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La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha hecho pUblico un documento en el que se reco-
gen algunos de los criterios interpretativos del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas pUblicas de adquisicion de valores, que la propia Comisién viene aplicando
con ocasién de la supervision y tramitacion de ofertas publicas de adquisicidon de valores (opas).

Con fecha 5 de diciembre del 2018, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha publicado un
documento en el que, con el formato pregunta-respuesta, se exponen los criterios de aquel organis-
mo acerca de ciertas cuestiones dudosas que suscita la regulacidén de las opas y, mds en concreto,
el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas pUblicas de adquisicidn
de valores.

Seguidamente se da noticia de estos criterios, no sin antes advertir que, segin sefiala la propia Co-
mision, ésta «se reserva la posibilidad de reconsiderar su contenido o apartarse de él con ocasiéon
del ejercicio de sus funciones de supervisién, teniendo en cuenta en particular las circunstancias
que concurran en cada caso».

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

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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1.

Condiciones de las opas voluntarias

11.

1.2.

¢Qué requisitos ha de reunir una condicién para ser admisible?

Como es sabido, al contrario de lo que sucede con las obligatorias (cfr. art. 30.2
RD 1066/2007, que deja a salvo, con todo, lo dispuesto en el articulo 26), la eficacia de las
opas voluntarias puede quedar sometida a condicién (art. 13.2 RD 1066/2007), siempre
que su cumplimiento o incumplimiento pueda ser verificado al finalizar el plazo de acep-
tacién (vid., también, art. 36.2 RD 1066/2007). El mencionado articulo 13.2 enuncia las
condiciones que se entienden admisibles (a las que habrd que afiadir las recogidas en los
articulos 26 y 42.2 RD 1066/2007), incluyendo en el elenco una cldusula «vélvula»: serd
admitida cualquier condicién que sea considerada conforme a derecho por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

Pues bien, a estos efectos, la Comisién estima aceptable una condicién cuando cumple
los siguientes requisitos: a) que su cumplimiento dependa de eventos ajenos al oferente;
b) que esté configurada o definida de un modo suficientemente preciso, de manera que
resulte factible y simple su verificabilidad; ¢) que pueda verificarse su cumplimiento antes
del fin del plazo de aceptacién de la oferta; d) que sea razonable y proporcionada, de
forma que no entre en conflicto con el principio de irrevocabilidad de las ofertas publicas
de adquisicién (art. 30 RD 1066/2007).

Cabe observar que el primer requisito parece enlazar con la prohibicién del estableci-
miento de condiciones puramente potestativas (art. 1115 CC). Por su parte, el tercero sor-
prende en alguna medida, puesto que ya el propio articulo 13.2 exige que el cumplimiento
o incumplimiento de la condicién pueda ser verificado al finalizar el plazo de aceptacién
y lo que indica la Comisién Nacional del Mercado de Valores es que debe poder verificarse
antes del fin del plazo de cumplimiento de la oferta. Y el segundo requisito suscita alguna
duda, por cuanto no estd claro en qué medida la conformidad a Derecho de la condi-
cién exige que su verificabilidad resulte «simple» (recuérdese que la Comisién no puede
actuar discrecionalmente, sino que debe valorar la compatibilidad de la condicién con el
ordenamiento juridico). Con todo, la principal consideracién que debe hacerse es que la
Comisién trata de precisar su criterio utilizando expresiones cuyo exacto alcance también
depende, en Ultima instancia, de su propio criterio, por lo que no se aporta demasiado en
términos de previsibilidad de la decisién (¢cudndo una condicién estd definida de modo
«suficientemente» preciso?, jcudndo resulta «simple» su verificabilidad?, scudndo una
condicién es «razonable» y «proporcionada»?

¢Puede condicionarse la opa voluntaria a la obtencién de financiacidn suficiente para
darle cumplimiento?

En conexidn con lo que se acaba de apuntar (supra, 1.1), la Comisién Nacional del Mercado
de Valores considera que NO es posible sujetar la opa a una condicidén como la indicada.
Para ello se apoya en diferentes argumentos. Algunos de ellos (los basados en la existencia
de la obligacién de aportar un aval —o de constituir un depdsito de efectivo— en garantia
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2,

de la oferta —art. 15.2— y en la exigencia de que el oferente se haya asegurado
de que puede hacer frente integramente a cualquier contraprestacién en efectivo
—art. 16.1—) resultan mds convincentes que otros, como los fundados en la irrevocabilidad
de la opa (que no parece quedar en si misma afectada por la existencia de condiciones
—art. 30 RD 1066/2007—) o en la consideracién —un tanto discutible afirmada en tér-
minos generales— de que la obtencién de financiacién depende —;Unicamente?— de la
voluntad del oferente (lo que parece no tener en cuenta que se trataria de una condicién
simplemente —y no puramente— potestativa).

¢Cudndo una autorizacién administrativa (o una notificacién a un organismo) tiene que ser
«previa» a los efectos del articulo 26.2 del Real Decreto 1066/2007?

El articulo 26.2 del Real Decreto 1066/2007 dispone que, cuando sed precisa una autorizacién
administrativa previa de la operacién o la no oposicidn a ella de otro organismo (o su notifi-
cacién a otro organismo), la Comisién Nacional del Mercado de Valores no autorizard la opa
hasta que no se acredite que se ha obtenido dicha autorizacidén, que el organismo correspon-
diente no se opone (salvo que hayan transcurrido los plazos para entender que la autoriza-
cién se ha concedido por silencio administrativo) o que se ha efectuado la preceptiva notifi-
cacién.

En este contexto resulta a veces problemdtico saber con exactitud cudndo son necesarias la
autorizacién, la no oposicién o la notificacidn previas a los efectos de la aplicacién del citado
articulo 26.2. Para responder a esta cuestiéon, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
ofrece, expuestas en sintesis, las siguientes pautas: a) debe tratarse, en primer lugar, de una
autorizacién (o no oposicidn o notificacién) «requerida por la oferta» (por ejemplo, autoriza-
ciones que estén directa y globalmente relacionadas con la actividad principal de la sociedad
afectada o aquellas cuya ausencia pudiera afectar a la validez de la transmisién de acciones
derivada de la opa); b) en segundo lugar, debe tratarse propiamente de autorizaciones admi-
nistrativas (en principio, de organismos supervisores) y no de meros consentimientos contrac-
tuales o actos equivalentes; ¢) dado que la exigencia de autorizaciones previas como requisito
para la autorizacién de una opa constituye una excepcidn al principio de libre transmisibilidad
de las acciones de las sociedades cotizadas, resulta aconsejable una interpretacién restrictiva
del precepto en cuanto a este extremo.

En caso de modificacién de la opa, ¢responden en todo caso los terceros asociados o
concertados?

Segun el articulo 31.2 del Real Decreto 1066/2007, el oferente podrd asociarse o concertarse
con terceros con el fin de modificar su oferta, siempre que el oferente y los terceros con los que
se asocie o concierte asuman solidariamente la responsabilidad sobre la oferta modificada.

La norma parece estar primariamente pensada para facilitar que se lleve a cabo la modifica-
cién (mejora) de la opa posibilitando que se cuente para ello con el concurso de terceros. Desde
luego, es posible que ese tercero actle como cooferente, en cuyo caso es evidente que debe
asumir responsabilidad solidaria por el cumplimiento de la oferta.
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Pero es posible igualmente que el tercero intervenga alcanzando un acuerdo con el oferente
con el objetivo de hacer posible o favorecer una modificacién de la oferta (o que forme parte
de un acuerdo global en el que se prevea la modificacién de la oferta) sin asumir por ello el
papel de cooferente. Pues bien, el criterio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores es
que, también en estos casos, el tercero quedard solidariamente responsable en los términos del
referido articulo 31.2.

4. A efectos del computo de los derechos de voto, ;deben atribuirse a un mismo sujeto
—la sociedad— los porcentajes de voto que tengan sus socios significativos en la sociedad
afectada?

A los efectos de determinar si se ha alcanzado una participacién de control, el articulo 5.1 del
Real Decreto 1066/2007 establece que se atribuirdn a una misma persona los porcentajes de
voto que correspondan a quienes hayan actuado de forma concertada con ella.

En relacién con esta ided, la Comisién Nacional del Mercado de Valores considera que, por lo
general, el hecho de que los socios significativos de una entidad titular de una participacion
en una sociedad cotizada posean también acciones en dicha compafiia (afectada) constituye
un indicio de concertacién. Por ello, en definitiva (y a pesar de que no existe norma especifica
en relacién con los derechos de voto de los socios significativos), a los efectos del articulo 4 del
Real Decreto 1066/2007, la Comisién Nacional del Mercado de Valores parece inclinarse por
atribuir a la sociedad los porcentajes de voto que sus socios significativos tengan en la socie-
dad cotizada afectada. Dadas las relevantes consecuencias que comporta alcanzar una par-
ticipacién de control (activacién de la obligacién legal de formular una opa) y dado también
que no existe previsién legal o reglamentaria expresa en este dmbito, la Comisién probable-
mente deberd ser muy cuidadosa en el manejo de este «indicio».

5. ¢Es eficaz la exoneracidn del «deber de pasividad» concedida por el oferente?

Siempre con sujecién a las circunstancias concurrentes, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores explica que, normalmente, considerard que no se infringe el «deber de pasividad» im-
puesto por el articulo 28 del Real Decreto 1066/2007 cuando el propio oferente haya mostrado
su conformidad con la realizacién o adopcidén por el consejo de administracién de la sociedad
afectada de alguna actuacién o medida en principio prohibida (salvo autorizacién de la junta)
por dicho articulo.

No es claro, sinembargo, que el criterio general sentado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre este extremo tenga suficientemente en cuenta que el también llamado «deber
de neutralidad» impuesto a los administradores tiene la funcién de evitar que éstos puedan in-
terferir en la decisién de los socios (que han de ser jueces de su propia conveniencia) de aceptar
o no la oferta (se salvaguarda, asi, el principio de libre decisién de los accionistas). Es decir, se
trata de un deber que se predica primordialmente frente a los accionistas de la compania ad-
ministrada, y no tanto frente al tercero oferente. En realidad, el deber de pasividad se estable-
ce en atencidn al posible nacimiento de un conflicto entre los intereses de los administradores
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y los de los accionistas con ocasién del lanzamiento de la opa. En este escenario quizds re-
sulte excesivo presumir que una medida adoptada por los administradores y consentida por
el oferente no puede —por este mismo hecho— perturbar el proceso de libre decisidon de los
accionistas. Cuestidn distinta es que, mediando el consentimiento del oferente, deba enten-
derse decaida la posibilidad de desistir de la oferta prevista en el articulo 33.1d del Real Decre-
to 1066/2007.

6. ¢Ajuste de la contraprestacion por reparto de dividendos en la sociedad afectada?

En el caso de que la sociedad objetivo o target acuerde repartir dividendos extraordinarios (o
remunerar de cualquier otra forma que no siga la politica habitual de reparto de dividendos
a los accionistas o titulares de otros valores), el oferente podrd mantener la oferta y ajustar
su contraprestacién en las condiciones del articulo 33.1d, sequndo pdrrafo, del Real Decreto
1066/2007.

Pero surge la duda sobre si es posible un «ajuste» de la contraprestacién en otros supuestos
(senaladamente, de reparto «ordinario» de dividendos). A esta cuestidn responde la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores indicando que, efectivamente, el oferente puede ajustar el
precio de la oferta (descontando los dividendos u otro tipo de remuneraciones que abone la
sociedad afectada a sus accionistas antes de la liquidacién de la oferta), pero Unicamente en
el caso de que ello esté adecuadamente previsto en la documentacién de la oferta (tanto en el
anuncio, en su caso, como en la solicitud de autorizacién y en el folleto). En este sentido debe
recordarse que, cuando la sociedad afectada haya anunciado algin dividendo cuyo pago se
vaya a producir durante el plazo de aceptaciéon de la oferta, deberd indicarse en el folleto si el
importe bruto de dicho dividendo serd deducido o no de la contraprestacién ofrecida (anexo
del RD 1066/2007). Conviene destacar, a este propdsito, que la Comisidon Nacional del Merca-
do de Valores considera que la solucién expuesta es aplicable aun cuando la distribucién de
dividendos o de remuneraciones haya sido anunciada por la sociedad afectada con posterio-
ridad a la formulacién de la oferta (y, por tanto, a la elaboracién del folleto), lo que no resulta
evidente de lo dispuesto en el anexo.

7. (Qué entidades son aptas para avalar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de
la opa?

Cuando la contraprestacién ofrecida consista, total o parcialmente, en efectivo, el oferente
deberd aportar el aval de una entidad de crédito (o documentacién acreditativa de la consti-
tucién de un depésito de efectivo constituido en una entidad de crédito) que garantice en su
totalidad el pago de dicha contraprestacién (art. 15.2 RD 1066/2007).

A este respecto, la Comisién Nacional del Mercado de Valores explica que el aval puede ser
emitido por cualquier entidad de crédito (vid. art. 1 Ley 10/2014), con independencia de que sea
espanola, de la Unidn Europea o de terceros paises. Y con independencia, igualmente, de que
dichas entidades actien de modo directo, mediante una sucursal, en régimen de libre prestacion
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de servicios o a iniciativa del oferente-cliente. Esta posicidn es coherente con el hecho de que

el articulo 15 del Real Decreto 1066/2007 no permite distinguir en funcidén de la nacionalidad

del avalista.

8. Condiciones de las opas voluntarias

8.1.

8.2.

¢ Qué funcidn cumple el llamado «precio en efectivo equivalente»?

El segundo pdrrafo del articulo 14.4 del Real Decreto 1066/2007 dispone lo siguiente:
cuando las ofertas publicas de adquisicidn se formulan como permuta, el oferente debe
indicar el «precio en efectivo equivalente» —que resulta de aplicar a la ecuacién de canje
la cotizaciéon media ponderada de los valores que se pretenden intercambiar correspon-
diente al trimestre anterior al anuncio previo de la oferta— (vid. anexo del RD 1066/2007
relativo al contenido del folleto).

Esta regla enlaza con la contenida en el primer pdrrafo del precepto citado, la cual exige
que las permutas propuestas sean «claras», lo que implica que los potenciales aceptantes
han de conocer, entre otros extremos, el valor de los bienes que reciben a cambio de los
que entregan. De ahi que la Comisién Nacional del Mercado de Valores aclare que la pre-
visidn reglamentaria de la indicacién del «precio en efectivo equivalente» de los valores
que se ofrece canjear responde, en sustancia, a una finalidad meramente informativa. Ello
no impide recordar que, en ciertas circunstancias, puede tener una transcendencia mayor
en cuanto elemento comparable para determinar si se ha producido una mejora en la
contraprestacion en el contexto de operaciones de modificacién de la oferta o de presen-
tacion de ofertas competidoras (vide infra, 8.2)

¢Qué fecha de cotizacién ha de tomarse como referencia para determinar si se produce
una mejora de la contraprestacién en una oferta de canje de valores?

El articulo 31.1 del Real Decreto 1066/2007 permite modificar las caracteristicas de la
oferta siempre que tal revisidon implique un trato mds favorable para los destinatarios
de la oferta, por ejemplo, porque se mejore la contraprestacién ofrecida. Cuando ésta
consista en valores (y no cambie la naturaleza de la contraprestacién) la verificacidn de
que se produce una mejora pasa por comparar la cotizacidén de los antiguos y la de los
nuevos valores ofertados (salvo que simplemente se trate de un cambio en la relacién de
canje). La misma cuestidn se plantea enrelacidén con las ofertas competidoras (vid.art. 42.1c
RD 1066/2007).

Uno de los puntos discutidos en torno a esta valoracién es el de la fecha a la que debe
hacer referencia. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores se inclina a considerar
que la fecha de referencia debe ser la de la sesidn bursdtil anterior al anuncio de la me-
jora o de la oferta competidora (o, en caso de filtracién previa, la de la sesién bursdtil
anterior al dia en que se hubiera producido). En este sentido la Comisidn aclara que,
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normalmente, se comprobard que el precio o valor de la contraprestacién ofrecida por
el oferente (en caso de modificacién) o por el oferente competidor es mayor que los dos
siguientes: a) el resultante de valorar las acciones ofrecidas en la opa inicial atendiendo
a su cotizacién en la fecha de referencia mencionada; b) el resultante de valorar las ac-
ciones ofrecidas en la opa atendiendo a su cotizacidén media ponderada durante los tres
meses anteriores a dicha fecha de referencia.

Por supuesto, puede suceder que la modificacién o la oferta competidora contengan el
ofrecimiento de una contraprestacién en efectivo. En tales casos, si el importe ofrecido su-
pera el «precio en efectivo equivalente» puesto de manifiesto de conformidad con el arti-
culo 14.4 (vid. supra 8.1), no serd necesario aportar la opinidn de un experto independiente
que acredite la mejora de la contraprestacién (como si seria necesario con cardcter gene-
ral si dicha mejora se llevase a cabo modificando la naturaleza de la contraprestacién:
arts. 31.1, segundo pdrrafo, 42.1c y 45.6b RD 1066/2007).

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