirir, como minimo,
el porcentaje del 75 por 100 del capital de la sociedad afectada.

De esta forma, nuestro régimen jurfdico de las ofertas piblicas de ad-
quisicién admite tanto las ofertas piblicas sobre la totalidad del capital so-
cial como las ofertas piiblicas sobre un porcentaje inferior del capital so-
cial, i.e., ofertas parciales.

En este punto merece la pena destacar que en determinados supuestos
la oferta no se dirige formalmente al 100 por 100 del capital social por-
que el oferente o personas que actian en concierto con él son titulares de
valores de la sociedad afectada y se han comprometido a no aceptar la
oferta (lo que, en su caso, puede exigir la correspondiente acreditacion
ante la CNMV mediante 1a'entrega del certificado de legitimacion de los
valores afectados). En estos casos, la oferta se dirige tinicamente al resto
del capital social. Sin embargo, en nuestra opinion, en este supuesto no es-
tamos ante una OPA parcial sino ante una oferta dirigida al 100 por 100
del capital. En efecto, la totalidad de los titulares de valores afectados tie-
nen la posibilidad de vender su participacién y lo tnico que existe es un
compromiso firme de determinados accionistas (o, incluso, del propio
‘oferente) de no aceptar la oferta.

En consecuencia, a este tipo de supuestos se les deberfan aplicar sin
restricciones las normas relativas a la OPA total y, en particular y a titulo
de ejemplo, no les deberfa resultar de aplicacién la limitacion de actuacién
para la adquisicién de valores de la sociedad afectada cuando la OPA haya
sido parcial y haya tenido éxito (art. 23.3 del Real Decreto de OPAS).

No obstante Io anterior, la OPA parcial prevista en la normativa espa-
fiola ha sido objeto de criticas desde el momento mismo de su aprobacion
y, ademds, se separa de lo previsto en las normativas de otros pafses com-
parables. : :
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2. La contraprestacion

El art. 60 de la Ley del Mercado de Valores, al hacer referencia a las
garantfas de la oferta, establece indirectamente las contraprestaciones ad-
misibles en este tipo de operaciones: dinero, valores ya emitidos o valo-
res a emitir por la sociedad oferente.

Bajo la ribrica «contraprestaciones ofrecidas», el art. 10 del Real De-
creto de OPAS desarrolla esta prevision de la Ley del Mercado de Valores
y establece que, «salvo en aquellos supuestos previstos en este Real De-
creto en los que s6lo quepa contraprestacién en dinero» (por ejemplo, en
las OPAS de exclusi6n), las ofertas piblicas de adquisicién podrin formu-
larse «como compraventa, como permuta o como ambas cosas a la vez».

Ademds, el art. 10 establece expresamente el prin¢ipio de igualdad de
trato de todos los titulares de los valores afectados por la oferta.

2.1. El principio de igualdad de trato

Fl art. 10.1 del Real Decreto de OPAS sienta el principio esencial de
que las ofertas ptblicas de adquisicién «deberdn asegurar la igualdad de tra-
to de los titulares de valores que se encuentren en iguales circunstancias».

El principio de igualdad de trato de todos los accionistas o titulares de
valores de la sociedad afectada es un principio bésico y esencial del régimen
juridico de las OPAS que, al mismo tiempo, es la verdadera razén de la exis-
tencia de esta figura juridica: que todos los accionistas, sin distincion en
cuanto al tamafio de su participaci6n en la sociedad, tengan la posibilidad de
participar y beneficiarse de la prima de control, en igualdad de condiciones.

La Directiva de OPAS recoge igualmente este principio en su art.
3.1.a) que establece que «todos los titulares de valores de una sociedad
afectada de Ja misma clase deberdn recibir un trato equivalente». Notese,
sin embargo, que la redaccién de la Directiva de OPAS es ligeramente di-
ferente pues mientras el Real Decreto de OPAS se refiere a «igualdad» de
trato la Directiva de OPAS se limita a proclamar un trato «equivalente».
Sin embargo, la diferente expresién no supone, en nuestra opinion, que la
normativa espafiola y la europea sean diferentes.

2.2. Contraprestacion en dinero

Tal como establece el art. 10.2 del Real Decreto de OPAS, en el su-
puesto de que la oferta se formule como compraventa, la contraprestacion
en dinero se expresard en pesetas para cada valor unitario.
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Como consecuencia de la sustitucion de la peseta por el euro, debe en-
tenderse que la contraprestacion en dinero deberd expresarse precisamen-
te en dicha moneda, es decir, en euros por cada valor unitario.

En principio, aunque nada se explicita al respecto, debe entenderse,
como consecuencia de la aplicacién de los procedimientos de liquidacion
previstos en la normativa vigente que el pago de la contraprestacion dine-
raria debera producirse contra la entrega de los valores afectados que ha-
yan aceptado la oferta.

2.3. Contraprestacion de canje

* Cuando la oferta se formule como permuta, el art. 10.3 del Real De-
creto de OPAS establece que la permuta que se proponga deberd ser cla-
ra en'cuanto a su naturaleza, valoracién y caracteristicas de los valores
que se ofrezcan en canje, as{ como en cuanto a las proporciones en que

haya de producirse.

Sin embargo, no cabe ofrecer una permuta sobre cualquier tipo de ac-
tivos. En efecto, tal y como sefiala el art. 10.4 del Real Decreto de OPAS,
s6lo podran ofrecerse en canje valores que:

— Estén admitidos a negociaci6én en bolsa de valores espafiola o en
bolsa radicada en algtin Estado miembro de la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE); o

— Vayan a ser emitidos por la propia sociedad oferente, siempre que
(i) su capital esté total o parcialmente admitido a negociacion; (ii)
la emisién de los valores esté sujeta a la preceptiva verificacion y
registro por la CNMYV; y (iii) el oferente adquiera el cOmpromiso
expreso de solicitar la admisi6n a negociacién de los nuevos valo-
res en un plazo de tres meses a partir de la publicacién del resul-
tado de la oferta.

Nétese que, en el supuesto de que se ofrezcan en canje valores ya emi-
tidos, éstos podran ser valores de la propia sociedad oferente o de cual-
quier tercero. Sin embargo, cuando se ofrezca una permuta sobre valores
a emitir, s6lo serdn admisibles valores que vayan a ser emitidos por la pro-
pia sociedad oferente.

A este respecto, los apartados 5 y 6 del art. 10 del Real Decreto de
OPAS establecen determinadas especialidades en relacién con la emision
de los nuevos valores a ofrecer total o parcialmente como contrapresta-
cion: o

(i) El 6rgano de administracién de la sociedad oferente, en la misma
sesién en que acuerde formular la oferta, deberd acordar la convocatoria
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de la Junta general que habra de decidir acerca de la emision de los valo-
res ofrecidos en contraprestacion.

(i) El anuncio de la convocatoria deberd ser publicado en el mismo
plazo que establece el art. 18 del Real Decreto de OPAS para la difusién
del contenido de la oferta piblica (cinco dias hdbiles siguientes a la noti-
ficacién de su autorizacién).

(iii) La Junta deberd convocarse, en primera convocatoria, para €l
decimoquinto dia a partir del dia siguiente al de la publicacion de los
anuncios, debiendo mediar entre la primera y la segunda convocatoria un
plazo maximo de cuarenta y ocho horas.

(iv) En todo caso, el plazo de aceptacién de la oferta se ampliard
quince dias a partir de la fecha de celebracion de la Junta general que
apruebe el aumento de capital.

(v) Laampliacién deberd acordarse por la cuantia maxima necesaria
para dar cumplimiento a la oferta presentada, y con posibilidad de sus-
cripcion incompleta.

(vi) Finalmente, una de las especialidades mds importantes y, sobre
todo, més polémica, es la contenida en el art. 10.6 del Real Decreto de
OPAS que establece que en los aumentos de capital necesarios para atender
la contraprestacién se entenderd que no existe derecho de suscripcion pre-
ferente para los antiguos accionistas y titulares de obligaciones convertibles.

En efecto, el art. 158 de la Ley de Sociedades Andnimas establece que
en los aumentos de capital con emisién de nuevas acciones, los antiguos
accionistas y los titulares de obligaciones convertiblés tendrdn derecho de
suscripci6n preferente, en proporcion al valor nominal de las acciones que
posean o de las que les corresponderfan, en el caso de los obligacionistas.
Conforme al apartado 2 del art. 159 del mismo texto legal, los tinicos su-
puestos en los que no habré lugar al derecho de suscripcién preferente son
cuando el aumento de capital se deba a la conversion de obligaciones en
acciones o a la absorcién de otra sociedad o de parte del patrimonio es-
cindido de otra sociedad.

Fuera de los supuestos anteriormente sefialados, los accionistas y titu-
lares de obligaciones convertibles siempre gozardn del derecho de sus-
cripcién preferente, salvo que el mismo sea expresamente excluido por
acuerdo de la Junta general de accionistas, cumpliendo los requisitos y si-
guiendo el procedimiento establecido en el art. 159.1 de la Ley de Socie-
dades Andnimas.

De esta forma, el supuesto general de los aumentos de capital me-
diante aportaciones no dinerarias (entre los que se encuadraria el supues-
to de aumento de capital del oferente para atender la contraprestacion de
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la oferta) no estd contemplado por nuestra Ley de Sociedades An6nimas
como un supuesto de exclusién automética del derecho de suscripcion
preferente, siendo necesario acuerdo especifico de la Junta general de ac-
cionistas para proceder a dicha exclusion.

Sin embargo, el art, 10.6 del Real Decreto de OPAS establece literal-
mente que «se entenderd que no existe el derecho de suscripcion pre-
ferente contemplado en el art. 158 del texto refundido de la Ley de So-
ciedades Anénimas para los antiguos accionistas y titulares de
obligaciones convertibles». Esta prevision en el texto reglamentario plan-
tea el 16gico problema de su cobertura legal, al no estar amparado por los
supuestos de exclusién automética previstos en el art. 159.2 de la Ley de
Sociedades Anénimas. |

Parte de la doctrina estima que, a pesar de no ser un supuesto con-
templado expresamente en el citado art. 159.2, existe identidad de razén
econémica con los supuestos contemplados (y, fundamentalmente, con el
supuesto de fusién o adquisicién de un patrimonio), por lo que no habria
nada que objetar al art. 10.6 del Real Decreto de OPAS. -

Sin embargo, otro sector de la doctrina, cuya opinién compartimos,
considera que, a pesar de la razonabilidad econémica del supuesto de he-
cho, debe respetarse la voluntad del legislador, que opt6 en el art. 159.2
de la Ley de Sociedades An6nimas por no incluir el supuesto de aumento
del capital mediante aportaciones no dinerarias entre'los que ex lege per-
miten la exclusién del derecho de suscripcion preferente. Un texto regla-
mentario, en virtud del principio de jerarqufa normativa, no puede modi-
ficar la Ley de Sociedades Anénimas y, en consecuencia, el art. 10.6 del
Real Decreto de OPAS carece de la necesaria cobertura legal. Por ello,
serd necesario en cada caso conseguir ¢l acuerdo expreso de la Junta ge-
neral de accionistas para excluir el derecho de suscripcién preferente,
cumpliendo los requisitos y siguniendo el procedimiento establecido en el
art. 159 de la Ley de Sociedades An6nimas.

En todo caso, dadas las dudas planteadas por este precepto, es de
destacar que, en la préctica, los oferentes optan por seguir dicho pro-
cedimiento para la supresién del derecho de suscripcion preferente.

Un caso singular contrario a la practica seguida y a lo hasta aqui ex-
puesto es el de la oferta piblica de canje de Grupo Ferrovial sobre Fe-
rrovial Agromdn en 1999, que fue la primera que no conté con el acuer-
do expreso de exclusion del derecho de suscripcion preferente por parte
de 1a Junta de accionistas del oferente, al entenderse, en aplicacion del
Real Decreto de OPAS, que dicho derecho no existia.
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2.4. Ofertas mixtas o alternativas

El Real Decreto de OPAS permite, expresamente, en su art. 10.1 que
las ofertas piblicas se formulen simultineamente como compraventa y
como permuta, es decir, que se ofrezca pagar una parte del precio en me-
talico y la otra mediante la entrega de valores cotizados. Este tipo de ope-
raciones no son, sin embargo, muy frecuentes y desde el afio 1995 hasta
el momento sé6lo encontramos una oferta piiblica de estas caracteristicas:
la OPA de Vallehermoso sobre Testa Inmuebles en Renta en 2001, en la
que se ofrecia 13 acciones nuevas de Vallchermoso mas 140 euros en me-
talico por cada 20 acciones de Testa Inmuebles en Renta. Muy reciente-
mente Gas Natural ha presentado ante la CNMYV una oferta, pendiente de
autorizacién al tiempo de escribirse estas paginas, sobre Endesa, cuya
contraprestacién tiene, también, naturaleza mixta.

Otra posibilidad es la de que el oferente proponga dos tipos de con-
traprestaciones distintas pero sustitutivas, de tal forma que los potenciales
aceptantes puedan elegir entre una u otra alternativa. Esta posibilidad no
estd expresamente recogida en el Real Decreto de OPAS, por lo que hay
que acudir a una interpretacién amplia de la norma para concluir que no
existe problema legal alguno para permitir este tipo de précticas. Ejem-
plos de este tipo de contraprestacion alternativa son las ofertas pablicas de
Unién Fenosa sobre Hidroeléctrica del Cantébrico en 2000 o las de Auto-
pistas Concesionaria Espafiola (ACESA) y Aurea Concesiones de Infra-
estructuras sobre Ibérica de Autopistas (Iberpistas) en 2002.

3. Las garantias de la oferta
3.1. La exigencia de garantias

El art. 11 del Real Decreto de OPAS establece la obligacion del ofe-
rente de acreditar ante la CNMYV la constitucion de las garantias que ase-
guren el cumplimiento de las obligaciones resultantes de la oferta, distin-
guiendo el tipo de garantias segtin que la contraprestacion ofrecida consista
en dinero o en valores ya emitidos o a emitir por la sociedad oferente.

La légica que subyace en la exigencia de la constitucién de garantias
para el buen fin de la oferta es evidente: dado que las ofertas publicas de
adquisicién son irrevocables, sin que haya Ingar a su modificacion, desis-
timiento o cesacién de efectos sino en los casos y formas previstos en el
Real Decreto de OPAS, se debe minimizar el riesgo de que llegado el mo-
mento de la liquidacién de la oferta, ésta no pueda atenderse por no dis-
poner el oferente de la contraprestacién ofrecida. Ademds, la exigencia de
garantias, que suele implicar un coste importante, es una indicacién con-
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tundente de la seriedad de la oferta y evita que se presenten ofertas mera-
mente tdcticas y sin una motivacién digna de proteccién por ¢l ordena-
miento juridico.

Tal es la importancia de la constitucién de las garantias de la oferta
que el apartado 1 del art. 11 del Real Decreto de OPAS, en su inciso final,
establece que si no se cumple con este requisito, la oferta se tendrd a to-
dos los efectos por no presentada, haciéndose publica dicha circunstancia.
De esta forma, no se trata de que la CNMV deniegue la oferta conforme
a lo dispuesto en el art. 17 del Real Decreto de OPAS, sino que directa-
mente la tiene por no presentada, por lo que no resultard de aplicacién el
régimen establecido en el mencionado art. 17 para el supuesto de denega-
cién de la autorizacién. Lo anterior, ademds, es sin perjuicio de las res-
ponsabilidades en que pudiera incurrir el oferente. j

Tras la reforma del régimen de OPAS llevada a cabo por el Real De-
creto 43272003, en cuanto al momento de acreditacién de la constitucion
de las garantias, el art. 11.1 de] Real Decreto de OPAS, con una redaccion
un tanto confusa, se remite expresamente al art. 16.1.a) del mismo texto
legal. Y decimos que la redaccién es confusa pues dicho inciso (el art.
16.1.a) del Real Decreto de OPAS) se refiere especificamente al momen-
to o plazo para aportar el aval de entidad de crédito (cuando la garantia
adopte esta forma) pero guarda silencio en los restantes casos de garan-
tfas. Sin embargo, por via interpretativa, cabe concluir, sin demasiadas di-
ficultades, que en todos los demds supuestos el documento acreditativo de
la garantia deberd presentarse de forma simultdnea a la presentacion del
escrito de solicitud de autorizacion de la oferta.

En el supuesto de que la garantfa consista en aval de entidad de crédi-
to, el mencionado art. 16.1.a) establece un plazo adicional de presentacién
de dos dias hébiles desde el siguiente a la notificacién del acuerdo de sus-
pensién de la negociacién de los valores afectados por la oferta conforme
a lo previsto en el art. 13 del Real Decreto de OPAS.

3.2. Clases de garantias

Entrando ya en el andlisis de las distintas clases de garantias en fun-
cién de los distintos tipos de contraprestaciones que puede tener la oferta,
se pueden diferenciar los siguientes supuestos:

(i) Si la contraprestacién consiste en dinero.

En este caso, segin el apartado 2 del mencionado art. 11 del Real De-
creto de OPAS, las garantias podran constituirse en dinero o fondos pu-
blicos, o mediante aval de entidad de crédito.
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A este tespecto, lo primero que hay que sefialar es que, salvo conta-
disimas excepciones (ninguna de ellas reciente), en la préctica totalidad
de las ofertas con contraprestacion dineraria, la garantia consiste en aval
de entidad de crédito. El apartado 2 del art. 11 del Real Decreto de
OPAS es sumamente parco y no establece con detalle ni las entidades
que pueden prestar el aval (m4s alld de decir que deben ser entidades de
crédito) ni las caracterfsticas qué debe cumplir para ser admisible por la
CNMYV, cuestiones que han‘sido suplidas por una amplia practica sobre
la materia. | ‘ ’ |

Asi, en cuanto al primer aspecto, por entidad de crédito deberé en-
tenderse las entidades definidas en el art. 1 del Real Decreto Legislativo
1.298/1986, de 28 de junio (en la redaccién dada por al art. 21 de la Ley
44/2002, de reforma del sistema financiero), lo que incluird las entidades
de crédito extranjeras autorizadas para operar en Espafia, bien mediante
egtablecimiento permanente bien en régimen de libre prestacién de ser-
vicios. o

En cuanto al segundo aspecto, la CNMV suele exigir-que el aval se
presente ante la CNMV y a favor de los accionistas de la sociedad afecta-
da que acepten la oferta, otorgdndose la garantfa por el importe maximo
de 1a oferta (nimero de acciones méximo por precio ofrecido), con caréc-
ter incondicional, solidario e irrevocable y a primer requerimiento de la
Sociedad de Gestién, de Sistemas de Registro, Compensacién y Liquida-
cién de Valores (IBERCLEAR). El aval deberd permanecer en vigor has-
ta el completo cumhplimiento de las obligaciones de pago del oferente de-
rivadas de la oferta, sin perjuicio de los supuestos de desistimiento y
cesacién de efectos legalmente admitidos. :

En cuanto a Ias garantias prestadas mediante dinero o fondos puiblicos,
la redaccién del Real Decreto de OPAS es incluso menos descriptiva, con
el inconveniente afiadido de que no existe ningtin tipo de prictica conso-
lidada al respecto. '

(i) Sila contraprestacién consiste en valores ya emitidos.

En este caso, seglin el apartado 3 del mencionado art. 11 del Real De-
creto de OPAS, deberd justificarse la disponibilidad de los mismos y su
afectacién al resultado de la oferta. La redaccién seflalada arroja serias
dudas de que, desde un punto de vista técnico, nos encontremos ante una
verdadera garantia en sentido juridico. ' :

En efecto, el Real Decreto de OPAS no explicita como debe o pue-
de realizarse la acreditacién tanto de la disposicién de los valores como
de su afectacién al resultado de la oferta. La situacion es especialmente
complicada en relacién con la «afectacion» de los valores pues se frata
de un término juridicamente ambiguo y sin contenido claro. .En-todo
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caso, creemos que no serd exigible la constitucién de una garantia real
(como una prenda), siendo suficiente el establecimiento de algiin tipo de
mecanismo que impida al oferente disponer de los valores y que ponga
los mismos, de forma irrevocable, a disposicién de la entidad liquida-
dora de la oferta de tal forma que, sin necesidad del concurso del ofe-
rente, pueda liquidar la oferta en los términos establecidos en el folleto
explicativo.

Asf por ejemplo, deberfa ser suficiente, tratdndose de valores cotiza-
dos en una bolsa espafiola, la aportacion de un certificado de inmoviliza-
cién por el importe méximo de los valores ofrecidos en contraprestacion
y una orden irrevocable al depositario para que atienda la permuta en los
términos previstos en el folleto explicativo,

——(iii) ' Si la contraprestacién consiste en valores a emitir por el oferente.

En este caso, el apartado 4 del art. 11 del Real Decreto de OPAS no
establece propiamente una garantfa sino una norma de actuacion dirigida
a los administradores del oferente en el sentido de que, en relacién con la
Junta general que deba aprobar la emisién de los valores que servirdn de
contraprestacién, deberdn actuar de modo no contradictorio con la deci-
sién de formular la oferta.

No obstante lo anterior, en el supuesto de que la CNMYV, atendidas las
circunstancias del caso, apreciara un «insuficiente grado de seriedad en la
formulacién de la oferta», podrd exigirles caucién en garantfa de las res-
ponsabilidades en que pudieran incurrir por los perjuicios que pudieran
ocasionarse en el supuesto de que no llegue a producirse en los términos
previstos la emisién de los correspondientes valores. '

No tenemos conocimiento de la aplicacién practica de este apartado
por parte de la CNMV hasta el momento, si bien a nadie se le escapan las
complicaciones técnicas que encierra, tanto por la indefinicion juridica
del concepto «insuficiente grado de seriedad», que parece dejar un amplio
margen de discrecionalidad (que no de arbitrariedad) a la CNMYV, como
por la falta de claridad en cuanto al tipo de garantfa, la persona obligada
a prestarla o el importe de la misma. | :

Por dltimo, el art. 11 del Real Decreto de OPAS no hace referencia a
los supuestos de contraprestacién mixta (ofertas que se formulan como
compraventa y como permuta a la vez) o, incluso, de contraprestacion al-
ternativa o sustitutiva (el accionista podrd optar entre dinero o valores o
distintas combinaciones de ambos), si bien su interpretacién creemos que
no ofrece dudas relevantes: a cada parte de la contraprestacion, seglin su
naturaleza, se le aplicard el apartado correspondiente del art. 11 del Real
Decreto de OPAS. " , '
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3.3. Otras cuestiones relativas al régimen de las garantias

El art. 11 del Real Decreto de OPAS no agota, sin embargo, el régi-
men de las garantias de la oferta. Dicho régimen debe completarse con las
siguientes referencias:

(i) Publicidad de las garantias: el art. 15.1 del Real Decreto de
OPAS, en su apartado ILe) establece que el folleto explicativo de la ofer-
ta deber4 desglosar el tipo de garantfas constituidas por el oferente para la
liquidacién de su oferta y, una vez presentada, la documeritacién acredi-
tativa de aquéllas, identidad de las entidades financieras con las que ha-
yan sido constituidas, en su caso, y su importe. -

(ii) Efectos de la mejora de la oferta: en el supuesto de que el ofe-
rente mejore su oferta, bien en el trdmite «normal» previsto en el art. 22
- del Real Decreto de OPAS, o mediante el procedimiento de subasta en so-
bre cerrado previsto en el art. 36 del mismo texto legal, éste deberd acre-
ditar ante la CNMV la constitucién de las garantias complementarias que
correspondan a la mejora realizada.

Es de destacar que si bien el art. 36 del Real Decreto de OPAS hace
mencioén expresa a la obligacién de aportar garantfas complementarias en
el supuesto de mejora en subasta en sobre cerrado (que deberd cumplirse
en el plazo de los dos dias hdbiles siguientes a la comunicacion de la aper-
tura de los sobres), el art. 22 del Real Decreto de OPAS no hace referencia
alguna a esta cuestion, si bien estimamos que su exigencia procede por
aplicacién analdgica del procedimiento de presentacion de la oferta origi-
nal y por responder a la misma motivacién que la exigencia de garantias al
presentar dicha oferta original: respaldar la confianza del publico de que el
oferente serd capaz de atender a la liquidacién de la oferta que formula,

Por esta misma razén, en el supuesto de presentacién de mejoras con-
forme al procedimiento del art. 22 del Real Decreto de OPAS, las garan-
tias complementarias deberan presentarse de forma simultanea a la del es-
crito de solicitud de autorizacién de la mejora, salvo que la garantia
complementaria consista en aval de entidad de crédito, en cuyo caso so-
- mos de la opinién de que el oferente dispondré de un plazo adicional de
dos dfas hdbiles. Todo ello en el bien entendido que si €l oferente no apor-
ta las garantias complementarias en los plazos sefialados, la solicitud de
autorizaci6n de mejora deberd tenerse por no presentada, sin perjuicio de
las responsabilidades que procedan.,

(iii) Levantamiento de las garantias: por tltimo, procede analizar
el régimen de levantamiento de las garantias, cuestion que, en la préac-
tica, suele tener una elevada importancia por el coste asociado a las
mismas.
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Asf, el art. 28.3 del Real Decreto de OPAS se refiere al supuesto de li-
quidacion de la oferta estableciendo que, en este caso, la CNMV autori-
zar4 el levantamiento de las garantias ofrecidas, pudiendo acordarse la re-
duccién parcial de las mismas, en cuanto no perjudiquen al proceso de
liquidacién pendiente.

Otro supuesto igualmente importante en el que procede el levanta-
miento de las garantias es cuando se produce el desistimiento y cese de
los efectos de la oferta conforme a lo previsto en el art. 24 del Real De-
creto de OPAS, si bien en este caso el citado texto no establece ninguna
previsién al respecto. Creemos, sin embargo, que debe aplicarse igual-
mente lo dispuesto en el art. 28.3 del Real Decreto de OPAS y, en conse-
cuencia, una vez publicado el desistimiento de la oferta o la causa que la
deje sin efecto, la CNMYV deber4 autorizar sin demora el levantamlento de
las garantias ofrecidas. '

IV PROCEDIMIENTO Y DESARROLLO DE LA OFERTA
1. La presentacion de la oferta
1.1. Solicitud de autorizacion

El capitulo II del Real Decreto de OPAS comienza con el art. 12 rela-
tivo a la presentacién de la oferta. En él se establece la obligacion que re-
cae sobre toda persona fisica o juridica que pretenda realizar una oferta
_piblica de adquisicién de yalores de solicitar autorizacién a la CNMV.

Fn cuanto al 6rgano competente para decidir la presentacion de una
oferta piblica, el art. 12.2 del Real Decreto de OPAS establece que en el
supuesto de personas jurfdicas, dicha decisién corresponderd «a su 6rga-
no de administracion, salvo cuando dicha decisién se adopte por la propla
Junta general u 6rgano equivalente».

La opcidn seguida por el Real Decreto de OPAS en este punto es mas
que discutible por cuanto que, con independencia de la conveniencia que
tiene que la formulacién de la oferta la apruebe un érgano u otro, la de-
terminacion del 6rgano societario idéneo para la aprobacion de la oferta
es una cuestién propia del Derecho societario general que no deberia ser
establecida por una norma de rango reglamentario que regula especifica-
mente el régimen legal de las OPAS.

Pero, ademaés, el art, 12.2 del Real Decreto de OPAS parece estar pen-
sando (por su terminologia) exclusivamente en un oferente persona juri-
dica espafiola, cuando como hemos visto anteriormente, la oferta piblica
puede ser formulada por una persona fisica o juridica, nacional o extran-
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jera. Es obvio y no exige mayor discusién, que tratdndose de una persona
juridica extranjera, la comprobacién de la correccién formal de la deci-
sién de formular la oferta s6lo puede enjuiciarse desde la 6ptica de su De-
recho nacional, por lo que el apartado 2 del art. 12 del Real Decreto de
OPAS no parece resultar de aplicacién en este supuesto.

En todo caso, el Real Decreto de OPAS distingue entre:

(i) Oferente persona fisica, en cuyo caso se deberd estar a las reglas
generales establecidas por el Cédigo Civil en relacién con la capacidad de
la persona fisica y a su representacién voluntaria o, en su caso, legal.

(ii) Oferente persona juridica, en cuyo caso, tal y como se ha ex-
puesto anteriormente, deberd existir una persona fisica con facultades su-
ficientes de representacion. "' '

1.2. La documentacion de la oferta

El dltimo inciso del primer pdrrafo del art. 12.1 del Real Decreto de
OPAS establece que al escrito de solicitud se acompafiard un folleto ex-
plicativo de la oferta y la documentacién que resulte necesaria, de acuer-
do con lo previsto en dicho Real Decreto.

El procedimiento de presentacién de la oferta piiblica regulado por el
Real Decreto de OPAS, que supone la simultdnea presentacion de la soli-
citud de autorizacién y del folleto explicativo, no es seguido de manera
undnime en los restantes paises europeos. Asf, frente a legislaciones como
la inglesa o la francesa que, al ignal que la espafiola establecen un proce-
dimiento en una sola fase para la presentacién de la solicitud y el folleto,
otros ordenamientos como el portugués o el italiano establecen, siguien-
do la regulacién incluida en alguna de las propuestas de decimotercera Di-
rectiva que precedieron a la finalmente aprobada, un procedimiento en
dos fases (o, tal y como lo han bautizado algunos autores, un procedi-
miento dualista o “bif4sico”): en una primera fase, el oferente ha de in-
formar de su decisién de formular una oferta piblica a la autoridad de
control {en nuestro caso serfa la CNMV) y al érgano de administracion o
direccién de la sociedad afectada, haciendo puiblica a continuaci6én dicha
decisi6n; para, en una segunda fase que deberd concluirse a la «mayor
brevedad», elaborar y presentar el correspondiente folleto explicativo.

El argumento utilizado para justificar el procedimiento en dos fases
es evitar 0, al menos, reducir o minimizar los riesgos inherentes al cono-
cimiento de la operaci6n por parte de personas no-iniciadas. De esta for-
ma, la idea serfa que al dar publicidad a la operacién al principio de la
misma (sin tener que esperar a la redaccién del folleto) se evitaran de-
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moras entre la adopcion de la decisién de promover la oferta y la forma-
lizacién de su presentacion, que puedan dar lugar a fugas de informacion
privilegiada.

Sin embargo esta argumentacién no es del todo sélida pues la obliga-
cién de abstenerse de utilizar informacion privilegiada por las personas
iniciadas, los administradores de las sociedades oferentes y afectadas o,
simplemente, los asesores o financiadores de las partes se ve, a nuestro
juicio, suficientemente protegida por los arts. 82 y siguientes de la Ley del
Mercado de Valores.

Quizd por esta razén, la Directiva 2004//25/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo de 21 de abril de 2004 ha abandonado el procedimien-
to dualista y ha terminado recogiendo un procedimiento en una Unica fase,
al modo previsto en nuestro Real Decreto de OPAS,

- En cuanto a la restante documentacion, el art. 16 del Real Decreto de
OPAS establece una relacién de los documentos que, necesariamente, han
de acompafiar a la oferta. No se trata, sin embargo, de una relacion ex-
haustiva toda vez que la CNMYV, de conformidad con lo dispuesto en el
art. 15.2 del Real Decreto de OPAS, puede exigir que el oferente aporte la
documentacién complementaria al folleto que entienda conveniente.

De esta forma, la documentacién a aportar a la CNMV al tiempo de la
presentacion de la oferta es la siguiente:

(i) Escrito de solicitud: El escrito de solicitud debera ser suscrito por
el oferente o persona con poder para obligarle.

(ii) Folleto explicativo: El folleto explicativo es el documento funda-
mental en el que el oferente, con el contenido que se detalla en el art. 15
del Real Decreto de OPAS y que se analiza con posterioridad, expone los
términos y condiciones de la oferta en sus aspectos juridicos y econémicos.

(iii) Documento acreditativo de la garantia de la oferta. De acuerdo
con lo anteriormente expuesto, sin embargo, cuando la garantfa consista
en aval de entidad de crédito, el documento acreditativo podra presentar-
se dentro de los dos dias hébiles siguientes a la notificacion del acuerdo
de suspension de la cotizacién de los valores afectados como consecuen-
cia de la presentacion de la oferta.

(iv) Autorizacion o verificacién administrativa, si la operacion lo
requiere; En la prictica, se han entendido incluidas en este apartado las
autorizaciones de las autoridades de defensa de la competencia y las au-
torizaciones de las autoridades de control de cambios en aquellos supues-
tos en que el oferente era no residente en Espafia y asi lo requeria la nor-
mativa aplicable. Adicionalmente, habrad que tener en cuenta la necesidad
de otras autorizaciones administrativas (o declaraciones de no oposicion)




678 FERNANDO VIVES RUIZ

tales como la del Banco de Espaiia o de la Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones en sectores reguiados.

Es conveniente aclarar que la practica habitual no es que dichas auto-
rizaciones se aporten con la solicitud de autorizacién de la oferta sino con
posterioridad durante su tramitacion.

~ (v) Modelo de los anuncios a publicar en relacién con la oferta para
la apertura del periodo de aceptacién y cuyo contenido y forma de publi-
cacién se regulan en el art. 18 del Real Decreto de OPAS que analizare-
mos posteriormente.

(vi) En el supuesto de que el oferente fuera una persona juridica de-
berd aportar, ademds, la siguiente documentacion:

— Certificado del acuerdo, adoptado por €l 6rgano de administracién
competente, de promover la oferta piblica de adquisicion.

— Certificacién del Registro Mercantil acreditativa de la constitucion
de la sociedad oferente y de las posteriores modificaciones estatu-
tarias. En relaci6n con los estatutos sociales, sefialar que es habi-
tual que los oferentes aporten, ademds, una certificacion expedida
por persona con facultad certificante con el contenido vigente de
los estatutos sociales del oferente.

Otra cuestién a considerar es el supuesto de oferentes personas
juridicas de nacionalidad extranjera pues la norma, al referirse al
Registro Mercantil parace estar regulando exclusivamente el su-
puesto de oferentes espafioles, cuando la realidad es que no s6lo es
posible sino tarhbién relativamente habitual que el oferente sea una
sociedad extranjera.

— Auditorfa de cuentas de los estados financieros de la sociedad ofe-
rente y, en su caso, de su grupo, correspondientes, al menos, al 4l-
timo ejercicio cerrado o aprobado.

(vii) Cuando la contraprestacion consista en valores ya emitidos por
una sociedad distinta del oferente, se deberd acompafiar auditoria de cuen-
tas de los estados financieros de la sociedad emisora y, en su caso, de su
grupo, correspondientes, al menos, al dltimo ejercicio asf como certifica-
ci6n del Registro Mercantil acreditativa de su constitucion y de las poste-
riores modificaciones estatutarias.

1.3. Principio de juicio fundado

La finalidad de toda la documentacion exigida para la presentacion de
una oferta es, como sefiala el parrafo 2.2°del art. 12 del Real Decreto
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de OPAS, aportar la informacién necesaria para que «las personas a quie-
nes vaya dirigida la oferta puedan formular un juicio fundado sobre ella».

A este respecto, conviene sefialar que la informacién que se debe fa-
cilitar debe permitir al destinatario de la oferta formarse un juicio funda-
do tanto sobre los términos de la oferta como sobre la conveniencia de
aceptarla o no y, por tanto, en este ltimo caso, mantener su participacion
en la sociedad. :

Por ello, en la prictica, la CNMYV pone especial atencion en que 1os
accionistas dispongan de la informacién necesaria para conocer los pla-
nes del oferente en relacién con la sociedad afectada y la situacién espe-
rada en el supuesto de éxito de la oferta (situacién financiera, endeuda-
miento, etc.).

Este principio se articula mediante lo establecido por el art. 15 en
cuanto al contenido minimo del folleto y el 16 sobre la documentacion
que ha de acompafiar a la oferta, siendo verificar dicho contenido una de
las principales funciones de lJa CNMYV en su revision del folleto explica-
tivo presentado por el oferente. Para ello, la CNMV cuenta con las fa-
cultades que le confiere el art. 16.2 del Real Decreto de OPAS a las que
nos referimos en detalle en el apartado 3 siguiente.

2. Irrevocabilidad y condiciones de la oferta
2.1.  Irrevocabilidad de la oferta

Bajo la riibrica «irrevocabilidad y condiciones de la oferta», el art. 21 del
Real Decreto de OPAS establece que «las ofertas piiblicas de adquisicion son
irrevocables sin que haya lugar a su modificacion, desistimiento o cesacion
de efectos sino en los casos y forma previstos en este Real Decreto».

La irrevocabilidad de la oferta es un principio de aplicacion general en
derecho comparado y en la propia Directiva de OPAS. En concreto, pai-
ses como Reino Unido, Francia, Italia y Suiza mantienen expresamente en
su normativa el principio de la irrevocabilidad de las ofertas ptiblicas de
adquisicion.

El mencionado art. 21 del Real Decreto de OPAS, una vez sentado el
principio de irrevocabilidad, pretende regular dos tipos de excepciones
distintas al mismo: por un lado el desistimiento y/o cesacién de efectos de
la oferta y, por otro lado, la modificacién de los términos y condiciones
de la misma. :

Si-bien es una cuestién sobre la que ha existido cierta polémica, en
nuestra opinién los casos en los que el Real Decreto de OPAS permite el
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desistimiento o cesacién de efectos de la oferta son tasados, por lo que
fuera de los mismos, el principio de irrevocabilidad de la oferta rige con
caracter absoluto.

La revocacién es una «declaracién de voluntad del oferente, cuyo in-
tento empirico consiste en privar de eficacia a la oferta (...) en el tiempo
que media entre la llegada de la oferta a su destinatario y el momento de
la aceptacion o del rechazo de la oferta» (VALPUESTA). S

A este respecto hay que tener en cuenta que, segiin el sistema de nues-
tro Cédigo Civil, 1a regla general és la irrevocabilidad de la oferta nego-
cial (DfEz P1cazo, p. 295). Por ello; lo que hace el Real Decreto de OPAS
es establecer unos concretos supuestos en los que el oferente puede de-
sistir de la oferta, como excepcién a la regla general enunciada.

 La fundamentacién jurfdica de la irrevocabilidad de la oferta presen-
tada en un proceso de OPA se encuentra en los principios generales del
trafico bursdtil y, en concreto, en el principio de seguridad y certeza en las
transacciones (AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, «Régimen juridico...»,
p. 476) de forma que la decisién del aceptante pueda tomarse sobre la base
de la firmeza de la oferta. ' | )

Por lo que se refiere al plazo durante el que se extiende la imposibili-
dad de revocacién, se trata de un perfodo limitado, el de aceptacion de la
oferta, cuyo inicio es la publicacion de la oferta (art. 18 del Real Decreto
de OPAS) y que no puede ser inferior a un mes ni superior a dos meses
(art. 19).

A este respecio, es particularmente interesante la cuestion de si el
principio de irrevocabilidad de la oferta también resulta de aplicacién du-
rante el plazo que media entre la presentacién de la oferta y el comienzo
del perfodo de aceptacién, supuesto que podriamos denominar como de
«retirada» de la oferta. '

En efecto, la duda se plantea por cuanto que la retirada de la oferta se
produce con anterioridad a que haya desplegado sus efectos y, por tanto,
«en el periodo de tiempo o en la fase de formacion que media entre la emi-
sién de la oferta y la recepcién o llegada de la misma al destinatario»
(DiEZ PICAZO).

En el caso de las ofertas piblicas de adquisicién dicho periodo de
 tiempo puede ser especialmente extenso dado que el hecho de la presen-
tacidn de la oferta es conocido por el mercado desde el momento mismo
de su presentacién en la CNMV mediante la suspension de la cotizacion
(art. 13 del Real Decreto de OPAS) y la publicacién inmediatamente des-
pués del correspondiente hecho relevante, mientras que su eficacia re-
quiere su autorizacién por la CNMV (art. 17 de la Ley del Mercado de Va-
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lores). Por lo tanto, la oferta no despliega sus efectos de manera plena y
no existe juridicamente oferta de contrato hasta que no se produce la re-
ferida autorizacion.

Para intentar contestar a dicha cuestion es-conveniente examinar los
efectos que tiene la presentacién de la oferta para su autorizacion por la
CNMYV: (i) publicidad de la misma, (ii) suspensién cautelar de la nego-
ciaci6én de los valores (art. 13 del Real Decreto de OPAS), (iii) limita-
ciones de la actuacién del 6rgano de administracion de la sociedad afec-
tada y de las de su grupo (art. 14 del Real Decreto de OPAS), (iv)
presentacién de documentacién adicional al folleto entre la que destaca,
en su caso, el documento acreditativo de la garantia de la oferta, y (v)
examen por la CNMYV de la oferta presentada con la doble finalidad de
completar, en su caso, la informacién contenida en el folleto (art. 17.1
del Real Decreto de OPAS) y de examinar si la oferta es acorde con la
normativa aplicable.

Pues bien, a la vista de lo anterior, cabe concluir que la seguridad del
trafico parece exigir que una vez presentada la oferta ante la CNMV no
sea posible su retirada ni modificacion, toda vez que los efectos que da el
Real Decreto de OPAS a la presentacion de la oferta van més alld del mero
inicio de un expediente de revisién por parte de la CNMV como lo de-
muestran, en concreto, la necesidad de entregar la documentacién acredi-
tativa de la garantia de la oferta y las limitaciones en la actuacion del 6r-
gano de administracién de la sociedad afectada.

2.2. Condiciones de la oferta

La introduccién de una condicién dentro de una relacién obligatoria
«responde a un intento empirico de las partes, que puede ser descrito
como el interés en que la estructura obligacional sélo se produzca a par-
tir de un determinado supuesto» (DIEZ Picazo).

Se caracteriza por tratarse de un hecho futuro e incierto (art. 1.113 del
Cédigo Civil) y, por tanto, su realizacién no puede depender de la voluntad
de las partes y, en particular en el supuesto de una oferta piblica de adqui-
sicién de valores, de la voluntad del oferente (art. 1.115 del Cédigo Civil).

Es frecuente ver ofertas piblicas condicionadas a una multitud de su-
puestos (sin otra limitacién que la legalidad y la validez de la condicién)
en los mercados, tanto europeos como latinoamericanos, en que desarro-
llan su actividad empresas espafiolas. '

En efecto, el derecho comparado admite con amplitud la presentacion
de ofertas condicionadas al acaecimiento de un evento futuro o incierto.
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Asf, por ejemplo, tanto el City Code on Take-overs and Mergers aplicado
en el Reino Unido (regla 13) como el ordenamiento juridico italiano, fran-
cés, alemdn, suizo y belga admiten las ofertas piiblicas de adquisicion de
valores sometidas a condicién, aunque con amplitud desigual. De la mis-
ma forma se admite en el Derecho federal norteamericano.

Es expresion de este hecho, la existencia de condiciones en los casos
recientes de las ofertas publicas de adquisicion presentadas por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria sobre Bancomer (México) o Banca Nazionale
del Lavoro (Italia) o por Banco Santander Central Hispano sobre Abbey
National Bank.

El art. 13 de la Directiva de OPAS sefiala que los Estados miembros
establecerdn, entre otras, normas sobre condiciones permitidas, sin esta-
blecer, sin embargo, la norma europea un elenco de condiciones que, en
general, deban ser admitidas por los Estados miembros.

En nuestro pafs, el art. 60 de la Ley del Mercado de Valores reconoce
expresamente la posibilidad de que una oferta piblica esté sujeta a condi-
ciones al remitirse al desarrollo reglamentario para el establecimiento de
los términos en que una oferta podrd someterse a condicion.

En desarrollo de esta prevision legal, el Real Decreto de OPAS hace
en su art. 21.1, bajo la rdbrica «irrevocabilidad y condiciones de la ofer-
ta», un desarrollo restrictivo y criticado por la doctrina, por innecesario y
contrario a la practica del mercado europeo, por cuanto establece que no
habré lugar a la «cesaci6n de efectos sino en los casos y forma previstos
en el Real Decreto».

La redaccién del articulo sefialado supone, de forma implicita, la
asuncién de un principio de no condicionabilidad de la oferta salvo en los
casos expresamente previstos en el Real Decreto de OPAS, principio que
se ha visto confirmado en la préctica por la necesidad de introducir una
modificacién en el Real Decreto de OPAS mediante el Real Decreto
432/2003 para permitir que las ofertas publicas de adquisicién de valores
pudiesen condicionarse a la adopcién de determinados acuerdos por los
6rganos sociales de la sociedad afectada (por ejemplo, para eliminar los
blindajes estatutarios). :

El mencionado art. 21, sin embargo, no establece una relacion siste-
mética de los supuestos en los que la oferta puede someterse a condicion,
por lo que habrd que acudir a otros preceptos del Real Decreto de OPAS
en los que, en algunos casos de forma indirecta, se regulan supuestos en
los que la condici6n estd permitida.

De esta forma, las condiciones admitidas por el Real Decreto de
OPAS son: (i) la adquisicién de un nimero minimo de valores (arts. 15y
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24 del Real Decreto de OPAS); (ii) la adopci6n de determinados acuerdos
por los 6rganos sociales de la sociedad afectada (art. 21); y (iii) la obten-
cién de autorizaciones administrativas en materia de derecho de la com-
petencia (art. 37).

A continuacién se analizan cada una de los supuestos sefialados.

(i) Adquisicién de un nimero minimo de valores.

El apartado 1.11.d) del art. 15 del Real Decreto de OPAS, al regular el
contenido del folleto (por lo que, sistemdticamente, resulta una ubicacién
poco afortunada), sefiala que el mismo deberd comprender informacion
sobre, en su caso, «el nimero minimo de valores a cuya adquisicion se
condicione la efectividad de la oferta».

- .—Por su parte, el apartado 2 del art. 24 del Real Decreto de OPAS esta-
blece que la «oferta quedard sin efecto cuando no sea aceptada por un vo-
lumen minimo de capital al que, en su caso, se hubiera condicionado, sal-
vo cuando el oferente en fase de liquidacion renuncie a la condici6n
adquiriendo todos los valores ofrecidos».

En todo caso, es necesario tener en cuenta que el art. 15 del Real De-
creto de OPAS establece que la diferencia entre el niimero méximo y mi-
nimo de valores habrd de ser igual o superior al 20 por 100 del referido
nimero maximo.

Asi, por ejemplo, si la oferta se dirige al 100 por 100 del capital so-
cial, la condicién minima de aceptaciones no podrd nunca ser superior al
80 por 100.

Lo habitual en operaciones de toma de control es condicionar la ofer-
ta a la adquisicién de un mimero de valores tal que, sumados a los que ya
controle el oferente, en su caso, le permitan alcanzar una participacion su-
perior al 50 por 100 del capital social de la sociedad afectada. Adicional-
mente, en operaciones de compra apalancada, es habitual condicionar la
operacién a la adquisicién de, al menos, el 75 por 100 del capital social
de la sociedad afectada. La razén de esta condicién es permitir la conso-
lidacién fiscal entre el oferente y la sociedad afectada, de tal forma que la
carga financiera que soporta el oferente se pueda compensar, a efectos fis-
cales, con los beneficios operativos de la sociedad afectada. Esta suele ser,
ademds, una condicién que imponen los bancos financiadores para con-
ceder la financiacién de la operacion.

Esta condicién puede ser levantada o dejada sin efectos por dos cau-
sas totalmente distintas:

— Por un lado, cabe ellevantamiento ope legis de la condicion, como
una sanci6n por el incumplimiento de las obligaciones de absten-
cién del oferente reguladas en art. 23.2 del Real Decreto de OPAS.
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En efecto, cuando la contraprestacion de la oferta consista ex-
clusivamente en dinero, la adquisicién por el oferente, desde la
presentacién de la oferta ala CNMYV hasta la publicacién de sus
resultados, de valores objeto de la oferta por precio superior al fi-
jado en el folleto o en sus modificaciones, determina (i) una ele-
vacién inmediata de la contraprestacién ofrecida en la oferta pu-
blica, hasta el mds alto de los satisfechos hasta ese momento y (ii)
la eliminacién de los limites minimo y méximo a los que pudiera
haberse sujetado la oferta. En estos casos deberén ampliatse, en
cuanto procedan, las garantfas ya aportadas. *

La ratio legis del precepto es el principio de paridad de trato,
ya que los que hubieran transmitido sus valores al oferente fuera
del procedimiento de OPA lo podrian haber hecho a un precio su-
perior y, ademds, no se verfan afectados por la eventual condicién
de aceptacion de la oferta por un porcentaje minimo de valores ni
por el prorrateo al que pudiera dar lugar una oferta parcial.

— Renuncia por el oferente. Cabe la renuncia de la condici6n por €l
oferente «en fase de liquidacién» adquiriendo todos los valores
ofrecidos. Esta posible renuncia por el oferente ha sido criticada
por la doctrina por no haberse previsto en contrapartida la posibili-
dad de revocacion de las aceptaciones presentadas. Este tratamien-
to asimétrico da ventaja en este caso al oferente respecto del acep-
tante, cuando este dltimo podrfa, al igual que-aquél, tener una causa
jegitima para modificar el sentido de su declaracién de voluntad.

(ii) Adopcién de acuerdos por los 6rganos sociales de la sociedad
afectada.

Este supuesto fue incorporado por el Real Decreto 432/2003, afia-
diendo un segundo pérrafo al art. 21 del Real Decreto de OPAS.

Su inclusién tuvo su origen en la polémica que se suscité en relacion
con la autorizacién de la oferta presentada por la sociedad TXU Europe
(Espaiia), filial de una compaiifa eléctrica estadounidense, sobre la totalidad
de las acciones de Hidroeléctrica del Cantdbrico, S.A. sometida a la condi-
cién del levantamiento por ésta de un conjunto de medidas de blindaje esta-
tutario que no permitian que la sociedad oferente tomara el control efectivo
de la sociedad afectada. Dichas medidas consist{an en la limitacion maxima
del derecho de voto de un solo accionista al 10 por 100 del capital, elimi-
nacién de la cldusula de los estatutos que vinculaba el nombramiento como
administrador y presidente a una antigiiedad determinada como accionista
y consejero, respectivamente y revocacién de un acuerdo de emisién de
obligaciones convertibles en acciones y de warrants adoptada en 1992 y
condicionado en su efectividad al lanzamiento y éxito de una OPA. La
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CNMYV decidié no -autorizar la oferta con dicha condicién, lo que acarreé
las criticas de una parte de la doctrina y, especiaimente, del profesor GAR-
cia DB ENTERRfA. En nuestra opinién la posicién del profesor GARCIA DE
ENTERR{A encontraba plena justificacién en el campo de la lege ferenda aun-
que no en el de la lege data, toda vez que el Real Decreto de OPAS es cla-
ro al no permitir supuestos de cesacién de efectos de las ofertas distintos de
los especificamente previstos en el citado texto reglamentario y en aquel
momento no se inclufa la admisibilidad de dicha condicién.

Se trata en todo caso, y como anteriormente se ha apuntado, de una po-
1émica superada por la reforma del Real Decreto, que actualmente admite
esta condicion.

(iii) Obtencién de autorizaciones administrativas.

El art. 16.1.b) del Real Decreto de OPAS establece que ademds del fo-
lleto explicativo deberd aportarse, entre otros documentos, la autorizacién
o verificacién administrativa si la operaci6n lo requiere.

Por tanto, la obtencién de las autorizaciones administrativas necesa-
rias para la operacién debe ser previa a la presentacién de la oferta, por lo
que no podria ser una condicion de la misma.

Como excepcioén, el art, 37 del Real Decreto de OPAS relativo al pro-
cedimiento ante los 6rganos espafioles de defensa de Ja competencia (que
analizaremos en detalle en el apartado V siguiente) establece que en el su-
puesto de que una oferta suponga una operacién de concentracién sujeta
al control de las autoridades espafiolas, si no se levanta la suspension de
la operacién «la oferta quedard sometida a condicion».

La condicién se entiende que es que las autoridades espafioles no se
opongan a la concentracién (en cuyo caso, la oferta surtird plenos efectos,
tal y como sefiala el apartado 7.a) del mencionado art. 37 del Real Decre-
to de OPAS), pues en caso de que las autoridades espafiolas no hubieran
aprobado la operaci6n (de forma expresa o ticita) antes de la expiracion
del perfodo de aceptacién de la oferta o la hubieran aprobado pero sujeta
a condiciones, el oferente tendr4 la posibilidad de desistir, Ademas, en el
supuesto de que las autoridades espafiolas de defensa de la competencia
declarasen improcedente la operacion propuesta, el oferente deberéd desis-
tir de la oferta, no pudiendo renunciar a la condicién.

3. El folleto explicativo
El folleto es, sin duda, el documento esencial de toda oferta publica de

adquisicién de valores pues en el mismo se establecen la totalidad de tér-
minos y condiciones en los que se formula la oferta.
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Por ello, el Real Decreto de OPAS le dedica el largo art. 15 que esta-
blece una regulacion que se sustenta en tres principios basicos:

(i) El folleto explicativo debe tener un contenido minimo reglado,
que es el recogido en el apartado 1 del mencionado art. 15 del Real De-
creto de OPAS. El oferente, al elaborarlo, debe ajustarse a dicho conte-
nido. '

(i) Sin perjuicio de lo anterior, el oferente puede incluir cualquier
contenido adicional que estime oportuno.

(iiiy La CNMYV podr4 exigir al oferente que incluya en el folleto
cuanta informacién adicional considere necesaria asi como que aporte la
informacién complementaria que estime conveniente. Igualmente, podra
eximir de la obligacién de incluir en el folleto algunas de las informacio-
nes minimas contenidas en el art. 15 cuando no estén a disposicion del
oferente y siempre que no afecten a hechos o circunstancias esenciales
para formular un juicio fundado sobre la oferta.

Finalmente, la CNMYV podr4, ademds, incluir en el folleto las adver-
tencias y consideraciones que estime convenientes y que faciliten su ané-
lisis y comprension.

El art. 15 Real Decreto, al referirse al contenido del folleto, recoge los
siguientes elementos:

3.1. Elementos subjetivos

(i) Sociedad oferente y su grupo.mLos aspectbé recogidos en el Real
Decreto en relacién con la sociedad oferente, y las sociedades de su gru-
po son:

— Nombre y domicilio o, cuando se trata de una persona juridica, de-
nominacién o razon social, domicilio y objeto social.

— Entidades que pertenezcan al mismo grupo que el oferente, con in-
dicacién de la estructura del grupo.

— Informacién sobre la actividad y situacion econémico-financiera
de 1a sociedad oferente, con indicacién de su patrimonio, cifra de
negocios, activos totales, endeudamiento y resultados, y referencia
expresa a cualquier salvedad o indicacién relevante que conste en
los informes de auditoria en relacién con ellos.

En el supuesto de que la sociedad oferente forme parte de un
grupo, la informacién relativa a la actividad y la situacion econd-
mica-financiera de la sociedad oferente debera referirse, también,
a los estados financieros del grupo consolidado.
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(i) Sociedad afectada. Denominacién y domicilio.
(iii) Relaciones entre la sociedad oferente y la sociedad afectada.

— Valores de la sociedad afectada que sean titularidad directa o in-
directa del oferente, con indicacién de los derechos de voto co-
rrespondientes y de 1a fecha y precio de los adquiridos en los ul-
timos doce meses. Dicha obligacién se extiende a: (i) los que
sean titularidad, directa o indirecta, de las sociedades que perte-
nezcan al mismo grupo del oferente; y (ii) los que sean titulari-
dad de personas que actien por cuenta del oferente o concerta-
damente con €l.

— En caso de que el oferente sea una persona juridica, habra de des-
glosarse la composicién de los érganos de administracién asf
como los valores de los que sean titulares, con indicacién, respec-
to de ellos, de la informacién anteriormente mencionada.

3.2. Elementos objetivos

(i) Valores a los que se extiende la oferta.
(ii) Contraprestacién ofrecida por los valores.

Cuando la contraprestacion consista, total o parcialmente, en valores
emitidos por una sociedad distinta de la oferente, se incluird en el folleto:

—— Informacién sobre la situacién econémica-financiera de la socie-
dad emisora, con los mismos requisitos y caracteristicas previstos
anteriormente en relacién con la sociedad oferente (nétese, en este
sentido, que la remisién del precepto a la letra g) del epigrafe I
precedente es incorrecta, debiendo entenderse a la letra h) del mis-
mo epigrafe I).

— Derechos y obligaciones que incorporen los valores, con expresa
referencia a las condiciones y a la fecha a partir de la cual dan. de-
recho a participar en beneficios asi como la referencia a si gozan,
o no, de derecho de voto. |

— Valoraci6n realizada por experto independiente que acredite el va-
lor de los valores ofrecidos.

En todo caso, en la préctica, la CNMV exige que el folleto explicati-
vo recoja la totalidad de las menciones de un folleto de oferta piblica de
emision de valores, lo que es totalmente 16gico pues se producen, simul-
taneamente, dos operaciones tipicas: una oferta pdblica de adquisicién
(art. 60 de la Ley del Mercado de Valores) y una oferta puiblica de sus-
cripci6n o venta (art. 61 de la Ley del Mercado de Valores).
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(iii) Numero méaximo de valores-a los que se extiende la oferta y, en
su caso, nimero minimo de valores a los que se condiciona su efectividad.

En caso.de que se condicione la oferta a un niimero minimo de valo-
res, tal y como se ha comentado antes, la diferencia entre el minimo y el
méximo habri de ser igual o superior al 20 por 100. .

(iv) Tipos de garantfas constituidas por el oferente para la liquida-
cién de su oferta y documentacién acreditativa. En relacién con dichas ga-
rantias, serd necesario mencionar la identidad de las entidades financieras
con las que, en su caso, hayan sido constituidas y su importe.

(v) Declaraci6n relativa al futuro endeudamiento del oferente asi
como, en su caso, de la sociedad afectada para la financiacién de la
oferta. - =

(vi) Las demds condiciones a que esté sujeta la oferta.

3.3. Elementos formales

(i) Plazo de aceptacién de la oferta. Se trata de fijar el plazo previs-
to en el art. 19 del Real Decreto de OPAS que no podrd ser inferior a un
mes ni superior a dos.

(i) Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la oferta
para manifestar su aceptacién, y la forma y plazo en que recibirdn la con-
traprestacion.

Por lo que se refiere a las formalidades, el art. 25 del Real Decreto de
OPAS establece las formalidades que han de seguirse. En cuanto a Ia for-
ma y plazo para recibir la contraprestacion, el art. 28 del Real Decreto es-
tablece el procedimiento para la liquidacion de la oferta.

(iii) Gastos de aceptacién y liquidacién de la oferta que sean de
cuenta de los destinatarios, o distribucién de los mismos entre el oferente
y aquéllos.

Caben dos categbrias de ofertas piblicas. Aquellas en que el oferente
asume la totalidad de los gastos y en las que el oferente no asume todos o
parte de los mismos, siendo por cuenta de los aceptantes.

(iv). Designacién de las sociedades o agencias dé valores que actien
por cuenta del oferente.

Dicha mencién es obl-igatoria y, por tanto, también lo es la interven-
cién de un agente financiero que actde por cuenta del oferente en el pro-
ceso de liquidacién de la operacién. .~
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3.4. Otras informaciones
(i) Finalidad perseguida con la adquisicién.

El oferente habri de mencionar, expresamente, sus intenciones so-
bre la actividad futura de la sociedad afectada. Deberan incluirse, entre
otros: planes sobre utilizacién de activos de la sociedad afectada, los
que se refieran a las modificaciones estatutarias y de composicion de su
6rgano de administraci6n y, finalmente, las iniciativas con respecto a la
cotizacién de los titulos de dicha sociedad lo que ha de entenderse en
el sentido de desglosar los planes sobre su eventual exclusién de coti-
zacion. :

(ii) Posibilidad, o no, de que el resultado de la oferta quede afecta-
do por las normas de competencia. f

4. Efectos de la presentaciéon de la oferta
4.1. Suspensién de la cotizacién

El art. 33 de la Ley del Mercado de Valores, entre las disposiciones ge-
nerales relativas a la suspensién cautelar de cotizaci6n, establece que la
CNMYV podra suspender la negociacién de un valor en todos los mercados
secundarios oficiales en que esté admitido cuando concurran «circunstan-
cias especiales que puedan perturbar el normal desarrollo de las opera-
ciones sobre los mismos o, aconsejen dicha medida en aras de la protec-
cién de los inversores». :

Dicha suspension cautelar podra ser acordada (i) de oficio, (ii) a ins-
tancia del emisor o (iii) a instancia del organismo regulador del mercado
de que se trate. :

El supuesto de mds frecuente utilizacién por la CNMYV es el de una al-
teracién extraordinaria en la evolucién -de la cotizacién de un determina-
do valor que pudiera tener su causa en una asimetrfa en la informacion que
tuviera el mercado sobre dicho valor. Por ello, el levantamiento de la sus-
pensién suele condicionarse a que se proporcione al mercado suficiente
informaci6én mediante el correspondiente hecho relevante, de acuerdo con
lo establecido en el art. 82 de la Ley del Mercado de Valores.

En el marco de la referida disposicién legal, el art. 13 del Real Decre-
to de OPAS establece la suspension cautelar de la negociacion de un va-
lor con ocasion de la presentacién de la solicitud de autorizacién de una
oferta piiblica de adquisicion si bien, en este supuesto, la suspension se
conforma por el Real Decreto.de OPAS como imperativa. Es decir, una




690 FERNANDO VIVES RUIZ

vez recibida la solicitud de autorizacion, la CNMYV «acordara la suspen-
sién cautelar de la negociacion bursitil de los valores afectados por la
oferta». El acuerdo de suspension deberd indicar que se debe a la presen-
tacién de una oferta publica de adquisicion.

I.a CNMYV debera comunicar, de inmediato, la suspension cautelar a
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en las que estén admiti-
dos a negociacion los valores afectados, en su caso, a la Sociedad de Bol-
sas, y, ademads, al Consejo General de los Colegios Oficiales de Corre-
dores de Comercio y al Consejo General del Notariado. La razén de la
comunicacion a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores es cla-
ra, si se tiene en cuenta que de ellas depende la suspension efectiva de la
cotizacion.

Las restantes comunicaciones previstas en el art. 12.2 se justifican en
el- control de las operaciones a que se refiere el apartado 3 del art. 13 del
Real Decreio de OPAS.

En efecto, el citado apartado 3 establece que las Sociedades y Agencias
de Valores y los fedatarios publicos deberén poner en conocimiento de las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de las que sean miembros 0
del correspondiente Colegio, como méximo el dia siguiente de la suspen-
sién, las operaciones sobre los valores afectados por la suspension en que
hubieran intervenido, con las siguientes indicaciones: transmitente, adqui-
rente, titulo o causa de la transmisi6n, fecha de ésta y la contraprestacion
recibida. A su vez, las sefialadas Sociedades Rectoras y Colegios comuni-
cardn dicha informacién a la CNMV, a més tardar el dia siguiente.

El periodo de duracién de la suspensién se regula en el apartado 4 del
mismo art. 13, que establece que la suspension «quedard sin efecto auto-
méticamente el dia siguiente de la publicacién de cualquiera de los anun-
cios de la oferta piblica a que se refiere el art. 18». Es decir, los anuncios
cuya publicacion abre el plazo de aceptacion de la oferta. Ademds del le-
yantamiento automético, el mismo precepto establece la posibilidad de
que la suspension sea levantada cuando la CNMYV asf lo disponga.

La CNMYV suele decidir el levantamiento de la suspensién de la coti-
sacién una vez (i) realizado un primer analisis del documento de solicitud
presentado y de los documentos complementarios y, entre ellos y funda-
mentalmente, de la suficiencia de la garantia aportada y del contenido for-
mal de 1a citada documentacion y de su adecuacion a la normativa vigen-
te y (ii) se publique el correspondiente hecho relevante por parte del
oferente en que se recojan los términos bésicos de la oferta presentada y,
entre ellos, 1a identidad del oferente, el precio y el tipo de contrapresta-
cién ofrecida, los valores a los que la oferta se extiende y todos aquellos
aspectos que resulten definitorios de la oferta presentada.
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4.2. Limitaciones en la actuacion del oferente

El art. 23 del Real Decreto de OPAS establece determinadas limita-
ciones a la actuaci6n del oferente una vez presentada la oferta.

Asf, cuando la contraprestacién de la oferta consista en valores o en
metdlico y valores, el oferente no podré adquirir valores de la sociedad
afectada hasta la publicacién del resultado de la oferta.

Por el contrario, cuando la contraprestacién consista exclusivamente
en dinero, el Real Decreto de OPAS no establece una prohibicién de ad-
quisicién de valores de la sociedad afectada pero sefiala que si desde la
presentacién de la oferta hasta la publicacién de sus resultados, el oferen-
te adquiriese valores objeto de la oferta por precio superior:al fijado en el
folleto o sus modificaciones, se producird automaticamente la elevacion
del precio de la oferta hasta el mds alto de los satisfechos y, ademds, se
tendran por no puestos los limites minimo y méximo a los que pudiera ha-
berse sujetado la oferta (es decir, la oferta pasarfa autométicamente a di-
rigirse al 100 por 100 de los valores afectados sin condicion de minimos).
Téngase en cuenta, no obstante, que lo habitual es que la CNMV inste y
el oferente incluya expresamente en el folleto explicativo de la oferta el
compromiso de no adquirir valores afectados desde la presentacién de la
oferta, con independencia del precio.

En el supuesto de que la oferta no se hubiera extendido a la totalidad
de los valores de la sociedad afectada y hubiera tenido resultado positivo,
el oferente no podri adquirir valores de la sociedad afectada, ni directa-
mente ni a través de personas concertadas, durante los seis meses Si-
gujentes a la publicacién del resultado de la oferta, sin formular una nue-
va oferta piiblica en las mismas condiciones pero dirigida a la totalidad de
Jos valores de la sociedad afectada.

Ademds, para evitar dudas, €l Gltimo inciso del art. 23.1 del Real De-
creto de OPAS aclara que transcurrido el referido plazo de 6 meses, seran
de aplicacién las reglas generales del art. 1 del Real Decreto de OPAS en
cuanto a la obligacién de formular una oferta piiblica en caso de toma o
aumento de una participaci6n significativa.

4.3. Limitaciones de actuacién de la sociedad afectada

Una vez presentada la oferta, el Real Decreto de OPAS, en su art, 14,
también establece limitaciones de actuacién para la sociedad afectada o,
m4s precisamente, para su 6rgano de administracién y los de sus socieda-
des filiales o de quienes actiien en concierto.
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La razén de estas limitaciones es evitar que los administradores de las
sociedades afectadas, atendiendo a motivos ajenos al interés comun de to-
dos los destinatarios de la oferta, pretendan la realizacién de actuaciones
que tiendan a entorpecer el desarrollo o ejecucion de la oferta en su propio
beneficio. Desde este punto de vista el art. 14 del Real Decreto de OPAS no
es mds que la concrecién a un supuesto particular de los deberes generales
de diligencia, lealtad y fidelidad de los administradores de las sociedades de
capital (vid. arts. 127 y siguientes de las Ley de Sociedades An6nimas).

En efecto, los administradores no pueden ni deben sustituir o suplan-
tar a los accionistas en su decisién individual de aceptar o no la oferta, te-
niendo la oportunidad de manifestar lo que tengan por conveniente para
que los accionistas adopten una decisién fundada a través del informe so-
bre la oferta que deben redactar y publicar de acuerdo con lo previsto en

el art. 20 del Real Decreto de OPAS.

Al margen de lo anterior, a partir de la publicacién de la suspension
de 1a negociacién de las acciones de la sociedad afectada y hasta la publi-
cacién del resultado de la oferta, el 6rgano de administracién de dicha so-
ciedad deberd abstenerse de réalizar cualesquiera operaciones que no sean
propias de la actividad ordinaria de la sociedad o que tengan por objeto
principal perturbar el desarrollo de la oferta, debiendo en todo momento
hacer prevalecer los intereses de los accionistas sobre los suyos propios.

A continuacion, el art. 14.1 del Real Decreto de OPAS afiade una re-
lacién de actuaciones que quedan prohibidas al érgano de administracion
de la sociedad afectada:

(i) Acordar la emisién de acciones, obligaciones de cualquier clase
y otros valores o instrumentos que den derecho a la suscripcién o adqui-
sicion de aquéllas, excepto cuando se trate de ejecutar previos acuerdos
concretos al respecto, autorizados por la Junta general. Nétese que la re-
daccién del inciso comentado alude a acuerdos «concretos» por lo que no
serfa admisible, por ejemplo, realizar una ampliacién de capital al ampa-
ro de una delegacién genérica ex art. 153.1.b) de la Ley de Sociedades
Anoénimas.

(ii) Efectuar, directa o indirectamente,'opei'aciones sobre los valores
afectados por la oferta con la finalidad de perturbar ésta.

(iii) . Proceder a la enajenacién, gravamen o arrendamiento de in-
muebles u otros activos sociales cuando puedan frustrar o perturbar la
oferta publica.

Las anteriores limitaciones se aplicardn también a las sociedades del
grupo de la sociedad afectada y a quienes pudieran actuar concertada-
mente con ésta y dado su cardcter limitativo, deben ser interpretadas, en
nuestra opinidn, restrictivamente.
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A este respecto, Tesulta sumamente interesante tener presente lo que
dispone la Directiva de OPAS en su art. 9 a propdsito de las «obligaciones
del 6rgano de administracién o direccién de la sociedad afectada». Asi, la
Directiva de OPAS establece que el 6rgano de administracién o direccion
de la sociedad afectada estard obligado a obtener autorizacién previa de la
Junta general de accionistas antes de emprender cualquier accion que pu-
diera impedir el éxito de la oferta, con excepcion de la bisqueda de otras
ofertas, y, en particular, antes de iniciar cualquier emision de valores que
pudiera impedir al oferente de manera duradera adquirir el control de la so-
ciedad afectada, lo que supone su expresa admisibilidad, aunque condicio-
nada a dicha autorizacién previa. Para un mayor desarrollo de dmbito de
actuacién del 6rgano de administracién de la sociedad afectada nos remi-
timos al capitulo IIT de este mismo libro escrito por Ramén Girbau.

5. Autorizacion o denegacion de la oferta

De acuerdo con el art, 17.1 del Real Decreto de OPAS, es competencia
de la CNMYV el examen del folleto y la documentacion presentada y, sobre
la base de dicho examen, acordar (i) la solicitud de aportacién de la infor-
macién adicional necesaria; y (i) la autorizacién o denegacion de la oferta.

El plazo previsto para la emisién del acuerdo de autorizacion o dene-
gacién de la oferta serd de 15 dias hébiles a partir de la recepcion de la so-
licitud, salvo que se solicite informaci6n adicional, en cuyo caso, el plazo
comenzard, de nuevo, en el momento en que se facilite la informacién que
haya sido requerida. '

El acuerdo de denegaci6én deberd ser motivado y fundamentarse en el
incumplimiento de la Ley del Mercado de Valores, el Real Decreto de
OPAS o la restante normativa aplicable y pondr fin a la via administrati-
va (en aplicacién del art. 16 de la Ley del Mercado de Valores), siendo re-
currible ante la jurisdiccién contencioso-administrativa.

El acuerdo de autorizacién o denegacién adoptado deberd ser comu-
nicado por la CNMV al oferente, a la sociedad afectada y a las Socieda-
des Rectoras de las Bolsas o a la Sociedad de Bolsas, asi como al Conse-
jo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio y al
Consejo General del Notariado.

6. Publicidad de la oferta

La notificacién al oferente de la autorizacion de la oferta supone la
obligacién para éste de proceder, en el plazo maximo de cinco dias habi-
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les, a su difusién publica y general. Los medios previstos por el Real De-
creto para dicha difusién, son:

(i) Publicacion de anuncios en el Boletin Oficial del Registro Mer-
cantil (BORME), en el Boletin de Cotizacién de las bolsas de valores don-
de los valores afectados estén admitidos a negociacién y, como minimo,
en dos periddicos, uno de ellos de difusién nacional y el otro de entre los
de mayor circulacién en el lugar del domicilio de la sociedad afectada.

Dichos anuncios deberdn contener los datos esenciales de la oferta pi-
blica que consten en el folleto ¢ indicar4n los lugares en donde dicho fo-
lleto y documentacion se encuentran a disposicién de los interesados. La
CNMYV podri exigir la repeticién o ampliacién de los anuncios.

Los anuncios deberdn ajustarse al modelo presentado entre la docu-
mentacién que debe acompaiiar al folleto explicativo (véase art. 16.1.c)
del Real Decreto de OPAS), siendo de destacar que en los Ultimos tiem-
pos la CNMYV exige anuncios cada vez mas completos, con unos niveles
de detalle en su contenido que podrian no adecuarse ni a la literalidad ni
al espiritu del art. 18.2 del Real Decreto de OPAS que se refiere dnica-
mente a los datos «esenciales» de la oferta. Para conocer los detalles de la
oferta estd precisamente el folleto explicativo que, ademds, es hoy en dia
facilmente accesible por Internet a través de la pagina web de la CNMV.

(i) El oferente, desde el dia siguiente de la publicacién del primer
anuncio, pondr4 a disposicién de los interesados ejemplares del folleto ex-
plicativo de la oferta, asi como la documentacién que ha de acompafiar al
mismo (de acuerdo con el art. 16 del Real Decreto de OPAS). Dicha do-
cumentacién debera depositarse, al menos, en: (i) Sociedades Rectoras de
las bolsas de valores en las que estén admitidos a negociacion los valores
afectados, (ii) en el domicilio del oferente, (iii) en el de la sociedad afec-
tada, y (iv) en las sociedades o agencias de valores y bolsa que actien por
cuenta del oferente.

De conformidad con el art. 19 del Real Decreto de OPAS, el plazo
para la aceptacion de la oferta comenzard a contar desde la fecha de pu-
blicacién del primer anuncio a los que nos hemos referido anteriormente.
Dicho plazo no podr4 ser superior a dos meses ni inferior a uno.

7. El informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada

El érgano de administracién de la sociedad afectada estd obligado a
redactar y publicar un informe detallado sobre la oferta piiblica de adqui-
sicidn con el siguiente contenido minimo:

(i) Sus observaciones a favor o en contra de la oferta.
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(ii) - Manifestacién expresa de si existe o no algin acuerdo entre la
sociedad afectada y el oferente, o entre éste y los miembros del 6rgano de
administracién de aquélla. :

(iii) La opinién de los miembros del 6rgano de administracion res-
pecto de la oferta.

(iv) La intencién de aceptar la oferta por parte de aquellos conseje-
ros que sean titulares de valores afectados.

A efectos de emitir y soportar la referida opinién sobre la oferta, es
préctica generalizada, siguiendo la costumbre de los pafses anglosajones,
que el Consejo de Administracion de la sociedad afectada contrate los ser-
vicios de uno o varios bancos de inversién de reconocido prestigio que
emitan una fairness opinion sobre la oferta.

En cuanto al plazo para difundir el informe del 6rgano de administra-
cién de la sociedad afectada, el apartado 2 del art. 20 del Real Decreto de
OPAS establece un plazo maximo de diez dias a contar de la fecha de re-
cepci6én por la sociedad afectada de la comunicacion de la CNMV notifi-
cando la autorizaci6n de la oferta piblica. La publicacion deberd realizar-
se en cualquiera de las formas previstas en el art. 18.1 del Real Decreto
de OPAS (BORME, boletines de cotizacién o dos periédicos, entendién-
dose que es suficiente que la publicacién se realice en uno cualquiera de
estos medios y no en todos ellos). En todo caso, el informe se publica en
la pagina web de lJa.-CNMV.

No obstante lo anterior, con cardcter previo a su publicacién, el informe
deberé remitirse a (i) la CNMV para su incorporacion al expediente de la
oferta; y (ii) a los representantes de los trabajadores de la sociedad afectada.

La redaccién y publicacién de un informe por parte del Consejo de
Administracién de Ia sociedad afectada deberd repetirse en términos si-
milares (salvo en los plazos) en los supuestos de presentacién de ofertas
competidoras o de una modificacién de las condiciones de una oferta ya
presentada con anterioridad.

8. Modificacion de la oferta

En el Real Decreto de OPAS cabe identificar dos supuestos distintos
de modificacién de la oferta; (i) la modificacién llevada a cabo por el ofe-
rente y (ii) la modificacién automdtica.

8.1. Modificacién llevada a cabo por el oferente

El Real Decreto de OPAS prevé dos supuestos de modificacion de las
caracteristicas de la oferta por el oferente: modificacién en cualquier mo-
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mento o en el supuesto de ofertas competidoras. Este dltimo supuesto, al
que expresamente se refiere el art. 22.7 del Real Decreto de OPAS en sede
de «modificacién de las caracteristicas de la oferta», es objeto de estudio
detallado en el apartado IV de este capitulo por lo que:nos centraremos
ahora en el estudio del primero de los supuestos sefialados..

(i) Naturaleza juridica de la modificacién de una OPA

Saliendo al paso de las discusiones doctrinales sobre si la modifica-
cién constituye una nueva oferta o una mera novacién modificativa de la
precedente, el Real Decreto de OPAS parece decantarse porque constitu-
ye una modificacién y ello por los siguientes motivos: (i) el art, 22.1 uti-
liza términos tales como «modificacién», «extension» y «mejora»; (ii) no
se exige la elaboracién de un nuevo folleto sino la modificacion de las ca-
racteristicas del existente, y (iii) el apartado 6 del art. 22 establece que,

salvo declaracién en contrario, «se entenderd que los destinatarios de la
~ oferta que la hubieran aceptado con anterioridad a su modificacién se ad-
hieren a la oferta revisada». :

(il) Requisitos sustantwos que ha de respetar la mod1ﬁcac1on de las
caracteristicas de una oferta

La revision de las caracteristicas de una oferta deberd implicar (i) un fra~
to mas: favorable para los destinatarios de la oferta y (ii) el pleno respeto al
principio de igualdad de trato para todos los destinatarios de la oferta que se
encuentren en iguales condiciones. Esta tltima es caracteristica comudn a
todo el sistema de OPAS por lo que no merece aqui mayor comentario.

Por lo que se refiere al primero de los requisitos, es decir, el-de un tra-
to mds favorable para los destinatarios de la oferta, se concreta en una me-
jora de la contraprestacion -ofrecida o una mejora de la posicién de los
aceptantes ante un eventual prorrateo.

Dichos requisitos son, por otra parte, comunes a todos los ordena-
mientos comparados en que se regulan las modificaciones de la oferta. En
concreto, el requisito de la mejora estd presente en todos ellos, ya sea de
forma expresa o ticita.

(iii) Trato mas favorable

El Real Decreto de OPAS establece en su art. 22.1 dos supuest‘ds en
los que se entiende qué hay trato més favorable para los destinatarios de
la oferta: |

— la extensién de la oferta inicial a un porcentaje superior del capital,
— la mejora de la contraprestacién ofrecida.

A este respecto, lo primero que hay que valorar es si nos encontra-
mos ante una relacion exhaustiva de supuestos en los que se entiende
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que hay trato mds favorable o, por el contrario, si se trata de una rela-
cién ad exemplum y, en consecuencia, si existe la posibilidad de apre-
ciar un trato mds favorable en supuestos distintos a los anteriormente se-
fialados. |

Pese a la dicci6n literal y restrictiva del art. 22.1 del Real Decreto de
OPAS nos inclinamos por una interpretacién amplia y finalista de la nor-
ma en el sentido de que los supuestos enumerados en el mencionado ar-
ticulo no son los Gnicos y que, por tanto, cabe apreciar otros supuestos de
modificacién de la oferta que podrian considerarse, en cada caso concre-
to, un trato més favorable para los destinatarios de la oferta. En todo caso,
la mejora siempre debera respetar el principio de igualdad de trato de to-
dos los titulares de valores afectados.

El primer supuesto, el de extensién de la oferta inicial, supone un tra-
to més favorable por cuanto que reduce el &mbito de potencial aplicacién
del prorrateo previsto en el art. 29 del Real Decreto de OPAS vy, por tan-
to, da una mayor seguridad a los aceptantes de que podran vender un ma-
yor nimero de valores.

Para que se dé esta circunstancia s6lo se requiere que se aumente el por-
centaje de acciones al que va dirigida la oferta sin que sea necesario que se
extienda al 100 por 100 de su capital, cuando ello sea legalmente posible.

En relacién con este supuesto, se ha planteado en ocasiones si se con-
sidera mejora la reduccién del porcentaje de acciones al que se condiciona
el éxito de la oferta. Aunque no existe referencia alguna en el Real Decre-
to de OPAS, entendemos que la contestacién ha de ser positiva (CARDENAS,
p. 104; FERNANDEZ ARMESTO ¥y DE CARLOS, p. 567, VALPUESTA, p. 885)
toda vez que (i) supone un trato més favorable para los aceptantes que ve-
r4n disminuidas las posibilidades de que la oferta quede sin efecto por no
cumplirse la condicion; (ii) supone una interpretacion finalista de la norma
siempre en el sentido de otorgar el trato mas favorable posible a los acep-
tantes v, (iii) existen precedentes en los que la CNMV ha aceptado este tipo
de modificaciones, como el de la OPA sobre Corporacién Comercial Can-
guros en 1997.

Finalmente, en nuestra opinién cabe que la mejora se realice median-
te un tipo de contraprestacién distinta (dinero o valores) de la original e
incluso que dicha contraprestacién inicial sea sustituida total o parcial-
mente por otra de distinta especie. En este supuesto, es previsible que se
exija al oferente que aporte el informe de un experto independiente que
acredite que la modificacién supone un trato mas favorable para los ac-
cionistas de la sociedad afectada en términos similares a los exigidos por
la letra ¢) del apartado 2 del art. 36 del Real Decreto de OPAS en relacion
con las ofertas competidoras.
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(iv) Tiempo y mimero de modificaciones admisibles

Las modificaciones de las ofertas pueden realizarse en cualquier mo-
mento anterior a los dltimos siete dias hébiles previstos para su aceptacion.

Por otra parte, frente a otras legislaciones como la italiana que li-
mitan a una las modificaciones que pueden hacerse respecto de una
oferta, la normativa espafiola no establece nimero méximo por lo que
deberia ser admisible la presentacién de tantas modificaciones como se
quiera. Pese a que con anterioridad a la modificacién operada en el régi-
men de ofertas competidoras por el Real Decreto 432/2003 dicho supues-
to podia dar lugar a diversas mejoras en las ofertas dificiles de articular en
términos practicos y que, ademas, podian alargar el procedimiento con la
consiguiente extensién de los plazos de aceptacion.

Hoy, con el sistema de subasta en sobre cerrado previsto por el art. 36
del Real Decreto de OPAS no se da dicha situacién y, por tanto, no hay
razén alguna para negar la posibilidad de que un oferente presente més de
una modificacion a la oferta.

Ademds, dicho criterio fue sustentado por la CNMYV con ocasion de la
famosa, por otras razones, oferta publica de General de Vehiculos Indus-
triales (Gevisa) sobre El Encinar de los Reyes en. 1992,

(v) Requisitos de la modificacion

Los requisitos contenidos en el art. 22 del Real Decreto de OPAS son
los siguientes:

— Presentacion de la decision de modificacién de la oferta por quien
hubiese promovido la inicial mediante documento en el que figu-
ren detalladamente las modificaciones de la oferta.

La presentacién de la modificacién debe documentarse con re-
ferencia expresa «a cada uno de los puntos del folleto inicial a que
afecten y con mencién detallada y separada de las causas determi-
nantes de la modificacién». Adema4s, las modificaciones deberan
«describirse con la misma precision, extension y exactitud que los
puntos modificados».

Los apartados del folleto que son, normalmente, objeto de mo-
dificacién son muy limitados y, en concreto, se refieren a los ele-
mentos objetivos de la oferta: (a) contraprestacion ofrecida por la
oferta; (b) si se incluyen valores antes no ofrecidos, deberén in-
cluirse las referencias exigidas a la sociedad emisora; y (c¢) posible
incremento del endeudamiento.

— Aprobacién por la CNMV (art. 22.4 del Real Decreto de OPAS).

— Publicacién de la modificacién en la forma prevista en el art. 18
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del Real Decreto de OPAS antes de la finalizacién del plazo de
aceptaci6n de la oferta con la extension que tuviera con motivo de
esta modificacion,

(vi) Efectos de la modificacién de la oferta

El Real Decreto prevé que la modificacion de una oferta tendrd los si-
guientes efectos:

— Extensi6n del plazo de aceptacién de la oferta. El apartado 3 del
art. 22 del Real Decreto de OPAS establece que la presentacion de
las modificaciones de una oferta supone, autométicamente, la pro-
rroga del perfodo de aceptacion en siete dias, que han de enten-
derse naturales.

Ademds, la CNMV,-si lo considera necesario para el mejor

~ andlisis de la modificacion presentada podré «prorrogar adicional-

mente el plazo de aceptacion de la oferta» con el inico requisito

de que sea publicado siguiendo el procedimiento previsto en €l art.
18 del Real Decreto de OPAS.

— Bl Consejo de Administracién de la Sociedad afectada por la Ofer-
ta deberé emitir un informe sobre la modificacién presentada con el
mismo contenido previsto en el art. 20 del Real Decreto de OPAS.

Sin embargo, frente a los diez dias que el Consejo tiene para
emitir y publicar su informe inicial ex art. 20, en el caso de modi-
ficaciones dicho plazo se reduce a cinco dfas contados desde que
reciba la comunicacién relativa a la modificacion.

Aungue el art. 22.5 se refiere a dicho plazo inicamente para la
emisién del informe, entendemos que la referencia al art. 20 debe
entenderse en el sentido de que en dicho plazo debera efectuarse,
igualmente, la publicacién del mismo en los términos y por los
medios previstos en el citado art. 20,

— En relacion con las aceptaciones ya efectuadas, la solucion adop-
tada por el Real Decreto (art. 22.6) es equilibrada (VALPUESTA,
p. 894) ya que establece la adhesion de los aceptantes a la oferta
modificada, salvo que haya por su parte «una declaracion expresa
en contrario, sujeta a los mismos requisitos establecidos para la
aceptacioén de la primera oferta».

8.2. Modificacién automdtica

El art. 23.2 del Real Decreto de OPAS establece un supuesto de mo-
dificacién automatica de la oferta. Asi, cuando la confraprestacion de la
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oferta consista exclusivamente en dinero, si el oferente adquiere, desde la
presentacién de la oferta a la CNMYV y hasta la publicacién de sus resul-
tados, valores de la sociedad afectada a precio superior al fijado en el fo-
lleto o en sus modificaciones, se produce la elevacion automdtica del pre-
cio ofrecido hasta el mds alto de los satisfechos, con las consecuencias
que ya hemos comentado en el apartado IIL2(b) anterior.,

La finalidad de esta previsién es, obviamente, salvaguardar el princi-
pio de paridad de trato de todos los titulares de valores de la sociedad
afectada.

8.3 Otras modificaciones

Ademés del supuesto de las ofertas competidoras comentado en el
‘apartado V siguiente, el art. 19 del Real Decreto de OPAS prevé la posi-
bilidad de ampliacidn del plazo de aceptacion inicialmente fijado sin ex-
ceder el de dos meses previsto en ¢l art. 19 del mismo texto.

En efecto, siempre que no se rebase el limite mdximo de dos meses,
el oferente podra prorrogar el plazo de aceptacion inicialmente concedi-
do, previa autorizacién de la CNMYV y previo anuncio de la prorroga en
los mismos medios en los que se hubijera publicado el anuncio de la ofer-
ta, con una antelacién de, al menos, tres dias a la finalizacién del plazo
inicial.

9. Desistimiento y revocacion de la oferta

El art. 24 del Real Decreto, bajo la ribrica «Desistimiento y cese de
efectos de la oferta» y en consonancia con el principio de irrevocabilidad
de las ofertas priblicas de adquisicién de valores anteriormente comenta-
do, establece que el oferente s6lo podrd desistir de la misma en los su-
puestos expresamente contemplados en dicho articulo.

En primer lugar, sefialar que el término “desistimiento” debe equipa-
rarse al de “revocacién”. Ademés, y en segundo lugar, las excepciones in-
cluidas no guardan la conveniente homogeneidad, toda vez que se incluyen
supuestos de incumplimiento de condiciones y revocacion de contextos
junto con excepciones al principio de irrevocabilidad de las ofertas.

En todo caso, los supuestos en los que cabe el desistimiento del ofe-
rente segin el art. 24 del Real Decreto de OPAS son los siguientes:

(i) Cuando se presente una oferta competidora, aunque, para ser mas
precisos y de acuerdo con lo previsto en el art. 36.1 del Real Decreto de
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OPAS, la facultad de desistimiento sélo nace cuando se inicia el plazo de
aceptacién de una oferta competidora (una vez autorizada por la CNMV
y publicados los correspondientes anuncios).

(i) Cuando la Junta general de la sociedad oferente adopte un acuer-
do contrario a la propuesta de aumento de capital social, en el caso de que
los valores ofrecidos en canje sean de nueva emision.

Esta causa de desistimiento hace referencia al supuesto previsto en el
art. 10.5 del Real Decreto de OPAS de contraprestacién consistente, total
o parcialmente, en valores a emitir por la sociedad oferente. En este caso,
el 6rgano de administracién de la sociedad oferente deberd, dice el men-
cionado articulo del Real Decreto de OPAS, acordar la convocatoria de la
Junta general que habré de decidir sobre la emisién de los valores ofreci-
dos en contraprestacion. S '

El origen de esta norma estuvo en la OPA que el Banco de Bilbao rea-
lizé sobre las acciones del Banco Espafiol de Crédito en noviembre de
1987 y que fue denegada por la Junta Sindical de la Bolsa Oficial de Co-
mercio de Madrid en su sesién de 4 de diciembre de 1987 por entender
que no se trataba de una oferta irrevocable «ya que depende de la decision
que adopte otro 6rgano societario, libre y soberano en sus pronuncia-
mientos». '

La oposicién de una amplia mayorfa de la mejor doctrina mercantilis-
ta propicié la introduccién de una norma que permitié la presentacién de
una oferta condicionada en la practica a la emisién de acciones para el
canje sin que tal condicién pueda calificarse como potestativa, habida
cuenta de que la Junta general de accionistas, organo al que corresponde
la adopcién del acuerdo del aumento de capital, es un 6rgano distinto del
Consejo de Administracién al que le corresponde la decisién sobre la for-
mulacién de la oferta y la convocatoria de la Junta.

Distinta consideracién merece Ia disciplina que corresponde a la ac-
tuacién de los administradores de Ia sociedad que debe ser acorde con la
propuesta efectuada y la sancién que pudiera merecer, mercantil o admi-
nistrativamente, una actuacion en otro sentido. A este respecto, en efecto,
debe tenerse en cuenta lo dispuesto en el art. 11.4 del Real Decreto de
OPAS segtin el cual, los administradores del oferente deberdn actuar, en
relacién con la Junta general que deba aprobar la emisién de los valores
que servirdn de contraprestacién, de modo no contradictorio con la deci-
sién de formular la oferta.

(iii) Cuando, estando la oferta sujeta al procedimiento ante los 6rga-
nos espafioles de defensa de la competencia, se den algunas de las siguie-
nes circunstancias: el ministro de Economia decida remitir las actuacio-
nes al Tribunal de Defensa de la Competencia, no hubiera recaido
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resolucién expresa o tcita antes de la finalizacién del plazo de aceptacion
de la oferta o, habiendo recaido ésta no se limitase a autorizar pura y sim-
plemente la operacion.

Frente a los supuestos anteriores de revocacion de la oferta, el Real De-
creto de OPAS en su art. 24.1.d) incluye otro supuesto que no puede ser
considerado técnicamente como de desistimiento o revocacion sino como
supuesto de cesacién de efectos de la oferta por razones ajenas a la volun-
tad del oferente: «Cuando por circunstancias excepcionales ajenas a la vo-
luntad del oferente, la oferta no pueda realizarse, siempre que se obtenga
previa conformidad de la Comisién Nacional del Mercado de Valores».

Como acertadamente ha apuntado VALPUESTA, estamos ante una cldu-
sula de cierre, colocada por ello en la dltima letra del art. 24.1 del Real
Decreto de OPAS, y que tiene un contenido genérico. Su correcta delimi-
tacion requiere analizar los siguientes aspectos:

(i) Han de tratarse de circunstancias excepcionales ajenas a la vo-
luntad del oferente. Por oferente ha de entenderse no s6lo la persona fisi-
ca o juridica que presenta la oferta sino también cualquier entidad de su
grupo o que actde en concierto con el oferente.

(i) La oferta debe resultar imposible, no siendo valida ni suficiente
la mera apreciacién de dificultades sobrevenidas para el desarrollo o el
éxito de la oferta.

(iii) Previa conformidad de Ja CNMV. La CNMV debera apreciar
las circunstancias concurrentes, su excepcionalidad y su ajeneidad de la
voluntad del oferente, para dar su conformidad a la.imposibilidad de la
oferta.

Un supuesto especial de aplicacién de este apartado del art. 24.1 del
Real Decreto de OPAS es el derivado de la OPA de exclusi6n presentada
en 2002 por Banesto sobre sus propias acciones. Una vez presentada la
oferta y antes de su autorizacién, Banesto solicité a la CNMYV el desisti-
miento de la solicitud administrativa de la referida oferta, en atencion a las
demandas de accionistas minoritarios que reclamaban la permanencia en
bolsa y una mayor liquidez de las acciones. La CNMV accedi6 al desisti-
miento, pero, para la proteccién de la integridad, transparencia y forma-
ci6n de los precios del mercado, se exigio que el principal accionista de
Banesto (Banco Santander Central Hispano), que se habia comprometido
a completar una oferta piblica de venta para dar liquidez al valor, mantu-
viese una orden de compra al mismo precio anunciado para la OPA de ex-
clusién durante un mes, con la finalidad de no defraudar las expectativas
creadas por la publicacién del hecho relevante relativo a la OPA de ex-
clusién y que se facilitase liquidez bursatil a las acciones de Banesto a tra-
vés de una entidad de contrapartida. f
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10. Aceptacion y resultado de la oferta

El capitulo IV del Real Decreto de OPAS, arts. 25 a 30, estd dedicado
a la aceptaci6n de la oferta y a la liquidacion de las operaciones resultan-
tes de dichas aceptaciones, regulando tanto aspectos sustantivos (términos
de las declaraciones de aceptacion, reglas de distribucién y prorrateo, etc.)
como formales (forma de las declaraciones de aceptacién), procedimenta-
les (publicacién del resultado de la oferta) y de informacion (informacién
sobre las aceptaciones recibidas).

El art. 25 del Real Decreto de OPAS se ocupa de las declaraciones de
aceptaci6n, regulando tanto la forma de dichas declaraciones como su
contenido. '

Las declaraciones de aceptaci6n se podrén realizar a ttavés de cual-
quier sociedad o agencia de valores y bolsa, debiendo efectuarse de
acuerdo con lo sefialado en el folleto. A este respecto, 1o primero que
hay que sefialar es que en relacién con la referencia a las sociedades o
agencias de valores y bolsa es igualmente aplicable el comentario reali-
zado anteriormente en cuanto a las entidades que pueden actuar como
representantes del oferente (que el Real Decreto de OPAS, en su redac-
cién literal, también limita a las sociedades o agencias de valores y bol-
sa) de tal forma que, hoy en dia, puede admitirse que las declaraciones
de aceptacién podrén realizarse a través de cualquier miembro de una
bolsa de valores.

Por otra parte, las declaraciones de aceptacion se deberdn efectuar de
acuerdo con lo sefialado en‘ el folleto y, asi, el apartado IILb) del nimero
1 del art. 15 del citado Real Decreto incluye entre la informacion del fo-
lleto la relativa a las «formalidades que deben cumplir los destinatarios de
la oferta para manifestar su aceptacién, asi como la forma y plazo en el
que recibirdn la contraprestacién». Al amparo de los preceptos citados, los
folletos explicativos suelen incluir, con una redaccién muy similar (se tra-
ta casi de cldusulas de estilo que se repiten en todos los folletos), las. si-
guientes previsiones:

(i) Que el miembro de bolsa a través del cual se curse una declara-
ci6n de aceptacién responderd de la titularidad y tenencia de los valores a
los que se refiera la declaracién de aceptaci6n, asi como de la inexisten-
cia de cargas y gravdmenes o derechos de terceros que limiten los dere-
chos politicos o econémicos de dichas acciones 0'su transmisibilidad.

(i) Que la declaracién de aceptacién deberd incluir todos los datos
jdentificativos exigidos por la legislacién vigente para este tipo de opera-
ciones (en particular, nombre y apellidos o denominaci6n social del acep-
tante, direccién y DNI, NIF, NIE o nimero de pasaporte y nacionalidad).
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(iii) Que las declaraciones de aceptacién deberdn ir-acompariadas de
documentaci6n suficiente que acredite la titularidad, tenencia y disponi-
bilidad de las acciones. : : : : :

‘Continuando con los aspectos formales y procedimentales, el art. 25.1
del Real Decreto de OPAS sefiala que los miembros del mercado comu-
nicar4n, al dfa siguiente, a las respectivas sociedades rectoras las declara-
ciones de aceptacion, y al oferente a través de los representantes designa-
dos en el folleto. - o IR

En cuanto al contenido de la aceptacion, el apartado 2 del art. 25 del
Real Decreto de OPAS establece que las declaraciones de aceptacion se-
rén irrevocables, careciendo de validez si se sometieran a condicion.

" Una vez transcurrido el plazo de aceptacion sefialado en el folleto o el
que resulte de su prérroga o modificacién se inicia un procedimiento que,
en el supuesto de que la oferta tenga éxito, lleva a la liquidaci6n de la mis-
ma, conforme al procedimiento que se expone a continuacion de acuerdo
con los arts. 27 y 28 del Real Decreto de OPAS:

(i) En el plazo, que no excederé de cinco dfas a contar desde la fi-
nalizacién del plazo de aceptaci6n, las Sociedades Rectoras deberan co-
municar a la CNMYV el ndmero total de valores comprendidos en las de-
claracionies de aceptacién presentadas. Obviamenite, aunque no se diga
expresamente, deberdn tenerse en cuenta a estos efectos inicamente las
declaraciones de aceptacién que se ajusten a lo dispuesto en ¢l apartado 2
del art. 25 del Real Decreto de OPAS (declaraciones de aceptacion itre-
vocables no sometidas a condicién) y que se hayan realizado en los tér-
minos previstos en el apartado 1 del mismo articulo y de acuerdo con lo
sefialado en el folleto, pues de lo contrario las declaraciones de aceptacién
carecerdn de validez o se tendrén por no presentadas, no pudiendo por lo
tanto computarse a ningin efecto. |

(ii) Conocido por Ia CNMV el total de aceptaciones, ésta comunicard
a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en que estén admitidos a
negociacién los valores y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, al oferente y
a la sociedad afectada, el resultado positivo o negativo de la oferta, segtin se
haya alcanzado o no el nimero minimo de tftulos sefialados en la oferta..

(iii). Finalmente, las Sociedades Rectoras publicarin dicho resulta-
do, con-su alcance concreto, al dia siguiente en el Boletin de Cotizacién,
inicidndose a partir de este momento, en caso de que la oferta hubiera-al-
canzado un resultado: positivo, el procedimiento-de liquidacion.

A este respecto debe tenerse en cuenta, y asf se bace constar en multi-
tud de folletos, que por fecha de publicacién del resultado de la oferta en el
Boletin de Cotizacién se entenderd 1a fecha de la sesion-a la que se refiere
el boletin en el que aparezca el resultadd. Asf, si el resultado de la oferta
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aparece publicado en el Boletin de Cotizacién que se distribuye el dia X
pero se refiere a la sesion bursatil del dia X-1, se entenderd que la fecha de
publicacion a estos efectos y, por tanto, la fecha de operacién bursatil es el
dia X-1.

11. Resultado positivo de la oferta
11.1.  Distribucién y prorrateo

Como consecuencia de la existencia de supuestos en los que es posi-
ble que la oferta publica de adquisicién de valores no se dirija al 100 por
100 de los valores afectados sino sélo a una parte de los mismos (dando
lugar a lo que se conoce como una “oferta parcial”), cabe la posibilidad
de que el nimero de valores incluidos en las declaraciones de aceptacién
exceda del niimero de valores que el oferente ha ofrecido comprar.

En estos casos es necesario proceder a una distribucién y prorrateo,
para lo que el Real Decreto de OPAS ha establecido en su art. 29 unas re-
glas precisas.

Asi, cuando el nimero total de valores comprendidos en las declara-
ciones de aceptacion hubiese superado el limite mdximo de la oferta; las
operaciones de prorrateo se aplican en dos tramos:

(i) Prorrateo lineal:

~ La primera parte del prorrateo se realiza mediante una distribucién li-
neal, adjudicando a cada aceptacién un nimero igual de titulos, que sera
el que resulte de dividir el 25 por. 100 del total de la oferta entre el nime-

ro de aceptaciones.

Las aceptaciones que se hubiesen realizado por un nimero inferior al
mencionado en el parrafo precedente se atenderdn integramente.

(ii) Prorrateo proporcional:

En una segunda fase se procede a la distribucién del exceso, que se
realizard de forma proporcional al nimero de valores comprendidos en
cada aceptacién. En este punto, la duda surge sobre si para calcular el
mencionado «nimero de valores comprendidos en cada aceptacion» se
tienen en cuenta o no los valores adjudicados por el sistema de prorrateo
lineal. Si bien el Real Decreto de OPAS no tiene solucién expresa a esta
cuestion, entendemos-que la segunda solucién es la que mejor se acomo-
da al espiritu de la norma.

A efectos de evitar fraudes a la aplicacién de este método de prorra-
teo, el art. 29.1 del Real Decreto de OPAS establece que se «considerara
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como una sola aceptacién las diversas que hubiese podido realizar, direc-
ta o indirectamente, una sola persona fisica o juridica».

El apartado 2 del mencionado art. 29 encomienda a las Sociedades
Rectoras la labor de coordinar sus actuaciones para determinar ¢l ndmero
de valores que haya de ser adjudicado a cada aceptacion en los casos en
que, debiendo aplicarse las reglas de distribucion y prorrateo, los valores
objeto de la oferta estén admitidos a negociacion en varias bolsas.

Finalmente sefialar que en los supuestos de ofertas parciales como con-
secuencia de una operacién de reducci6n de capital mediante adquisicion
de acciones propias por la sociedad cotizada para su amortizacion (art. 170
de la Ley de Sociedades An6nimas), la CNMV entiende aplicable con pre-
ferencia el régimen de prorrateo proporcional previsto en la Ley de Socie-
dades Anénimas, distinto al contemplado en el Real Decreto de OPAS
(véase Memoria de la CNMYV del ejercicio 2003 en relacién con la OPA
formulada por Corporacién Financiera Alba sobre sus propias acciones en
dicho ejercicio con posterior amortizacion y reduccion de capital).

11.2.  Procedimiento de liquidacion de la oferta

Una vez finalizado el plazo de aceptacién y comprobado que la ofer-
ta ha tenido éxito o, cuando ello no sea el caso, que el oferente ha desis-
tido de la condicién, se produce la liquidacion de la oferta en los términos
del art. 28 del Real Decreto de OPAS.

De acuerdo con dicho precepto, cuando Ja contraprestacion consista
en dinero, se liquidard la oferta por el procedimiento establecido para ello
por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores. Hoy, la re-
ferencia al SCLV debe entenderse realizada a IBERCLEAR, realizandose
la liquidacién en el plazo de tres dfas hdbiles a efectos bursatiles a contar
desde la fecha de la correspondiente operacion bursatil.

En cuanto a la fecha de operacién bursatil, el art. 28.1 en su inciso fi-
nal sefiala que serd el dfa de publicacién del resultado de la oferta en el
Boletin de Cotizacién. Tal y como se ha comentado anteriormente, dicha
fecha corresponde a la fecha de la sesion a la que se refiere el Boletin en
el que aparezca el resultado de la oferta.

Por el contrario, cuando la oferta se haya formulado total o parcialmen-
te como permuta y por la parte de la contraprestacion consistente en valo-
res existentes o de nueva emision, el Real Decreto de OPAS se limita a re-
mitirse a lo que establezca al respecto el folleto explicativo de la oferta.

A este respecto, debe tenerse en cuenta que, obviamente, ¢l procedi-
miento no serd igual si la contraprestacion consiste en valores existentes
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o de nueva emisién pues, en este 1ltimo caso, serd necesario igualmente
cumplir con todos los requisitos formales relativos a la emisién de los
nuevos valores, incluyendo la inscripcién de los mismos en el Registro
Mercantil y en el registro de anotaciones en cuenta a cargo de IBERCLEAR.

12. Resultado negativo de la oferta

En caso de resultado negativo de la oferta, por no alcanzarse el niime-
ro minimo de valores al que se hubiera condicionado o, en general, por no
haberse cumplido las condiciones impuestas, y siempre que, obviamente,
el oferente no haya renunciado a las condiciones incumplidas en los tér-
minos del art. 24.2 del Real Decreto de OPAS, la oferta quedara sin efec-
to, con las dos consecuencias que se sefialan a continuacion, de acuerdo
con el art. 30 del Real Decreto de OPAS:

(i) En primer lugar, las entidades o personas que hubieran recibido
las aceptaciones por cuenta del oferente estardn obligadas, a costa del ofe-
rente, a la devolucion de los documentos acreditativos de la titularidad de
los valores que les hubieran sido entregados por los aceptantes.

(i) Por otro lado, se impone al oferente, las sociedades de su gru-
po, los miembros de su 6rgano de administracidn, su personal de alta di-
reccién y quienes hayan promovido la oferta en su propio nombre pero
por cuenta del oferente o de forma concertada con ésta, una obligacién
de abstencién consistente en no poder promover otra oferta publica de
adquisicién respecto de los mismos valores hasta transcurridos seis me-
ses, contados a partir de la fecha de publicacion del resultado de la ofer-
ta que quedo sin efecto, ni, 16gicamente y en consecuencia, adquirir va-
lores durante dicho perfodo en cuantia que determine la obligacion de
formularla.

V. OFERTAS COMPETIDORAS
1. Régimen juridico de las ofertas competidoras

La necesidad de dotar a las ofertas competidoras de una regulacién
positiva ha sido objeto de atencién desde las primeras propuestas de Di-
rectiva comunitaria sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisi-
cion de valores asi como en la normativa espafiola sobre la materia.

A este respecto, la Directiva de OPAS establece en su considerando 22
que es necesario que los Estados miembros establezcan normas que con-
templen la posibilidad de ofertas competidoras por los valores de una so-
ciedad. En su desarrollo normativo, el art. 13 establece que «los Estados
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miembros establecerdn asimismo normas que regulen las ofertas como
minimo en los siguientes dmbitos: (...) d) ofertas competidoras».

Destaca, sin embargo, la ausencia de un desarrollo més extenso de di-
cho régimen en la Directiva de OPAS, dejando libertad (obviamente, en el
marco de los principios de la Directiva) a los Estados miembros para €s-
tablecer el régimen de ofertas competidoras que tengan por conveniente.

Nuestro derecho se ocupa del régimen de las ofertas competidoras en
el capitulo V del Real Decreto de OPAS (arts. 31 a 36).

A este respecto, cabe destacar que sigue siendo vélida la clasificacion
de los motivos para realizar una oferta competidora que ya recogiera el
profesor ZURITA en 1980 (ZURITA, p. 341).

(i) Evitar que el primer oferente adquiera el control de la sociedad
afectada.

(ii) Como medida de defensa de los administradores de la sociedad
afectada.

(iii) Aprovechar una oportunidad de negocio desvelada al mercado
por el primer oferente en la medida en que la toma de control de la socie-
dad afectada se revele como una buena operacién en términos econo-
micos.

Sin embargo, dicha clasificacién conceptual debe ser analizada deta-
lladamente a la luz de la normativa mercantil espafiola:

(i) Bvitar que el primer oferente adquiera el control de la sociedad
afectada.

Se trata del supuesto mas comin de oferta competidora que se ha pre-
sentado en Espafia desde la entrada en vigor del Real Decreto de OPAS y
aun antes (J. SANCHEZ CALERO, p. 593).

El nuevo oferente puede ser (i) un accionista de la sociedad afectada
ajeno a la oferta inicial o, si coexisten varias, a una de las anteriores; o (ii)
un tercero que pertenece al sector de actividad de un oferente anterior o
de la sociedad y que tiene un interés econémico en que dicho oferente no
alcance una mejor posicién en detrimento de la suya.

(ii) La OPA competidora como medida defensiva del 6rgano de ad-
ministracién de la sociedad afectada.

Esta finalidad de la oferta competidora ha de modularse con la regla
de pasividad establecida por el art. 14 del Real Decreto de OPAS que de-
limita las posibilidades de actuacién del érgano de administracion de la
sociedad afectada sobre la base de los deberes que deben guiarla: (i) de-
ben, en todo momento, hacer prevalecer los intereses de los accionistas
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sobre los suyos propios; y (ii) se abstendrdn de realizar cualquier opera-
cién que tenga por objeto principal perturbar el desarrollo de la oferta.

En desarrollo de dichos principios y, entre las conductas expresamen-
te prohibidas, el apartado b) del art. 14.1 del Real Decreto de OPAS pro-
hibe «efectuar directa o indirectamente operaciones sobre los valores
afectados por la oferta con la finalidad de perturbar ésta».

De la interpretacién de la citada prohibicién a la luz de los principios
que deben guiar la conducta de los administradores de la sociedad afecta-
da, cabe concluir que serén contrarios al art. 14 los «conceptos defensivos
realizados tras la publicacién de la suspensién de la negociacion y con la
finalidad de perturbar la oferta, y todos aquellos que puedan calificarse de
extraordinarios».

Ademds, es necesario sefialar que la adquisicién de las acciones emi-
tidas por la propia sociedad estd limitada por la Ley de Sociedades An6-
nimas y por el propio Real Decreto de OPAS. En concreto, los arts. 7y 9
del Real Decreto de OPAS regulan dos supuestos en los que procede la
realizacién de una oferta publica de adquisicién de acciones por la propia
sociedad afectada, a saber, en caso de exclusién de la negociacidn de las
acciones y en caso de reduccién de capital mediante adquisicion de ac-
ciones propias, respectivamente.

Por lo que se refiere a la Ley de Sociedades An6nimas, su art. 75 en
relacién con su disposicién adicional primera, limita a un porcentaje del
5 por 100 sobre el capital el ndmero de acciones en autocartera (acciones
propias y de su sociedad dominante que pueden ser mantenidas por la so-
ciedad y sus filiales). Dicha limitacién hace que, junto con la regla de pa-
sividad anteriormente expuesta, carezca de virtualidad préctica que las
ofertas competidoras se formulen por la propia sociedad o sus filiales con
finalidad determinada.

No obstante lo anterior, y pese a las discrepancias doctrinales que ha
suscitado, hoy es predominante la opinién, que compartimos, que defiende
la posibilidad de que los administradores de la sociedad soliciten a un ter-
cero (caballero blanco) la formulacién de una oferta competidora. Posibili-
dad admitida, ademds, expresamente por la Directiva Comunitaria (art. 9).

A dicha oferta no le serdn aplicables las reglas limitativas de la Ley de
Sociedades Anénimas, salvo que se trate de una actuacién realizada en
fraude de ley. Es decir, salvo que el tercero buscado para la presentacion
de la oferta actie, en realidad, en nombre propio pero por cuenta de la so-
ciedad afectada.

(iii) Aprovechar una oportunidad de negocio desvelada al mercado
por el primer oferente en la medida en que la toma de control de la socie-
dad afectada se revele como una buena operacién en términos econoémicos.
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Se trata de un supuesto cuya tnica diferencia con el primero es el dis-
tinto interés del oferente toda vez que, en este caso, no se tratard de 1m-
pedir que otro oferente tome una posicién de predominio en un determi-
nado sector sino de buscar la rentabilidad econémica asociada a la toma
de control de la sociedad afectada.

2. Concepto de oferta competidora; el oferente

El art. 31 del Real Decreto de OPAS conceptia la oferta competidora
como aquella que retine los tres requisitos siguientes:

(i) Que afecta a valores sobre los que, en todo o en parte, haya sido
previamente presentada a la CNMYV otra oferta pablica de adquisicion.

(i) Que el plazo de aceptacion de dicha oferta no esté finalizado.

(iii) Que la oferta retina los restantes requisitos exigidos por el art.
33 del Real Decreto de OPAS que se comentan en detalle en el siguiente
apartado 4(c).

Al margen de lo anterior, y més all4 del estricto cumplimiento de la
diccién literal del Real Decreto de OPAS (y, en particular, de los referidos
requisitos del art. 33), creemos que una oferta competidora, para ser ad-
misible, debe también ser viable en sus propios términos.

En cuanto al oferente, al igual que en las ofertas piiblicas de adquisi-
ci6n originarias, las ofertas competidoras pueden ser presentadas por cual-
quier persona fisica o juridica. Sin embargo, el art. 32.2 del Real Decreto
de OPAS establece una limitacién subjetiva especifica para este supuesto
consistente en que «las personas que actiien de forma concertada con el
oferente o pertenezcan a su mismo grupo, y aquélios que de forma directa
o indirecta actden por cuenta de él» no podrén presentar una oferta com-
petidora. Esta limitacién tiene su fundamento en la prevencion que tiene el
Real Decreto respecto de la posibilidad de que un mismo oferente, consi-
derado ampliamente, presente ofertas contra sf mismo (J. SANCHEZ CALE-
RO, p. 618). En cuanto a los conceptos de grupo y actuacién concertada,
nos remitimos a lo comentado en el capitulo anterior de esta obra.

3. Plazo, objeto, extension y plazo de aceptacion
de la oferta competidora

3.1. Plazo de presentacion

Cualquier oferta competidora deberd presentarse antes de transcurri-
dos los diez dias naturales siguientes al inicio del plazo de aceptacién de
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la dltima oferta precedente, siempre «que no hayan transcurrido mds de
30 dfas naturales del inicio del plazo de aceptacion de la oferta inicial».

De esta forma, el apartado (a) del art. 31 del Real Decreto de OPAS
establece un doble limite temporal:

(i) Por un lado, un plazo de 10 dias naturales desde el inicio del pla-
zo de aceptacion de la dltima oferta precedente. A este respecto, hay que
tener en cuenta que el inicio del perfodo de aceptacion de una oferta se
produce ex art. 19 del Real Decreto de OPAS con la publicacién del pri-
mer anuncio de la oferta previamente autorizada por la CNMYV por lo que,
dado que el plazo de aceptacién de cada oferta no podra ser inferior a un
mes ni superior a dos, el plazo para la presentacién de ofertas competido-
ras es siempre inferior al plazo de aceptacién de la oferta precedente.

(ii) Por otro lado, el Real Decreto de OPAS establece un segundo li-
mite de 30 dias naturales a contar desde el inicio del plazo de aceptacion
de la oferta inicial, por lo que en caso de que con anterioridad a la oferta
competidora se haya presentado més de una oferta, el plazo de diez dias
puede verse reducido aun mds por el juego de este segundo limite.

La ratio legis de los plazos incluidos en dicho precepto estd, por un
lado, en el importante efecto que las ofertas competidoras pueden tener,
como luego se comentard, en relacion con las aceptaciones de las ofertas
previamente presentadas y, en segundo lugar, en la voluntad de no pro-
longar excesivamente el proceso de ofertas competidoras por los eviden-
tes perjuicios que esta situacién de pendencia podria suponer para la so-
ciedad afectada.

Los plazos anteriormente sefialados son plazos mdximos para la ad-
misién de una oferta competidora, pero, obviamente, no se establecen pla-
zos minimos por lo que, de acuerdo con la definicién general de oferta
competidora, ésta podra presentarse desde el mismo momento en que se
haya presentado (aunque esté pendiente de autorizacién y/o de publica-
cion de los anuncios) otra oferta precedente.

Este supuesto, sin embargo, plantea el problema de que los oferentes
siguientes no pueden conocer, més alld de los términos del hecho rele-
vante publicado con ocasién de la presentacion de la oferta original, de
forma completa las caracteristicas de la oferta o las ofertas precedentes
y, por tanto, conocer si su oferta reine la totalidad de los requisitos ne-
cesarios para que, segdn el capitulo I'V del Real Decreto de OPAS, cons-
tituya una oferta competidora, aunque lo normal es que en el referido he-
cho relevante se dé informacidon basica suficiente (extension de la oferta,
contraprestacién ofrecida y nimero minimo de valores a cuya adquisi-
cién se condicione) para realizar una evaluacion preliminar de dichos re-
quisitos.
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En todo caso, esta cuestién estd expresamente prevista en el apartado
3 del art. 32 del Real Decreto de OPAS que dispone que si una oferta com-
petidora sc presentara antes de la publicacién de los anuncios de una ofer-
ta previa, la CNMYV se lo hard saber al nuevo oferente, manifestandole que
la suya quedard sometida al régimen propio de las ofertas competidoras y
suspenderd su tramitacién hasta la autorizacion de la oferta previa.

Una vez autorizada la oferta previa y publicados los correspondientes
anuncios, lJa CNMV dar4 un plazo de diez dfas al nuevo oferente para ra-
tificar las condiciones de su oferta competidora o, cuando fuera necesario,
mejorarla en la forma que determina el articulo siguiente.

3.2. Extensién y contraprestacion

La oferta competidora debe dirigirse, al menos, al mismo nimero de
valores que la oferta precedente y ofrecer una contraprestacion al menos
igual a la de la dltima oferta precedente.

Sin embargo, lo anterior no es suficiente y el Real Decreto de OPAS
exige, ademds, que la oferta competidora no sélo iguale sino también me-
jore la oferta precedente, a cuyos efectos tiene dos posibilidades:

(i) Elevacién del precio o del valor de la contraprestacion ofrecida.

La opcién concedida por el Real Decreto de OPAS es consistente con
la posibilidad ya comentada y prevista en el art. 10 del referido cuerpo
normativo, de que la contraprestacién ofrecida sea en dinero o mediante
permuta de titulos emitidos por la propia sociedad oferente o por una ter-
cera entidad, o mixta, p. €j., mediante una combinacién de alguna de las
anteriores, posibilidad que es expresamente reiterada en el apartado (c)
del referido art. 33 del Real Decreto de OPAS al establecer, en referencia
a las ofertas competidoras, que «las contraprestaciones podran adoptar
cualquiera de las modalidades previstas en el art. 10»,

La constatacién de que se ha producido una mejora en el precio, cuan-
do la contraprestacién es dineraria serd sencilla. Sin embargo, cuando se
trata de una contraprestacién total o parcialmente en especie, dicha com-
paracién serd mds complicada. Por ello, en este supuesto, ¢l Real Decreto
de OPAS exige que, junto a la oferta, se presente a la CNMV un informe
de un experto independiente que acredite que mejora la dltima precedente.

Al no establecer nada sobre la forma de designacién del experto inde-
pendiente, entendemos que corresponderd al oferente su nombramiento y
contratacién, sin perjuicio de lo cual dicha designacién estard sometida al
control de la CNMYV en supuestos, por ejemplo, en que resulte evidente
que no existe independencia entre el oferente y el experto, como seria el
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caso si el oferente designase como experto a una sociedad de su mismo
grupo.

(ii) Extensién de la oferta a un nimero de valores superior al de la
precedente.

El Real Decreto de OPAS considera igualmente que se produce una
mejora de la oferta precedente si la competidora se dirige a un nimero de
valores superior al de aquélla, siempre que se mantenga el precio o valor
(que no necesariamente la naturaleza) de la contraprestacion de la oferta
precedente.

En este supuesto si, por ejemplo, la oferta precedente se dirigiese a un
10 por 100 de las acciones con derecho a voto de la sociedad afectada, se
considerard mejora la mera extensién del porcentaje al que se dirige la
oferta por encima del 10 por 100.

Con caricter adicional, hay que tener en cuenta que el Real Decreto
de OPAS prevé que no se considerard que existe mejora y, por tanto, la
oferta no podrd ser presentada y autorizada como oferta competidora,
cuando la efectividad de la misma quede condicionada a su aceptacion por
un nidmero mayor de valores que la tltima oferta precedente.

Por tanto si, por ejemplo, la dltima oferta precedente estuviera condi-
cionada a su aceptacién por un 51 por 100 del capital social de la socie-
dad afectada, ninguna oferta competidora podra condicionarse a su acep-
tacién por, por ejemplo, el 75 por 100 del capital social. Cualquier oferta
competidora sélo podra condicionarse a su aceptacion por un porcentaje
del 51 por 100 o inferior del capital social de la sociedad afectada.

3.3. Plazo de aceptacion

El plazo de aceptacién de la oferta competidora debe ser de un mes
contado desde la publicacién del primer anuncio de la oferta competido-
ra previsto en el art. 18 del Real Decreto de OPAS. El segundo o sucesi-
vos oferentes no tendran, por tanto, la posibilidad de establecer un plazo
de aceptacién de hasta dos meses como en el caso del primer oferente ex
art. 19 del Real Decreto de OPAS.

Sin embargo, y como excepcidn, cuando la contraprestacion de la ofer-
ta competidora consista, total o parcialmente, en valores a emitir por la so-
ciedad oferente, la necesidad de convocatoria de Junta general de accionis-
tas y los plazos legales (véase art. 97 de la Ley de Sociedades Andnimas)
para su celebracién exigen la ampliacion del referido plazo y, por ello, el art.
33.d) del Real Decreto de OPAS establece que el plazo de aceptacion de la
oferta competidora se prorrogard en la forma establecida en su art. 10.5.
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En efecto, tal y como anteriormente se ha comentado, el anuncio de
convocatoria de la Junta que haya de aprobar la emision de los valores
ofrecidos en contraprestacién deberd ser publicado en el mismo plazo que
establece el art. 18 del Real Decreto de OPAS para la difusion del conte-
nido de la oferta (cinco dias habiles siguientes a la notificacion de la au-
torizacién de la oferta) para su celebracion, en primera convocatoria, el
decimoquinto dfa a partir del dia siguiente al de la publicacion de los
anuncios. Entre la primera y la segunda convocatoria no deberd mediar,
ademds, un plazo superior a cuarenta y ocho horas. El plazo de acepta-
cién, en este caso, se ampliard en quince dfas a partir de la celebracion de
la Junta general que apruebe el aumento de capital.

Por iltimo, sefialar que en el supuesto de que el plazo de aceptacion
de la oferta precedente termine con posterioridad al de la oferta competi-
dora, el iltimo inciso del art. 33.d) del Real Decreto de OPAS establece
la prérroga automética del plazo de aceptacion de la oferta competidora
hasta la terminacién del plazo de aceptacién de la precedente. Este su-
puesto, obviamente, s6lo podrd darse cuando la oferta original hubiera se-
fialado un plazo de aceptacién superior a un mes.

4, Autorizacion de la oferta competidora; efectos

La oferta competidora debera reunir los requisitos y seguir, en su pre-
sentacién y tramitacién (incluyendo documentacion de la oferta, autoriza-
ci6n, publicidad, etc.) el procedimiento previsto con cardcter general en el
Real Decreto de OPAS, sin perjuicio de las normas especificas previstas
en el capitulo IV para las ofertas competidoras.

En particular, cualquier oferta competidora deberd ser autorizada por
la CNMYV conforme a lo previsto en los arts. 32.1 y 17 del Real Decreto
de OPAS. Una vez autorizada, el oferente deberd dar publicidad a la mis-
ma en los términos del art. 18.1 del Real Decreto de OPAS anteriormente
comentado, lo que determina el inicio del plazo de aceptacion.

El inicio del plazo de aceptacion de una oferta competidora tiene los
siguientes efectos:

(i) Conforme a lo previsto en el art. 34 del Real Decreto de OPAS,
las declaraciones de aceptacién que se hubieran producido con respecto
de la oferta u ofertas anteriores podran ser revocadas.

Noétese que el Real Decreto de OPAS no prevé una revocacion auto-
matica de las aceptaciones precedentes sino soélo una potestad de los titu-
lares de valores afectados que ya hubiesen aceptado alguna oferta prece-
dente de revocar su aceptacion.
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(i) El plazo de aceptacién de las ofertas precedentes (salvo que se
produzca un desistimiento de las mismas) se prorrogara automaticamente
hasta la expiracién del plazo de aceptacién de la Gltima oferta competido-
ra (art. 35 del Real Decreto de OPAS).

(iii) Finalmente, el art. 36.1 del Real Decreto de OPAS establece
que el inicio del plazo de aceptacién de una oferta competidora permitira
a los oferentes de las precedentes desistir de ellas.

Dicho desistimiento deberd producirse tan pronto como se adopte la
decisién y, en todo caso, antes de los dltimos siete dias del plazo de acep-
tacién que resulte aplicable.

La decisién de desistir deberd comunicarse dentro de dicho plazo a la
CNMYV vy anunciarse por los medios establecidos en el art. 18 del Real De-
creto de OPAS.

5. Procedimiento de subasta en sobre cerrado

El Real Decreto 432/2003 introdujo una modificacion sustancial en el
régimen de las ofertas competidoras al modificar el art. 36 del Real De-
creto de OPAS.

Hasta ese momento, el Real Decreto de OPAS otorgaba al primer ofe-
rente una ventaja estratégica frente al resto de oferentes consistente en la
posibilidad de realizar la dltima mejora posible en el proceso de ofertas
competidoras, una vez conocidas las posiciones definitivas de los restan-
tes oferentes.

Para evitar este efecto, discutido por la doctrina pero que nosotros
defendemos como via para compensar los mayores costes que supone
la presentacién de la primera oferta sobre una sociedad, el Real Decre-
to 432/2003 modificé sustancialmente el art. 36 del Real Decreto de
OPAS vy estableci6 un mecanismo de subasta en sobre cerrado al que
debers acudir cualquier oferente que pretenda mejorar su oferta. Note-
se que el Real Decreto de OPAS no prohibe la modificacion de las ca-
racteristicas de las ofertas en competencia; sin embargo, la redaccién
del art. 36 del referido texto legal lleva a la conclusion de que una vez
presentada una oferta competidora, cualquier modificacion de las ofer-
tas deber4 realizarse necesariamente a través del procedimiento en so-
bre cerrado.

Dicho procedimiento consiste, basicamente, en lo siguiente: una vez
iniciado el plazo de aceptacién de la 1iltima oferta competidora posible o
transcurrido el plazo para su presentacion, cualquier oferente podra mo-
dificar sus condiciones siempre que cumplan los siguientes requisitos,
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adicionales a los necesarios para que una oferta tenga la condicién de
competidora ex art. 33 del Real Decreto de OPAS.

(i) Que la modificacion sea presentada ante la CNMV el quinto dia
hébil a efectos bursatiles en sobre cerrado.

1a modificacién pues, debe realizarse en sobre cerrado y, ademas de-
positarse un dia concreto (el quinto dfa a efectos bursdtiles), no durante un
plazo.

Para evitar suspicacias, en la préctica, la CNMV ha requerido a todos
los oferentes que concurran en ese momento y no hayan retirado su ofer-
ta, que presenten un sobre cerrado ante la CNMYV en la fecha indicada,
aunque el mismo carezca de cualquier contenido. Asf se ha producido en
los casos que ha habido hasta la fecha (OPAS sobre Aldeasa y Cortefiel,
ambas en 2005).

(i) Recibidas las nuevas ofertas, la CNMYV acordard la suspension
cautelar de la negociacion bursitil de los valores afectados por la oferta.

(iii) No mds tarde del dia hdbil siguiente a efectos bursdtiles a aquel
en que se acuerde la suspension de la cotizacién, la CNMYV procederd a la
apertura de los sobres, comunicard sus condiciones a todos los oferentes
y al mercado mediante hecho relevante en el que indicard qué ofertas mo-
dificadas ser4n tramitadas por reunir los requisitos establecidos.

En los dos dias habiles siguientes a la citada comunicacion, cada ofe-
rente deberd acreditar ante la CNMYV la garantia complementaria que, en
su caso, proceda.

(iv) Una vez notificada al oferente la autorizacion, éste deberd pro-
ceder a la difusién de las nuevas condiciones de la oferta en los términos
previstos en el art. 18 del Real Decreto de OPAS. De ser varios los ofe-
rentes que introduzcan modificaciones, tanto la autorizacién como la di-
fusién de las nuevas condiciones deberdn producirse en las mismas fe-
chas.

Autorizadas las modificaciones por la CNMV y difundidas las nuevas
condiciones publicamente en la forma expuesta, s¢ producen los dos efec-
tos siguientes:

__ Las declaraciones de aceptacién que se hubieran producido con
respecto a la oferta u ofertas anteriores podrén ser revocadas. Nue-
vamente, nétese que no se produce una revocacion automadtica
sino que se otorga a los aceptantes la posibilidad, si lo desean, de
revocar su aceptacion. De hecho, el Real Decreto de OPAS esta-
blece expresamente en su art. 36.9 que se entiende que los desti-
natarios de las ofertas que las hubieran aceptado con anterioridad
a sus modificaciones, se adhieren autométicamente a las respecti-
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vas ofertas modificadas salvo, 16gicamente, que hagan uso de su
derecho de desistimiento.

— Por otro lado, el plazo de aceptacién de las ofertas competidoras
debers extenderse hasta los 15 dias naturales siguientes a la publi-
cacién de los anuncios de las nuevas condiciones.

El art. 36 del Real Decreto de OPAS no regula de forma expresa la po-
sibilidad de que, una vez difundidas las condiciones de las nuevas ofertas
formuladas en sobre cerrado, aquellas que no ofrezcan el mejor precio
puedan desistir. Sin embargo, estimamos que dicha posibilidad deberia
admitirse sin problemas por aplicacién analégica de lo dispuesto en el
apartado 36.1 del mismo texto legal al existir identidad de razén. En todo
caso, ésta parece ser la interpretacion de la CNMV que ha admitido la po-
sibilidad de que las ofertas no ganadoras desistiesen tras la finalizacion de
dicho procedimiento (Aldeasa y Cortefiel en 2005).

Finalmente, sefialar que el 6rgano de administracion de la sociedad
afectada tiene la obligacién de emitir un informe, en los términos previs-
tos en el art. 20 del Real Decreto de OPAS, sobre las ofertas modificadas,
si bien el plazo para la publicacién del mismo serd de cinco dias natura-
les, y no de diez como en los restantes casos, contados a partir de la fecha
en que reciba la comunicacion relativa a la autorizacion de las modifica-
ciones.

VI. OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION
Y DERECHO DE LA COMPETENCIA

Las ofertas pablicas de adquisicién de acciones pueden y, de hecho,
frecuentemente dan lugar a concentraciones de empresas en el sentido que
da a dicho término el derecho de la competencia, por lo que, tal y como
sefiala la breve exposicién de motivos del Real Decreto de OPAS, «el ré-
gimen juridico de las ofertas piblicas de adquisicion no quedaria sufi-
cientemente abordado y regulado si no se contemplasen en €l las necesa-
rias previsiones del desarrollo de nuestra normativa interna de defensa de
la competencia».

Como consecuencia de [o anterior, el capitulo VI del Real Decreto de
OPAS (arts. 37 y 38) regula los efectos de los procedimientos ante las auto-
ridades espafiolas y comunitarias de defensa de la competencia, establecién-
dose de esta forma dos procedimientos paralelos (el propio régimen de la
oferta publica y el procedimicnto de defensa de la competencia) con plazos
no coincidentes y una coordinacién no siempre acertada, principalmente en
supuestos de ofertas competidoras en los que se produce una gran incerti-
dumbre en cuanto al funcionamiento practico de ambos procedimientos.
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A este respecto, la tinica norma de coordinacién es el apartado 9 del
art. 37 del Real Decreto de OPAS que dispone que en caso de que con una
oferta inicial que sea una concentracién econémica concurra otra oferta
que no lo sea, se suspender4 la tramitacién de ésta hasta que no se publi-
que la precedente. Sin embargo, la norma no clarifica qué impacto tiene
en los plazos cuando se da una oferta inicial que no tiene la calificacién
de concentracién econdmica con una oferta posterior que sf la tiene.

1. Procedimiento ante las autoridades espanolas
de defensa de la competencia

El art. 37.1 del Real Decreto de OPAS establece la obligacion del ofe-
rente de notificar la operacion al Servicio de Defensa de la Competencia
como muy tarde dentro de los cinco dfas siguientes a la presentacion de la
solicitud de autorizacién de la oferta ante la CNMYV, siempre que concu-
rran los supuestos del art. 14 de la Ley de Defensa de la Competencia.

No obstante lo anterior, si el oferente no presenta la referida notifica-
cién pero la CNMYV estima que pueden concurrir las circunstancias pre-
vistas en el art. 14 de la Ley de Defensa de la Competencia para calificar
la operacién de concentracién empresarial, ésta deberd poner la oferta en
conocimiento del Servicio de Defensa de la Competencia, a efectos de que
este organismo, de estimarlo oportuno, requiera al oferente la presentacion
de la notificacién. En este caso, de acuerdo con la Ley de Defensa de la
Competencia, como se ocupa de recordar el apartado 5 del art. 37 del Real
Decreto de OPAS, no cabe la autorizacidn tacita por silencio positivo.

Una vez sentados los presupuestos anteriores, el art. 37 del Real De-
creto de OPAS no regula ni entra en modo alguno en el procedimiento de
defensa de la competencia, sino que se limita a determinar los efectos so-
bre la oferta de cada uno de los hitos que se pueden producir durante di-
cho procedimiento, a saber: presentacién de la notificacién ante el Servi-
cio de Defensa de la Competencia; remision del expediente al Tribunal de
Defensa de la Competencia y resolucién del Gobierno.

1.1. Presentacién de la notificacion ante el Servicio
de Defensa de la Competencia

De acuerdo con la Ley de Defensa de la Competencia (art. 15.2) la
operacién de concentracién no podra llevarse a efecto, ni antes de ser no-
tificada, ni antes de que la Administracion manifieste, de forma expresa o
presunta, su no oposicién a la misma o la subordine a la observancia de
condiciones determinadas.
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Por ello, cuando una operacién de concentracién se materialice me-
diante la formulacion de una oferta ptblica de adquisicion, una vez auto-
rizada por la CNMV, no se podrén publicar los anuncios de la oferta ni po-
dra comenzar el plazo de aceptacién en tanto no recaiga la autorizacion
expresa o tacita de la Administracion.

No obstante lo anterior, la suspension de la ejecucién de la operacion
podr4 levantarse en los términos previstos en el tercer pérrafo del art. 15.2
de la Ley de Defensa de la Competencia: en efecto, el ministro de Econo-
mfa, en la resolucién que acuerde 1a remision del expediente al Tribunal de
Defensa de la Competencia, podrd levantar la suspension de la ejecucion
de la operacién, a propuesta del Servicio de Defensa de la Competencia y
a peticién del notificante, previa ponderacién de los perjuicios que de la
suspensién se pucdan derivar para la operacién y de los que de su gjecu-
ci6n s¢ puedan generar para los competidores o para la libre concurrencia.

En el supuesto de que se autorizase el levantamiento de la suspension,
lo que, como hemos visto, s0lo podra ocurrir si se acuerda la remisién del
expediente al Tribunal de Defensa de la Competencia, Ja oferta podra con-
tinuar y se podré proceder a la publicacién de los anuncios de la oferta
(una vez que la misma haya sido autorizada por la CNMV) y al inicio del
plazo de aceptacién, si bien se entenderd que la oferta quedara sometida a
condicién y ello sin perjuicio de la facultad de desistimiento del oferente
conforme a lo que se expone en el apartado siguiente.

1.2. Remision del expediente al Tribunal
de Defensa de la Competencia

Si el ministro de Economfa, tras la tramitacién del expediente por el
Servicio de Defensa de la Competencia, decide remitir las actuaciones al
Tribunal de Defensa de la Competencia, el oferente podrd desistir, siem-
pre que lo comunique a la CNMV al dia siguiente de recibir la notifica-
cién de remisién por parte del Servicio de Defensa de la Competencia,

Si el oferente no desistiese y, conforme a lo anteriormente expucsto,
se autorizase el levantamiento de la suspensién de la ejecucin, la oferta
continuari su tramitacién conforme a lo dispuesto en el Real Decreto de
OPAS (publicacién de anuncios ¢ inicio del periodo de aceptacion), si
bien en el supuesto de que antes de la finalizacién del periodo de acepta-
cién no hubiera recaido resolucién expresa o técita, el Real Decreto de
OPAS autoriza al oferente a desistir de la oferta.

No obstante lo anterior, el oferente podrd no desistir y continuar has-
ta la liquidaci6n de la oferta, en cuyo caso asume el riesgo de que final-
mente el Gobierno no autorice la operacién o imponga condiciones,
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1.3. Resolucion del Gobierno

Si, a pesar de la remisién de las actuaciones al Tribunal de Defensa de
la Competencia, el oferente no ha desistido de la oferta, la resoluc10n del
Gobierno produce los siguientes efectos:

(1) Si el Gobierno no se opone a la operacién de concentracién, la
oferta surtird plenos efectos.

(ii) Si el Gobierno declarase improcedente la operacién propuesta,
el oferente debera desistir de la oferta,

(iii) Finalmente, si el Gobierno sujetara su autorizacién al cumpli-
miento de alguna condicién, el oferente podra desistir, aunque no estaréd
obligado, de la oferta.

Finalmente, sefialar que, como norma de transparencia, el art. 37.8 del
Real Decreto de OPAS establece que los efectos derivados de la tramita-
cién de un expediente ante los 6rganos de defensa de la competencia y, en
su caso, el desistimiento deberan publicarse por los medios previstos en el
art. 18 del Real Decreto de OPAS ya comentado, en el plazo maximo de
dos dias a contar desde la resolucion administrativa ticita o expresa, o
desde 1a fecha en que pudiera efectuarse el desistimiento, previa comuni-
cacién a la CNMV,

2. Procedimiento ante las autoridades comunitarias
de defensa de la competencia

Tratdndose de una operacién de dimensién comunitaria, el art. 38 del
Real Decreto de OPAS se remite en bloque al Reglamento (CEE) ntimero
4064/1989 vy, en particular, al régimen de suspension de la operacion pre-
visto en el art. 7.

La remisién debe entenderse hoy realizada al Reglamento (CE) niime-
ro 139/2004, del Consejo de 29 de enero de 2004, sobre el control de las
concentraciones entre empresas que, en su art. 1, establece cudndo una
concentracién es de dimension comunitaria. En particular, y sin perjuicio
de otros supuestos especificos, una concentracién tendra dimensién comu-
nitaria cuando el volumen de negocios total a escala mundial realizado por
el conjunto de empresas afectadas supere los 5.000 millones de euros y el
volumen de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente
por al menos dos de las empresas afectadas por la concentracion supere los
250 millones de euros (salvo que cada una de las empresas afectadas rea-
lice mds de dos tercios de su volumen de negocios total comunitario en un
mismo Estado miembro).
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A este respecto, el régimen comunitario de suspension de la concen-
tracion hasta que la operacién haya sido declarada compatible con el mer-
cado comin tiene una importante excepcién automdética en relacion con
las ofertas piiblicas de adquisicién. De esta forma, segtin el art. 7.2 del Re-
glamento comentado, la suspension de la concentracion no impediré rea-
lizar una oferta piblica de adquisicién o una serie de transacciones de ti-
tulos admitidos a negociacién (y, légicamente, se entiende que liquidar la
oferta y adquirir los valores), siempre y cuando la concentracion sea no-
tificada sin demora a la Comisién; el comprador no podra ejercer los de-
rechos de voto inherentes a los titulos en cuestién o sélo los podré ejercer
para salvaguardar el valor integro de su inversi6n sobre la base de una dis-
pensa concedida por la Comision.

VIl REGIMEN DE SUPERVISION, INSPECCION Y SANCION

Los arts. 39, 40 y 41 del Real Decreto de OPAS desarrollan el régi-
men de supervisién, inspeccién y sanci6n en linea con lo establecido en
el art. 60 de la Ley del Mercado de Valores.

En cfecto, el parrafo tercero del art. 60 mencionado establece que
quien adquiera un volumen de acciones y alcance una participacion signi-
ficativa determinada sin haber formulado una oferta publica de adquisi-
cién cuando ello fuera preceptivo, no podré ejercer los derechos politicos
derivados de las acciones asi adquiridas, sin perjuicio de las sanciones
previstas en el titulo VIII de la Ley del Mercado de Valores, y los acuer-
dos adoptados con su participacion seran nulos.

De esta forma, el régimen legal prevé una doble consecuencia para el
incumplimiento de la obligacién de formular una oferta publica de adqui-
sicién cuando ello fuere preceptivo: imposicién de sanciones (art. 39 del
Real Decreto de OPAS) y suspensién de los derechos politicos y nulidad
de acuerdos (art. 40 del Real Decreto de OPAS).

1. Régimen sancionador

El art. 39 del Real Decreto de OPAS se limita a establecer que las per-
sonas o entidades que promuevan una oferta publica de adquisicion, las
sociedades afectadas, las sociedades y agencias de valores y bolsa que ac- -
tden en representacion del oferente, los administradores de cualquiera de
las entidades anteriormente indicadas y cualquier otra persona que direc-
ta o indirectamente intervenga por cuenta o de forma concertada con
aquéllas en la oferta ptblica quedardn sujetas al régimen de supervision,
inspeccién y sancién de la Ley del Mercado de Valores.
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El citado articulo, por tanto, no introduce ninguna modificacién ni
clarificacién en el régimen de supervisién, inspeccién y sancién de la
Ley del Mercado de Valores, limitdndose a especificar las personas a
las que, en relacién con una oferta piiblica de adquisici6n, les resulta de
aplicacién dicho régimen. Desde este punto de vista, podria incluso
cuestionarse la necesidad de este articulo por ser redundante con las
previsiones legales.

En efecto, todas las personas enumeradas en el art. 39 del Real De-
creto de OPAS estan incluidas en el art. 84 de la Ley del Mercado de Va-
lores, bien en su apartado 1, empresas de servicios de inversion, bien en
su apartado 2, emisores de valores y restantes personas fisicas o juridicas,
en cuanto puedan verse afectadas por las normas de esa Ley y sus dispo-
siciones de desarrollo, entre las que cabe destacar, sin duda y a los efec-
tos que aqui nos interesan, el Real Decreto de OPAS.

A este respecto, debe destacarse lo dispuesto en el art. 95 de la Ley del
Mercado de Valores en el sentido de que las personas fisicas y entidades
a las que resulten de aplicacién los preceptos de la Ley del Mercado de
Valores, asi como quienes ostenten de hecho o de derecho cargos de ad-
ministracién o direccién de estas dltimas, que infrinjan normas de orde-
nacién o disciplina del Mercado de Valores incurrirdn en responsabilidad
administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en el capitulo II del
tftulo VIII de la Ley del Mercado de Valores. Tanto el art. 60 dela Ley del
Mercado de Valores como el Real Decreto de OPAS son, a tenor de lo dis-
puesto en el citado art. 95, normas de ordenacion y disciplina del Merca-
do de Valores.

Asf, conforme a lo dispuesto en el art. 99. 1) de la Ley del Mercado de
Valores, tiene la consideracion de infraccion muy grave, entre otras, el in-
cumplimiento de las obligaciones establecidas en el art. 60 de la misma
norma Jegal y, en particular, de la obligacién de formular una oferta pu-
blica de adquisicién en aquellos supuestos en los que sea preceptivo de
acuerdo con el Real Decreto de OPAS.

En estos casos, la sancién puede incluir: a) multa por importe no in-
ferior al tanto, ni superior al quintuplo, del beneficio bruto obtenido
como consecuencia de 1os actos u omisiones en que consista la infrac-
cién o, en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta la mayor
de las siguientes cantidades: el 5 por 100 de los fondos totales, propios
o ajenos, utilizados en la infraccién, o 50.000.000 de pesetas (300.506
euros); b) suspensién o limitacién del tipo o volumen de las operacio-
nes o actividades que pueda realizar el infractor en el mercado de va-
lores, durante un plazo no superior a 5 afios; c) suspensién de la condi-
cién de miembro del mercado, por un plazo no superior a 5 afios; d)
revocacioén de la autorizacién cuando se trate de empresas de servicios
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de inversién; e) amonestaciéon publica; f) separacion del cargo de
administracién o direccién que ocupe el infractor en una entidad fi-
nanciera.

2. Suspension de los derechos politicos

El régimen espafiol de las ofertas publicas de adquisicion de valores
establece, sin embargo, otra sancién especifica, en el dmbito juridico-pri-
vado y al margen de la responsabilidad administrativa, para la persona
que, incumpliendo lo previsto en el art. 60 de la Ley del Mercado de Va-
lores y en el Real Decreto de OPAS, adquiere una participacion en una so-
ciedad cotizada sin formular una oferta piblica cuando ello fuera precep-
tivo: la imposibilidad de ejercer los derechos politicos derivados de las
acciones adquiridas de forma irregular, con sancién de nulidad de los
acuerdos adoptados con su participacién. Nétese que, de forma totalmen-
te acertada en nuestra opinién por los perniciosos efectos que ello tendria
sobre la seguridad del trifico, la Ley del Mercado de Valores ha optado
por no aplicar la sanci6n de nulidad a la adquisicién de las acciones irre-
gularmente adquiridas por no haberse formulado una oferta publica, sino
que ha optado por privarlas de derechos politicos y, como veremos mas
adelante, sancionar con la nulidad los acuerdos adoptados con su partici-
pacién.

El art. 40 del Real Decreto de OPAS desarrolla esté régimen estable-
ciendo en su apartado 1 que quien adquiera acciones de una sociedad co-
tizada y alcance o supere los porcentajes establecidos en el art. 1 del Real
Decreto de OPAS sin haber promovido previamente una oferta piblica de
adquisicién, no podré ejercer los derechos politicos de las acciones asf ad-
quiridas o que adquicra en lo sucesivo sin promover la correspondiente
oferta piblica de adquisicion. El referido apartado amplia dicha limita-
cién a quienes adquieran valores o instrumentos que directa o indirecta-
mente puedan dar derecho a la suscripcién o adquisicion de acciones, una
vez que efectivamente se haya producido la suscripcién o adquisicion de
éstas y a quienes hayan entrado en el disfrute de los derechos politicos en
caso de usufructo o prenda de acciones.

El primer comentario en relacién con este apartado es el relativo a las
acciones que se ven privadas de los derechos politicos. A este respecto, de
acuerdo con la literalidad de la norma, la limitacién de los derechos de
voto afecta a todas las acciones adquiridas de forma irregular (y no sélo a
las que excedan del porcentaje que delimita la obligacién de formular una
oferta piiblica de adquisici6n) pero no afectarfa, por el contrario, a las ac-
ciones poseidas con anterioridad.
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Asf, por ejemplo, si una entidad fuese titular de un 20 por 100 del ca-
pital de una sociedad cotizada y adquiriese una participacién adicional del
6 por 100 sin promover la correspondiente oferta, la participacion adicio-
nal en su conjunto (el 6 por 100) quedard privada de los derechos politi-
cos (y no sélo el 1 por 100 que supera el limite del 25 por 100), pero no
parece que dicha sancién puede extenderse al 20 por 100 previamente ad-
quirido por la entidad. Obviamente, esto serd cierto siempre y cuando la
adquisicién del 20 por 100 fuese una operacién totalmente independiente
de la posterior adquisicién del 6 por 100 y ¢l inversor no tuviese intencion
desde el principio de superar el umbral del 25 por 100, en cuyo caso de-
berfa entenderse que desde el principio debié formular la oferta, siendo
toda la adquisicién (tanto el primer 20 por 100 como el 6 por 100 adicio-
nal) irregular.

El Real Decreto de OPAS especifica qué se entiende por derechos po-
liticos a estos efectos, incluyendo el derecho de asistir y votar en las Jun-
tas generales, el derecho de informacidn, el derecho de suscripcion pre-
ferente, el derecho a formar parte de los drganos de administracion de la
sociedad afectada, el derecho a impugnar los acuerdos sociales (salvo que
éstos sean contrarios a la Ley) y, en general, todos los derechos que no
tengan un contenido exclusivamente patrimonial.

Especial mencién merece la referencia a los derechos de suscripcion
preferente pues, de acuerdo con la generalidad de la doctrina, tienen un
doble contenido, econdémico y politico. El Real Decreto de OPAS parece
haber hecho prevalecer el contenido politico, relativo al mantenimiento
del porcentaje de participacion, lo que parece abonar la tesis de que lo que
prohibe el Real Decreto de OPAS es el ejercicio efectivo del derecho de
suscripcién preferente por parte del inversor infractor, pero no la enajena-
cién de dichos derechos. Lo contrario serfa aceptar que se estd privando
al inversor infractor de un derecho de contenido econdémico, lo que posi-
blemente fuese un efecto de cardcter confiscatorio de la norma sin sufi-
ciente cobertura legal.

El apartado 2 del art. 40 del Real Decreto de OPAS se refiere a los su-
puestos de adquisiciones indirectas de una participacion significativa
(como consecuencia de fusiones o tomas de control de sociedades) y de-
signacion posterior de miembros del 6rgano de administracién de la so-
ciedad afectada contemplados en el art. 3 del Real Decreto de OPAS, a
efectos de determinar en qué momento se produce la suspension de los de-
rechos politicos. Asi, en los supuestos de adquisicion indirecta mediante
fusién o toma de control de una entidad de mera tenencia de valores o en
que la sociedad afectada constituya parte esencial del activo cuya adqui-
sicidon sea el motivo determinante de la fusién o toma de control, la sus-
pensién de los derechos politicos se produce de forma inmediata, mien-
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tras que en los restantes supuestos de adquisicién indirecta mediante fu-
sién o toma de control contemplados en el apartado 1 del art. 3, la sus-
pensién de los derechos politicos no se produce hasta tanto no concluye
el plazo de seis meses previsto en dicho apartado para solventar la situa-
cion derivada de la adquisicién indirecta.

Por su parte, en los supuestos de designacién posterior de miembros
del 6rgano de administracion de la sociedad afectada (nuevos apartados 5
y 6 del art. 3 del Real Decreto de OPAS introducidos por el Real Decreto
432/2003), Ia suspension de derechos politicos no se producird en tanto no
concluya el perfodo de dos meses previsto para solicitar a la CNMV la au-
torizacién de una oferta publica de adquisici6n de acciones de la sociedad
afectada.

La recuperacién de los derechos politicos de las acciones privadas de
fos mismos sélo serd posible, de acuerdo con el apartado 3 del art. 40, me-
diante la formulacién de una oferta piblica que cumpla los dos requisitos
siguientes: (i) deberd dirigirse al resto de las acciones de la sociedad afec-
tada; y (ii) deber4 realizarse al precio que se fije con arreglo a lo dispues-
to en el art. 7 (precio sujeto a autorizacién por la CNMYV con arreglo a de-
terminados criterios minimos}).

A este respecto, hay que resaltar que, de acuerdo con el tenor literal
de la norma, no sera suficiente con formular una oferta sobre un porcen-
taje del capital social igual al que se debié formular la oferta al tiempo de
adquirir la participaci6n irregularmente adquirida sino que la oferta debe-
r4 formularse sobre «el resto de las acciones», es decir, sobre el 100 por
100 del capital social menos las acciones propiedad del infractor. La nor-
ma, a modo de sanci6n, agrava la obligacion del infractor, obligdndole a
formular una oferta sobre todo el capital social que no controla lo que, al
margen del cardcter sancionador sefialado, tiene toda la 16gica cuando se
pretende evitar el perjuicio a los accionistas minoritarios por la infraccion
de la normativa sobre ofertas piblicas de adquisicién de valores.

Como alternativa a la presentacién de una oferta piiblica, aunque con
un caracter mas hipotético que realista tratdndose de sociedades cotizadas,
el infractor podra recuperar los derechos politicos mediante la obtencion
del consentimiento undnime del resto de los accionistas, manifestado indi-
vidualmente. La norma, aunque totalmente 16gica desde un punto de vista
académico (si los restantes accionistas estén de acuerdo, no habré derecho
lesionado que proteger mediante la exigencia de una oferta publica), care-
ce de toda virtualidad pues serd précticamente imposible obtener el con-
sentimiento individual de todos los accionistas en una sociedad cotizada.

Por tltimo, el apartado 4 del art. 40 del Real Decreto de OPAS cierra
este apartado con dos previsiones complementarias a todo lo anterior-
mente expuesto. Por un lado, se clarifica que la mera reventa de las ac-
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ciones indebidamente adquiridas no impedird la aplicacién de las accio-
nes administrativas ni permitird ejercitar los derechos politicos de las ac-
ciones irregularmente adquiridas y que no hubieran sido enajenadas. A
sensu contrario, esto implica que las acciones enajenadas recuperan sus
derechos politicos, por lo que la privacion de este tipo de derechos es una
medida personal que afecta al infractor y no constituye una carga real de
los valores irregularmente adquiridos.

En todo caso, para evitar fraudes mediante la venta de las menciona-
das acciones irregularmente adquiridas a personas vinculadas, el mencio-
nado art. 40.4 del Real Decreto de OPAS clarifica que el adquirente de las
acciones objeto de reventa sélo podré ejercitar los derechos politicos en el
supuesto de que no mantenga con el transmitente ninguno de los vinculos
contemplados en el art. 2.1 personas del mismo grupo en el sentido del
art. 4 de la Ley del Mercado de Valores, miembros de sus 6rganos de ad-
ministracién y demads personas que actien en nombre propio, pero por
cuenta o de forma concertada con aquélla.

3. Nulidad de los acuerdos sociales

El art. 60 de la Ley del Mercado de Valores dispone que los acuerdos
adoptados con la participacién de las acciones irregularmente adquiridas
seran nulos. La redaccion de la Ley del Mercado de Valores es excesiva-
mente amplia pues implica que la mera participacion en la constitucion
del 6rgano o en la votacién de las acciones irregularmente adquiridas de-
termina la nulidad del acuerdo, con independencia de la trascendencia de
dicha participacién. En el ejemplo anteriormente manejado, seria sufi-
ciente que el 6 por 100 irregularmente adquirido participase y votase un
determinado acuerdo para que el mismo fuese nulo, aunque hubiese vota-
do adicionalmente a favor un, por ejemplo, 80 por 100 del capital social.

Esta interpretacién es, obviamente, excesiva y la redaccién del art.
40.5 del Real Decreto de OPAS, aunque no puede considerarse totalmen-
te fiel a la Ley del Mercado de Valores es, en nuestra opinion, mucho maés
acertada al establecer que la sancién de nulidad es tnicamente aplicable
cuando para la constitucién del 6érgano en cuestion o en la adopceidn del
acuerdo afectado hubiera sido necesario computar las acciones irregular-
mente adquiridas y cuyos derechos estan suspendidos.

Sobre esta cuestion ha tenido 1a oportunidad de pronunciarse incluso la
Direccién General de los Registros y del Notariado que en su resolucion de
28 de diciembre de 1992, en un caso relativo a la adquisicién irregular de
acciones de la sociedad cotizada La Seda de Barcelona, ha declarado que
los acuerdos nulos por haber sido adoptados con la participacion de accio-
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nes irregularmente adquiridas por infraccién del procedimiento de las ofer-
tas publicas de adquisicién no son inscribibles, aunque, como en el caso
sefialado, los acuerdos no hayan sido impugnados.

En cuanto a la impugnacién, con caracter adicional a lo dispuesto en
Ja Ley de Sociedades Anénimas, el art. 60 de la Ley del Mercado de Va-
lores legitima a la CNMV para el ejercicio de las correspondientes accio-
nes de impugnacion, lo que debe entenderse, obviamente y tal y como cla-
rifica el art. 40.5 del Real Decreto de OPAS, sin perjuicio de la
Jegitimacién que pueda corresponder a otras personas.

Por tltimo, el mencionado art, 40.5 del Real Decreto de OPAS con es-
casa, por no decir nula, cobertura legal, establece que la CNMYV no esta-
rd sujeta a los plazos de impugnacién de los acuerdos del Consejo de Ad-
ministracion establecidos para los administradores y accionistas en el art.
143 de la Ley de Sociedades Andnimas.

4. Deber de abstencion

El régimen de supervisién, inspeccion y sancidn finaliza con una nor-
ma, el art. 41 del Real Decreto de OPAS, dirigida a las sociedades y agen-
cias de valores asi como a los fedatarios ptblicos, que en el desarrollo de
sus actividades o por razén de sus funciones tengan conocimiento de una
operacién que pueda infringir la normativa de las ofertas publicas de ad-
quisicion, y en la que les impone el deber de abstenerse de intervenir en
cllas.
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