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| Introduccion

En la categoria general de OPAs obligatorias —frente a las voluntarias— a la que se refiere
el articulo 2 del Real Decreto 1008/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (RDOPA), podemos diferenciar entre aquellas que
tienen como justificacion la adquisicion del control de la sociedad afectada, ya sea ese
control de carécter cuantitativo o de caracter cualitativo; y las que tienen otras
motivaciones distintas. En este Ultimo grupo es en el que se encuentran las denominadas
OPAs por exclusion (arts. 10 y 11 RDOPA) y las OPAs por reduccion de capital mediante
la adquisicion de acciones propias (art. 12 RDOPA).

No estamos, por tanto, ante supuestos en los que es el cambio de dominio en la propiedad
o0 en el control de la gestion de la compafiia, lo que obliga a una entidad a ofrecer a los
socios de la sociedad afectada la compra de sus acciones, que suele ser el supuesto mas
habitual. De hecho, ese es el prototipo de OPA que prevé la Directiva de OPAs (Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004 -DOPA-) en
la que se basa nuestro actual sistema al respecto. Son aqui otras las circunstancias que
motivan la obligatoriedad de formular la oferta. Ademaés, estamos ante lo que la doctrina
ha denominado OPAs reflexivas (v. TAPIA HERMIDA, A.J., (2008), pég. 21), es decir,
OPAs en las que normalmente la sociedad oferente sera la propia sociedad afectada, que
se dirigira con ella a sus propios socios. Debe advertirse que este caracter no impide que
en su formulacién estas OPAs cumplan con los requisitos informativos en los que, en
general, se sustenta la proteccion de los inversores en el mercado de valores (v. sobre el
particular ROJO ALVAREZ-MANZANEDA, C., (2017)).

En el primero de los casos —el de las OPAs por exclusion—, la oferta debe formularse
como consecuencia de que la sociedad ha decidido voluntariamente excluir sus acciones
de la negociacion en mercados secundarios oficiales. En el segundo, porgue la sociedad
decide reducir su capital adquiriendo sus propias acciones. Respectivamente, ante tales
decisiones se veran alteradas la liquidez de las acciones (v. CAZORLA GONZALEZ-
SERRANO, L., (2012). También SANCHEZ CALERO, F., (2009), pag. 238 y ss., que
recuerda que, aun siendo la mas trascendente para el socio, no es la pérdida de liquidez la
unico que experimentard, sino también la pérdida de informacion y transparencia de la
sociedad o la pérdida de la supervision y vigilancia por parte de la CNMV) vy la
participacion misma del socio en la sociedad. La obligatoriedad de la OPA que impone



el legislador espafiol en ambos casos (que no venia obligado a ello por la DOPAS) procura
paliar los efectos negativos que tales consecuencias pueden tener sobre los accionistas o,
al menos, pretende tutelar adecuadamente sus intereses (PAREDES GALEGO, C.,
PEREDA ESPESO, J., REDONET SANCHEZ DEL CAMPO, J., (2016), pag. 29 version
electrénica).

Como puede advertirse, se trata de ofertas publicas que han de formularse
obligatoriamente, porque la legislacion las impone como consecuencia de una decision
voluntariamente adoptada por la sociedad emisora y por la que ella misma resulta
afectada, lo que en algun caso podria llevarnos al equivoco de pensar que, en el conjunto
de la operacidn, la OPA realmente debiera considerarse como voluntaria, pero no es asi.

Veremos en estas paginas las particularidades que en estos casos tienen las ofertas
publicas de adquisicion de acciones que, siendo obligatorias, como decimos, no quedan
sin embargo sometidas al régimen general de las mismas, sino que cuentan con un
régimen especial. En realidad, se apoyan en dicho régimen general para después
exceptuarlo en diversas ocasiones: reglas de fijacion del precio, modalidad de la
contraprestacion a entregar por el oferente, etc.

Aunque las dos modalidades tienen su regulacion algo mas detallada en el RDOPA,
ambas tienen también una base legal en el articulo 82 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores (LMV), la primera; y en el articulo 338 del Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(LSC), la segunda. Es decir, dentro del marco general regulador de la actuacién de las
sociedades cotizadas en el mercado de valores, en el primer caso; y dentro del marco
general regulador de las operaciones puramente societarias, en el segundo.

No nos detenemos, por cuestiones de espacio, en la interesante cuestion del tratamiento
de la autocartera que en ambos casos se genera en la sociedad cotizada (lo tratbamos en
GONZALEZ FERNANDEZ, M2 B. (2011), pags. 210y ss.)

1 OPA en caso de exclusidn de la cotizacion
1. Cuéndo debe formularse una OPA de exclusién

Conforme a los articulos 82 LMV y 10 RDOPA una sociedad cotizada tiene la obligacion
de promover una oferta publica de adquisicion dirigida a todos los valores afectados por
la exclusiéon cuando acuerda excluir la negociacion de sus acciones en los mercados
secundarios oficiales. Particularmente, el articulo 10 RDOPA asimila ademés a la
exclusion de negociacion aquellas operaciones societarias (como podrian ser una fusion
por absorcion o una escision) en virtud de las cuales los accionistas de una sociedad
cotizada puedan convertirse, total o parcialmente, en socios de otra sociedad no cotizada
0 que no sea admitida a cotizacion en un determinado plazo (tres meses desde la
inscripcion de la operacion en el Registro Mercantil).

Es decir, cuando una sociedad cotizada decida dejar de serlo, coticen todas sus acciones
0 solo parte de las mismas, nacera para ella la obligacién de formular la oferta. Es una
obligacion que la ley le impone como consecuencia de su decision de abandonar



voluntariamente la cotizacion. Es frecuente, no obstante, que la decision de abandonar la
cotizacion venga precedida por una OPA de toma de control sobre la sociedad en la que
ya se anunciase la intencion de salir de los mercados oficiales. En tales casos veremos
que una segunda OPA, ahora de exclusion, no sera necesaria.

En otros supuestos en los que se produce la exclusion de cotizacidn, pero sin que lamisma
tenga caracter voluntario, la OPA no es exigible. Se trata de los casos que se regulan en
los articulos 21 y 22 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas
urgentes para la adaptacion del derecho espafol a la normativa de la Union Europea en
materia del mercado de valores (por el que se derogo el articulo 81 LMV). Dichos
preceptos se refieren a aquellas situaciones en las que la exclusion de la cotizacion en
lugar de ser decidida por la sociedad es una medida obligatoriamente impuesta por la
CNMV. Esta puede imponer la exclusion de la cotizacion de una sociedad cuando la
negociacion de sus acciones no alcance los requisitos de difusion, frecuencia o volumen
de contratacion que se hubiesen establecido; cuando la sociedad emisora no cumpla las
obligaciones que le incumban, en especial en materia de remision y publicacion de
informacion; cuando en la sociedad en cuestion se haya abierto la fase de liquidacion
concursal; o bien cuando la misma se encuentre en fase de liquidacion societaria. No
obstante, cuando se trata de acciones poco liquidas, con las que la movilizacion de la
inversion es dificil, la exclusién no suele imponerse, pues privarles de esa minima
liquidez impidiendo su negociacion publica derivaria en un perjuicio ain mayor para los
inversores.

La decision de la sociedad de salir de los mercados publicos debera formalizarse mediante
acuerdo de su Junta general (arts. 82.3 LMV y 10.4 RDOPA). Son los propios socios de
la entidad los que deben decidir si la sociedad cotiza o no (v. GIRGADO PERANDONES,
P., (2010), pag. 232, que se refiere al reflejo que tal exigencia supone del principio de
neutralidad de los administradores sociales, en general, en los procedimientos de OPAS).
A pesar de la trascendencia que una decision en este sentido tiene, ni la normativa
societaria, que seria la que debiera hacerlo en cuanto competente en relacion con las reglas
de funcionamiento de las sociedades, ni la sectorial del mercado de valores se pronuncian
sobre el quorum o la mayoria que debera alcanzarse para tenerla por adoptada. El acuerdo
de excluir la cotizacién no se encuentra entre los relacionados en el articulo 194 LSC que,
por representar una modificacion estatutaria o estructural de la sociedad, requieren de un
quorum de constitucién reforzado. Tampoco aparece entre los asuntos que conforme al
articulo 201 LSC requieren el voto a favor de una mayoria especialmente cualificada.
Podria discutirse si seria posible que la sociedad incluyese una clausula estatutaria en este
sentido cuando accediese a la cotizacion, de forma que la decision de abandonarla
requiriese ser ampliamente apoyada por los socios.

Algin autor (PAREDES GALEGO, C., PEREDA ESPESO, J., REDONET SANCHEZ
DEL CAMPO, J., (2016), pag. 31 version electronica) ha sefialado que, puesto que la
exclusion de la cotizacion tiene consecuencias para la sociedad y para los socios
equivalentes a las que pueden tener los supuestos contemplados en el articulo 194 LSC y
que parece plenamente justificado por ello un régimen reforzado de aprobacion, seria
conveniente que en una futura reforma sobre la materia se aclarase si se precisa 0 no algun
tipo de quorum o mayoria especial.



Efectivamente creemos que el estatuto juridico de la sociedad variara considerablemente
tras la exclusion de la cotizacion. Sin llegar a definirla como un tipo societario distinto,
la LSC regula de forma especifica todas las particularidades de la Sociedad Andnima
Cotizada, le impone obligaciones propias y la somete a un especial régimen de
funcionamiento en los articulos comprendidos en el Titulo X1V, a modo de lo que ocurre,
por ejemplo, con la Sociedad Limitada Nueva Empresa (Titulo XII). Sin embargo, una
vez excluida la cotizacion de sus acciones, este régimen dejara de ser aplicable. Que nada
se prevea al efecto debe llevarnos a no considerar exigible un régimen reforzado de
aprobacién para la exclusion. La cuestiébn es que, precisamente en el caso que
mencionamos, el de la Sociedad Limitada Nueva Empresa, si existe una regla al respecto
cuando ésta decide pasar a desarrollar su actividad como Sociedad de Responsabilidad
Limitada abandonando su estatuto particular (art. 454.1.2.° parrafo LSC); y dicha regla lo
que establece es justamente que el acuerdo correspondiente de la Junta general bastara
con que sea aprobado por una mayoria ordinaria. Es decir, que, existiendo regla expresa,
la decision del legislador es precisamente ésa, no elevar los requisitos de aprobacion.
Ciertamente, es que no se trata de una modificacién estructural, de una transformacion
del tipo societario, tal como la conocemos conforme a nuestra legislacion (v. LME), por
mas que el régimen de funcionamiento de la sociedad se vea alterado.

Mayor seria la justificacion para requerir un régimen especial de aprobacion del acuerdo
de exclusion si contemplamos la situacion desde la perspectiva de los socios. Estos se
encontraran con que, como consecuencia del acuerdo de exclusion, el valor patrimonial
de sus acciones probablemente decrecera de forma considerable. Perderan la liquidez que
genera la cotizacion y, ademas, la transmision y cualquier negocio sobre sus acciones
resultard no sélo menos factible, sino realizable a un coste de transaccion més elevado.
Todo ello puede hacernos pensar que, efectivamente, el acuerdo de exclusion de la
cotizacion afecta negativamente a los derechos de los socios, por lo que algun tipo de
consentimiento especial por parte de los mismos deberia ser requerido. Sin embargo,
debemos diferenciar entre lo que son las expectativas de ganancia de un inversor y sus
derechos de socio y no podemos olvidar que, aun siendo las acciones valores negociables,
no existe para el socio un derecho a transmitir o, mejor dicho, a que se materialice de
forma efectiva y beneficiosa la transmision de sus acciones (v. PEINADO GRACIA, J.1.,
GONZALEZ FERNANDEZ, M.2 B., (2012), pag. 67 y ss.). Sus derechos patrimoniales
exigibles frente a la sociedad se agotan con el derecho a recibir los dividendos sociales y,
en ningun caso, éste se va a ver alterado por el acuerdo. La transmision se producira sélo
si es posible y formara parte de las expectativas del socio que justificaron su inversion.
Integrara su poder de disposicion sobre sus acciones, pero no es una opcién que la
sociedad deba asegurarle (v. en un sentido similar, sobre la trascendencia de la exclusién
de cotizacion de las acciones sobre el derecho de propiedad del socio y la estructura de la
sociedad, interpretadas por el Tribunal Constitucional aleman, el trabajo de GIMENO
RIBES, M., (2017)). En todo caso, ademas, en la toma de la decision correspondiente a
la exclusion el socio habra podido intervenir. Por todo ello, no creemos imprescindible la
exigencia de una aprobacion reforzada.

Ante una situacion como ésta, se comprende la exigencia del legislador espafiol —
encargado de regular el mercado en el que la sociedad cotizada se desenvuelve—, de
imponer la formulacion de una OPA cuando se excluye o se abandona la cotizacién, de
forma que los socios puedan salir de la sociedad en la que invirtieron si la nueva etapa



que la misma inicia fuera de los mercados no les resulta conveniente (GIRGADO
PERANDONES, P., (2010), pag. 233, se refiere a este derecho a salir de la sociedad como
a un derecho de separacion sui generis).

Lo anterior explica también que a la decision de abandonar los mercados publicos de
negociacion la LMV (art. 82.1) y el RDOPA (art. 10.1) asimilen las operaciones
societarias en virtud de las cuales los socios puedan acabar siéndolo de sociedades no
cotizadas (los denominados supuestos de Deslisting frio. V. sobre los mismos GIMENO
RIBES, M., (2017)). El resultado de una fusion por absorcion en la que la sociedad
absorbente no sea cotizada, o la escision total o parcial de una cotizada en la que alguna
de las sociedades beneficiarias tampoco lo sea, por ejemplo, pueden llevar a los socios a
encontrarse en la misma situacion que si directamente la sociedad hubiese decidido no
seguir cotizando. Ademas, son operaciones en las que la sociedad también habra decidido
voluntariamente participar. Eso si, en estos casos, el acuerdo social correspondiente si
habra requerido de una aprobacion reforzada por tratarse de una modificacion estructural
(arts. 194 y 201.2 LSC). No obstante, la falta de concrecion de cuéles sean las operaciones
a las que se refiere la normativa sectorial puede generar alguna duda sobre la aplicacion
de la norma, no pareciendo posible que lo sea, por ejemplo, a una permuta simple de
acciones entre sociedades, una cotizada y otra no, que no acceda al Registro Mercantil
(en este sentido, v. SANCHEZ CALERO, F., (2009), pag. 240 y ss.).

Aun asi, se trata de una prevision que puede evitar que se soslaye la obligacion de
formular la OPA, perjudicando a los accionistas, mediante el recurso a operaciones
alternativas con resultados equivalentes. No obstante, la doctrina ha puesto con acierto de
manifiesto que en estos casos seria preciso fijar un limite minimo del valor total de la
compafiia afectado por la correspondiente operacidn societaria a efectos de que la OPA
subsiguiente (u OPA de exclusién impropia, como la ha calificado la doctrina. V. TAPIA
HERMIDA, A. J., ALONSO LEDESMA, C., RODRIGUEZ MARTINEZ, I., (2009),
pag. 271 y ss.) resultara obligatoria, pues su exigencia en todo caso puede dificultar la
realizacion de operaciones proporcionalmente no trascendentes para el conjunto de la
sociedad, convenientes para su mejor gestion y cuyo coste se dispararia de tener que
formular la OPA de exclusion (v. PAREDES GALEGO, C., PEREDA ESPESO, J.,
REDONET SANCHEZ DEL CAMPO, J., (2016), pag. 30 version electronica, que ponen
el ejemplo de un emisor que desea desprenderse de un negocio secundario representativo
del 5% del valor total de la compafiia y que pretende integrarlo en otra compafiia no
cotizada del mismo sector, finalizando la operacion con la distribucién entre sus
accionistas de acciones de la sociedad no cotizada que se pudieran haber recibido. Parece
excesivo que, en un caso como éste, la sociedad tuviera ademas que formular la
correspondiente OPA de exclusion con todas sus consecuencias).

2. Elementos subjetivos de la OPA de exclusion

Nos referimos en este punto a quién debe formular la OPA y a quién debe dirigirla.
Afirmabamos al principio que tanto las OPAs de exclusién como las OPAs en caso de
reduccion de capital con adquisicion de acciones propias eran casos, generalmente, de
OPA s reflexivas, y asi es. En principio es sobre la propia sociedad emisora que decide
excluir la cotizacion de sus acciones sobre la que pesa la obligacion de ofrecer la
adquisicion de esas mismas acciones. La formulacion de dicha oferta debera ser asi



mismo aprobada por su Junta general. No sélo habra de consentir la Junta sobre la
exclusion de la cotizacion, por tanto, sino también sobre la OPA y veremos también que
sobre el precio de la misma. Esto Gltimo parece mas justificado, mientras que la necesidad
de un acuerdo sobre lo que la sociedad tiene que llevar a cabo porque deriva de una
imposicion legal podria ser mas cuestionable.

Conforme al articulo 197 bis LSC, deben votarse por separado aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes a pesar de que figuren en el mismo punto del orden del
dia de la convocatoria. Aunque exclusién, formulacion de la OPA y precio de la misma
estan en nuestro caso naturalmente interconectados, no son la misma cosa. De hecho, la
propia legislacion los contempla como actos separados al indicar que la sociedad que
acuerde la exclusion debera promover una oferta publica de adquisicion. Es decir, que es
la decision ya tomada de sacar a la sociedad de los mercados secundarios oficiales la que
obliga a formular la OPA. Consecuentemente, podrian tratarse como asuntos que han de
votarse por separado.

Sin embargo, el resultado de las respectivas votaciones para cada acuerdo condicionara
la efectividad de los mismos. Es cierto que una OPA obligatoria, como es la de exclusion,
no puede estar sometida a condicién alguna, ex articulo 30.2 RDOPA. Sin embargo, sin
que pueda afirmarse que lo esté, habra que dar a la misma un tratamiento consecuente
con el hecho de que se trata de una pieza mas en el rompecabezas de la operacion en su
conjunto. La OPA debe formularse obligatoriamente si se acuerda la exclusion de la
cotizacion, pero dicha OPA no podra ser autorizada si al presentar la correspondiente
solicitud ante la CNMV no se acompafia la documentacién acreditativa del previo acuerdo
de la Junta sobre su formulacion (art. 17.1, primer parrafo RDOPA). Por tanto, sin el
mismo, tampoco deberia admitirse la exclusién voluntaria de la cotizacion de la sociedad.
A su vez, la OPA se formula porque se ha decidido la exclusion, por lo que tampoco
tendria sentido que la oferta debiera llevarse hasta sus Ultimas consecuencias si el acuerdo
de exclusion llegara a producir efectos. Por su parte, el precio, l6gicamente, habra de
acordarse en referencia a una oferta concreta. Como consecuencia, dada la estrecha
relacién entre todos ellos, lo aconsejable seria tratarlos como asuntos no independientes
que debieran votarse de una vez, de forma que se produzca el acuerdo o el rechazo sobre
el conjunto de la operacion. Al menos, los acuerdos de exclusion y de formulacion de la
OPA, aunque también el acuerdo sobre el precio o la falta del mismo podria llegar a
paralizar la operacion. Con esto, alcanzaria mayor sentido la prevision de la normativa
sectorial, que veremos a continuacion, que permite excluir de los destinatarios de la OPA
a quienes hubiesen votado en la Junta general a favor de la exclusion de la negociacion
de la sociedad (v. SANCHEZ CALERO, F., (2009), pag. 242, que justamente considera
que es en el acuerdo de exclusion en el que se deben fijar los requisitos relativos a la
oferta y el precio ofrecido).

Cuestion distinta es —y creemos que la respuesta debe ser negativa— que deba entenderse
condicionada la exclusion de la cotizacion de las acciones de la sociedad oferente al éxito
de la oferta y, ello, a pesar de que el articulo 10.7 RDOPA establezca que los valores
guedaran excluidos de negociacion cuando se haya liquidado la operacién conforme al
articulo 37 (que exclusivamente se refiere a las ofertas —voluntarias— que hubiesen
alcanzado un resultado positivo). La obligacién que la ley impone es la de promover la
oferta y, consecuentemente, haciéndolo la sociedad habra cumplido.



Ahora bien, en cuanto a lo referente al acuerdo sobre la OPA, es posible que la decision
social consista en permitir que sea un tercero, distinto de la propia sociedad afectada, el
que la formule, perdiendo entonces la operacion el carécter reflexivo.

En no pocas ocasiones, ese tercero sera el accionista mayoritario de la sociedad, aunque
no es imprescindible que asi sea. Lo Unico que exige la legislacion es que el tercero cuente
con la autorizacion de la Junta. Cuando el oferente haya sido el accionista mayoritario,
habra que estar a la liquidacion de la OPA para determinar si entran en juego o no, a
continuacion, los derechos de compraventa forzosa (squeeze out y sell-out) (sobre los
mismos v. RONCERO SANCHEZ, A., (2009)) que se recogen en los articulos 47 y 48
RDOPA. En virtud de los mismos, el oferente, una vez liquidada la oferta, aunque
habiéndolo anunciado previamente en su folleto explicativo (art. 48.2 RDOPA), podra
exigir a los restantes titulares de acciones u otros valores afectados por la oferta su venta
forzosa a un precio equitativo (el correspondiente a la contraprestacion de la oferta
publica, segun el propio articulo 47 RDOPA). También cualquiera de éstos podra exigir
del oferente que le compre la totalidad de sus valores a dicho precio. Ambos derechos
estaran condicionados a que cuando se liquide la OPA el oferente resulte titular de valores
que representen al menos el 90 por 100 del capital con derecho de voto de la sociedad
afectada y a que la oferta publica previa haya sido aceptada por titulares que representen
al menos el 90 por 100 de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido.

Los destinatarios de la OPA habran sido todos los accionistas de la sociedad oferente,
incluidos los titulares de acciones sin voto que tuvieran activado tal derecho en el
momento en que se solicita la autorizacion de la OPA. Podra, no obstante, no haberse
dirigido a quienes hubiesen votado en la Junta a favor de la exclusion de la cotizacion y
hubiesen procedido a inmovilizar sus valores hasta que finalizara el plazo de aceptacion
de la oferta. Estos ultimos, tanto los valores como sus titulares deberan haberse
identificado en el folleto explicativo.

Ademas, si existieran, la oferta tendria también que haberse dirigido a todos los titulares
de derechos de suscripcion de acciones y a los titulares de obligaciones convertibles y
canjeables en ellas que la sociedad tuviese emitidas. Por el contrario, sélo opcionalmente,
podria haber tenido como destinatarios a los titulares —a todos ellos en tal caso— de
warrants o de otros valores e instrumentos financieros distintos que dieran opcion a la
adquisicién o suscripcion de acciones por emitir o ya emitidas.

3. Elementos objetivos de la OPA de exclusion

Como toda OPA, la de exclusion debe ser autorizada por la CNMV, si bien dicha
autorizacion debera fundamentarse exclusivamente en los aspectos técnicos del caso. La
solicitud de autorizacion debe presentarse en este caso por la sociedad emisora-oferente
o el tercero que vaya a formular una oferta publica de adquisicion. Dicha solicitud debera
contener las principales caracteristicas de la operacion y ajustarse al modelo aprobado por
la propia CNMV. Al escrito de solicitud debe adjuntarse el folleto explicativo de la oferta,
suscrito por la persona que figure como responsable, con la informacidn necesaria para
que las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan formular un juicio fundado sobre
ella.



Como regla general, cuando se formula una OPA el drgano de administracion de la
sociedad afectada debe emitir un informe que se haré pablico en el que, entre otras cosas,
exponga también de forma detallada y motivada la oferta publica de adquisicion, sus
observaciones a favor o en contra de la misma, la intencion de aceptar o no la oferta por
parte de los destinatarios, asi como las posibles repercusiones de la oferta y los planes
estratégicos del oferente (art. 24 RDOPA). Sin embargo, toda esta informacion que puede
resultar de alguna manera util para los destinatarios de la OPA de exclusion —
principalmente, para los accionistas minoritarios de la sociedad—, soélo se facilitara
parcialmente en este caso, pues se libera a los administradores de la emision de este
informe, de forma expresa, en el articulo 10.4, péarrafo 4.° RDOPA por la falta de ajenidad
de la sociedad oferente.

Sobre lo que los administradores deberan emitir un informe, que debera ser puesto a
disposicion de los titulares de los valores afectados al tiempo de realizar la convocatoria
de la Junta a la que se someta la aprobacién de la oferta, es sobre la justificacion de la
OPA y sobre el precio que se ofrece. La determinacion del precio en las OPAs de
exclusion resulta particularmente relevante. Piénsese que, probablemente, dicho precio es
lo Gnico que compensara las expectativas patrimoniales de quienes en su dia invirtieron
en la compaiiia y ahora, casi con toda seguridad, se veran en la obligacion de vender sus
valores. Por ello, el mecanismo de fijacion de ese precio se refuerza en relacion con el
que normalmente se establece para la fijacion del precio de cualquier otra OPA
obligatoria.

En primer lugar, el precio de la oferta no debe ser inferior al precio equitativo que se
contempla en general para las opas obligatorias (art. 128 LMV y art. 9 RDOPA) (en
relacion con el mismo v. FERNANDEZ DEL POZO, L., (2010), pag. 245 y ss.), pero
tampoco debe serlo en relacién con el precio que resulte de aplicar conjuntamente y con
justificacidn de su respectiva relevancia, los criterios objetivos de valoracidn que la propia
norma reglamentaria indica para coadyuvar a la determinacion del valor real o razonable
de las acciones. Debera tratarse, por tanto, de un precio no inferior al mayor que resulte
de los dos que asi se determinen. El precio equitativo sera, como minimo, igual al precio
mas elevado que se haya pagado por el obligado a formular la oferta o las personas que
actlen en concierto con él, por los mismos valores, durante los doce meses anteriores al
anuncio de la oferta. Si tales adquisiciones no hubiesen existido, el precio de la oferta de
exclusion deberd determinarse Unicamente en relacion con el resto de criterios que
establece el RDOPA (precisamente, a estos criterios previstos para la OPA de exclusién
se remite su articulo 9.3 cuando de OPAs obligatorias en general se trate y no hayan
existido las adquisiciones a las que se refiere la formulacion del precio equitativo),
criterios que, como algin autor ha puesto de manifiesto (v. PAREDES GALEGO, C.,
PEREDA ESPESO, J., REDONET SANCHEZ DEL CAMPO, J., (2016), pag. 32 y ss.
version electronica) no resultan del todo efectivos para conocer el valor de la accion. En
algun caso representan una referencia exclusivamente estatica de dicho valor, en otro no
resultan determinantes del mismo y, en general, llevan a prescindir del valor del negocio
en conjunto del que las acciones forman parte. Se trata de los siguientes: el valor teérico
contable de la sociedad y en su caso, del grupo consolidado, calculado con base en las
ultimas cuentas anuales auditadas y, si son de fecha posterior a éstas, sobre la base de los
ultimos estados financieros; el valor liquidativo de la sociedad y en su caso, del grupo
consolidado, salvo que de la aplicacion de este método resultaran valores



significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demas métodos, en cuyo caso
no seré preciso su calculo siempre que en el informe se haga constar dicha circunstancia;
el valor de cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre inmediatamente
anterior al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la publicacién de un hecho
relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones en que se hubieran negociado; el valor
de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese
formulado alguna oferta pablica de adquisicion en el afio precedente a la fecha del
acuerdo de solicitud de exclusion; y cualesquiera otros métodos de valoracion aplicables
al caso concreto y aceptados comUnmente por la comunidad financiera internacional, tales
como, descuento de flujos de caja, multiplos de compafiias y transacciones comparables
u otros. Estos Gltimos, precisamente, acaban por ser los que en la préctica resultan
decisivos pues, en definitiva, con ellos se tiende a la valoracion de las acciones como
parte de una empresa o de un proyecto de inversion, de forma tal que dichos métodos
podran variar en funcion del tipo de actividad empresarial que la compafiia desarrolle.

En segundo lugar, como ya habiamos adelantado, el precio debera ser aprobado por la
Junta general de la sociedad afectada. Pueden traerse aqui las referencias hechas ya a las
particularidades de ese acuerdo y basta afiadir que tal aprobacion por la sociedad emisora
procederd aunque la OPA no tenga carécter reflexivo y se decida que el oferente sea un
tercero. Ademas, a dicha aprobacion habra de sumarse la autorizacion del precio por parte
de la CNMV. A efectos de que la determinacion del precio y su necesidad de aprobacién
no repercutan negativamente sobre el conjunto de la operacién, no es infrecuente que la
sociedad que quiere excluir su cotizacion recurra a la intervencién de un experto
independiente que informe sobre el precio oportuno y que dicha valoracion se someta,
con carécter previo a la publicacién de la operacion, a la propia CNMV.

Por ultimo, el RDOPA (art. 10.3) exige que la oferta publica motivada por la exclusion
de la cotizacion se formule siempre como compraventa, debiendo abonarse integramente
en metalico el precio que finalmente se fije, vetdndose en estos casos el pago en especie,
que es posible en el resto de OPAs obligatorias cuando la contraprestacion se configura a
través de los mecanismos de permuta o canje de valores (GIRGADO PERANDONES,
P., (2010), pag. 236 vy ss., sefiala que se trata de una especial caracteristica de las OPAS
de exclusiéon fundamentada esencialmente en la pérdida de liquidez que los titulares de
los valores correspondientes experimentaran y que puede no compensarse correctamente
si recibieran acciones de otra sociedad, por ejemplo, que, aun cotizada, no contaran con
los mismos niveles en relacion con esa liquidez).

4. Excepciones a la obligacién de formular la OPA de exclusion

A pesar del caracter obligatorio con el que se configura la OPA de exclusién, la propia
legislacion establece algunos casos en los que no sera preciso formularla. La LMV (art.
82.4) justifica estas excepciones, con caracter general, en el hecho de que mediante otro
procedimiento equivalente se asegure la proteccion de los legitimos intereses de los
titulares de acciones afectadas por la exclusion de la cotizacion de la sociedad, asi como
de los correspondientes a los titulares de las obligaciones convertibles y el resto de valores
que den derecho a su suscripcion. Es el RDOPA (art. 11) el que se encarga de sefialar los
casos concretos en los que se entiende que esa tutela queda asegurada, aunque no se trata
de una lista cerrada, por cuanto el mismo precepto incluye una clausula general abierta



que permite a las sociedades arbitrar sus propios procedimientos para tutelar a sus
accionistas. Ser4 en todo caso la CNMV la que debera conceder la correspondiente
dispensa.

En primer lugar, no seré necesario que se realice la oferta publica cuando en la sociedad
que ha decidido su propia exclusion de los mercados secundarios exista una distribucién
de la propiedad sobre el capital tal que permita hacer uso de los derechos de compraventa
forzosa (en este caso y en general sobre las transacciones que implican los mecanismos
de squezze-out, v. PAZ ARES, C., (2011). Es decir, cuando exista un titular de més del
noventa por ciento del capital social con derecho a voto que pueda exigir la venta al resto
de accionistas, conforme al articulo 47 RDOPA. En este caso, una vez acordada la
exclusion, el socio mayoritario podra proceder a ejercer su derecho y adquirir la totalidad
de las acciones sin necesidad de OPA, quedando a continuacion la sociedad excluida de
la cotizacion.

En segundo lugar, también es posible que la OPA no se formule cuando todos los titulares
de los valores afectados hubiesen acordado por unanimidad la exclusion de negociacion
con renuncia a la venta de sus valores en régimen de oferta publica. Aunque se trate de
un supuesto dificilmente planteable en la préactica dado el caracter disperso que tiene por
naturaleza el capital de las sociedades cotizadas, el RDOPA al preverlo es consecuente
con las reglas generales sobre la OPA de exclusion. Tales reglas, como hemos visto,
permiten no dirigir la oferta a quienes hubiesen votado a favor de la exclusion. Si esto
ultimo se ha producido, si existe el acuerdo de exclusion y, ademas, es unanime, no tiene
sentido obligar a la sociedad a formular la oferta.

En tercer lugar, la OPA puede quedar también dispensada cuando se produzca la extincion
de la sociedad cuya exclusion de negociacién se pretende, mediante alguna operacion
societaria en virtud de la cual los accionistas de la sociedad extinguida se conviertan en
accionistas de otra sociedad cotizada (por ejemplo, tras una fusién por absorcién en la
que la sociedad absorbente sea una sociedad cotizada). Precisamente, por tanto, en la
situacion contraria a la que permitia considerar que estdbamos ante un supuesto
equivalente a la exclusion de negociacion ex articulo 10.1 RDOPA (salvo por la falta de
referencia en este supuesto de dispensa a que la sociedad que recibe los socios no siendo
cotizada pudiera ser admitida a cotizacion en los tres meses subsiguientes). Es decir, en
este caso lo que ocurre es justo que el perjuicio que se ocasionaria a los accionistas y
titulares de otros valores por la pérdida de la cotizacién de la sociedad se evita mediante
alguna modificacion estructural u operacién societaria que lleva a su extincion a la vez
gue al mantenimiento de quienes eran sus accionistas como socios de otra sociedad
cotizada. El interés necesitado de tutela con la OPA obligatoria de exclusion no existe en
este caso. Asi pues, no existe tampoco la obligacién de formularla.

En cuarto lugar, se prevé una excepcion que obedece a lo que venia siendo la practica de
la CNMV —antes de su incorporacion al RDOPA- en los casos, no poco frecuentes (v.
recientemente el caso de la OPA sobre Abertis Infraestructuras S.A.), en los que la
exclusion de la cotizacion de una sociedad viene precedida por una toma de control previa
sobre la misma por un tercero, materializada a través de una OPA que se hubiera lanzado
sobre la totalidad de las acciones. Cuando esto ocurre, se excluye la necesidad de formular
una segunda OPA tras la decision de excluir la cotizacion de la sociedad si la primera, la



OPA de toma de control, cumple determinados requisitos y si, tras la misma, la entidad
que ha adquirido el control mantiene la orden de compra sobre los valores de la sociedad
afectada. En particular, se exige que en el folleto de la OPA previa de toma de control el
oferente haya manifestado de forma expresa su intencion de excluir a continuacion las
acciones de la negociacion en los mercados secundarios; que el precio de la OPA se haya
justificado conforme debe justificarse en los supuestos de OPA de exclusion, a lo que
antes haciamos referencia (art. 10.5 y 10.6 RDOPA); vy, que se facilite la venta de la
totalidad de los valores mediante una orden de compra de dichos valores, al mismo precio
que el de la oferta previa, durante al menos un mes en el semestre posterior a la
finalizacion de la oferta precedente. Se evita asi la duplicidad de los procedimientos de
OPA asegurando la posibilidad a los accionistas de salir de la sociedad que va a quedar
excluida de cotizacién. Realmente, es un caso en el que la primera y Unica de las OPAs
que finalmente se formula tiende ya a conseguir el resultado de la exclusion (v.
SANCHEZ CALERO, F., (2009), pag. 249) porque, en definitiva, estaba inmersa en un
procedimiento de los denominados public-to-private (sobre este procedimiento v. KOLB,
A., SERRANO ACITORES, A., (2012). Debe advertirse que la remision al sistema de
fijacién del precio en la OPA de exclusion no alcanza a la naturaleza de la
contraprestacion (metalico necesariamente, ex articulo 10.3 RDOPA), por lo que cabria
pensar que, en principio, cabria también la contraprestacion en especie (acciones de otra
sociedad, por ejemplo). La cuestidn es que, de ser asi, los intereses de los accionistas de
la sociedad afectada por la OPA no quedarian protegidos en igual medida que en caso de
formularse la correspondiente OPA de exclusion.

Por altimo, se dispensa también la formulacion de la OPA de exclusion cuando la Junta
general de accionistas vy, si es el caso, la Asamblea general de obligacionistas de la
sociedad emisora de los valores a excluir, acuerden un procedimiento que, a juicio de la
CNMV, sea equivalente a la oferta pablica en cuanto a tutela de los legitimos intereses
de los titulares de valores afectados por la exclusion. Seran clave, para la aprobacion por
la CNMV de un procedimiento alternativo, que quede asegurado el derecho de salida de
los socios, que el precio responda a los criterios que legislacion sefiala para la OPA de
exclusion y, por supuesto, que el procedimiento haya sido consentido por quienes se veran
afectados por el mismo.

i OPAs en caso de reduccion de capital con adquisicion de acciones propias
1. Cuando debe formularse una OPA por reduccion de capital

Con bastante menos detalle que las anteriores, en el articulo 12 RDOPA se regulan las
OPAs por reduccion de capital mediante adquisicion de acciones propias. Es logico que
sea asi, ya que es un supuesto poco frecuente que una sociedad cotizada reduzca su capital
sin mas. Es méas que probable que, si la reduccion se produce, la misma se encuentre
inmersa en un procedimiento mas complejo en el que a la reduccién y subsiguiente OPA
haya que sumar a continuacion, por ejemplo, una OPA de toma de control. Recuérdese
que la reduccidn con posterior amortizacion no solo excluira acciones del capital de la
sociedad, sino que puede ser util a efectos de incrementar la posicion relativa de los socios
en el mismo. No obstante, en las escasas lineas que el RDOPA dedica a este tipo de OPAs,
no son pocas las dudas que genera en cuanto al régimen al que deben quedar sometidas.



Seria conveniente una revision de este precepto que, independientemente de la frecuencia
con que llegase a ser aplicado, resolviese cuestiones fundamentales tales como el plazo
de la oferta o el precio de la misma.

Bésicamente, en este precepto se sefiala cudndo debe formularse la OPA por este motivo
y cuéndo dicha obligacion queda exceptuada. Al margen de ello, s6lo existe, por un lado,
una remision a las reglas de distribucion y prorrateo del propio RDOPA que pretenden
asegurar que la paridad de trato entre accionistas sea respetada; y, por otro, una remision
a la normativa societaria reguladora de esta modalidad de reduccion de capital y, a su vez,
una remision al propio RDOPA como regulador especifico de las ofertas publicas de
adquisicion (sobre la problematica derivada de la necesidad de combinar dos normas de
distinto rango legal y especialidad y de la necesidad de concretar qué otros preceptos
sobre OPAs, al margen del articulo 12 RDOPA, seran de aplicacion, v. SANCHEZ
CALERO, F., (2009), pag. 263 y ss. Como él, consideramos que la solucién al conflicto
de leyes no se halla tanto en superponer normativas, sino en contemplar el RDOPA como
determinante de un régimen alternativo al societario para la oferta de adquisicion en el
caso de que la sociedad sea una sociedad cotizada y que, en esencia, respeta sus términos
basicos).

En realidad, la OPA por reduccion viene impuesta por las especiales caracteristicas de las
sociedades de capital cotizadas y la particularidad de su participacion en el mercado
secundario de valores. En principio, es la LSC (art. 338) la que impone que cuando en
una sociedad anonima (cualquiera, cotizada o no) se proceda a la reduccién de capital
mediante la adquisicion de acciones propias para su posterior amortizacion, la sociedad
debe ofrecer esa adquisicién a la totalidad de sus accionistas. Trasladada dicha obligacion
al ambito de las sociedades cotizadas, por su particular naturaleza, se comprende que las
mismas deban articular dicha oferta a través de un procedimiento de OPA que relna en
una Unica operacion todas esas adquisiciones.

Asi pues, estamos ahora ante un supuesto en el que es la normativa societaria la que activa
la necesidad de hacer uso de los mecanismos propios de la normativa sectorial que, de
por si, procura dar algun tipo de respuesta al caso concreto. Conforme al articulo 97 LSC,
toda sociedad debe dar un trato igual a los socios que se encuentren en condiciones
idénticas. Siendo la sociedad cotizada una sociedad con capital disperso y caracterizada
por la liquidez de sus acciones, esta obligacién junto a la necesidad de no dejar de dirigir
la oferta de adquisicion a ninguno de los accionistas —como exige el articulo 338 LSC—,
requiere la formulacién de una OPA, que es lo que sefiala el articulo 12 RDOPA.. De esta
forma, se evita que s6lo una parte de los socios se vea beneficiada por el incremento de
su posicion relativa en la sociedad por la amortizacion de acciones vy, a la vez, que s6lo
una parte del accionariado se vea excluido de la sociedad. De igual forma, se asegura la
recepcion del mismo precio por accién por todos los socios.

Debe quedar claro que la reduccion de capital que obliga a la sociedad a formular la OPA
es aquella que se ha decidido ejecutar mediante la compra por la sociedad de sus propias
acciones para amortizarlas despues. Por tanto, no lo seré el caso en el que la reduccion
vaya a realizarse directamente mediante la amortizacion de acciones en autocartera que,
consecuentemente, ya eran propiedad de la sociedad (sobre este otro supuesto, aun no
siendo la sociedad cotizada, v. la RDGRN de 11 de mayo de 2017 —BOE de 29 de mayo—



y sendos comentarios de la misma en EMBID IRUJO, J.M., (2017) y SANCHEZ
CALERO, F., (2017)). No existiria en tal caso la posibilidad de que la operacién afectase
de manera desigual a los socios y no tendria sentido obligar a la sociedad a formular la
OPA. Tampoco obligaria a formularla la posible adquisicion de acciones propias por una
cotizada sin la finalidad de amortizarlas a continuacion. No s6lo no se trataria de un
supuesto de reduccion de capital que es el punto de partida en nuestro caso, sino que,
ademas, la OPA que eventualmente se formulase para la compra de acciones podria tener
en tal caso la condicion de voluntaria. Exclusivamente necesitarian los administradores
autorizacion de la Junta para la adquisicion de autocartera.

Puesto que el procedimiento de reduccion en su conjunto debera seguir las reglas
establecidas por la LSC, necesariamente habra de existir en primer lugar un acuerdo de
la Junta general de la sociedad que va a reducir su capital aprobando la correspondiente
modificacion estatutaria. A diferencia del supuesto de la OPA de exclusidn, si que se
contemplan aqui —en la normativa societaria— quérums y mayorias reforzados, puesto que
estamos ante la alteracion de uno de los elementos esenciales de una sociedad, su capital.
Particularmente, para que se pueda acordar validamente la reduccion del capital se
requiere, en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o
representados en la Junta que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito
con derecho de voto; y, en segunda, bastara con la concurrencia del veinticinco por ciento
de dicho capital. Esto, siempre que los estatutos sociales no hubiesen elevado estos
quérums que legalmente se establecen (art. 194 LSC). Si finalmente el capital presente o
representado supera el cincuenta por ciento del capital social, bastara con que el acuerdo
se adopte por mayoria absoluta. Sin embargo, se requerira una mayoria cualificada
identificada con el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado
en la Junta, cuando en segunda convocatoria concurran accionistas que representen el
veinticinco por ciento o mas del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el
cincuenta por ciento. También podrian estas mayorias haber sido elevadas por los
estatutos sociales (art. 201 LSC).

Ahora bien, como es posible que en la sociedad existan varias clases de acciones, el propio
articulo 338 LSC, en su segundo apartado, establece que si el acuerdo de reduccion
afectase solamente a alguna de tales clases, debera ser adoptado con el acuerdo separado
de la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada. No se trata de un acuerdo
que excluya el de la Junta general, sino de un acuerdo que debera sumarse a éste, adoptado
con las mismas mayorias y las mismas reglas que el acuerdo general de la Junta (art. 293
LSC).

2. Elementos subjetivos y objetivos de la OPA por reduccion de capital

Segun hemos sefialado, el articulo 338 LSC establece que, cuando una sociedad decida
reducir su capital y ejecutar esa reduccion mediante la adquisicion de acciones propias
para a continuacion amortizarlas, debe dirigir una oferta para adquirirlas a todos sus
socios, indicando el RDOPA que, en tales casos, cuando la sociedad es cotizada, debera
formular una oferta publica de adquisicion. Se tratara, por tanto, de una OPA puramente
reflexiva puesto que necesariamente sera la propia sociedad oferente la sociedad afectada.

Por su parte, los destinatarios de la OPA serdn en principio todos los accionistas —que no
todas las acciones—, sin que en este caso se haga referencia a los titulares de otros posibles



valores afectados por la operacion, tales como los titulares de obligaciones convertibles
en acciones de la sociedad. No son cuestiones relacionadas con la negociacion y la
liquidez las que en esta ocasion se plantean como consecuencia de la decision adoptada
por la sociedad, sino otras relativas a la actual condicion de socio o miembro de la
compafiia que, de hecho, solo tienen los accionistas. Podria no ser el conjunto de
accionistas en su totalidad el destinatario de la OPA si, como hemos visto, la reduccion
del capital afectase sdlo a alguna clase de acciones de la sociedad.

Como consecuencia de la remision general que el articulo 12 RDOPA realiza a su propio
contenido regulatorio, habra que entender que el procedimiento que esta OPA en cuestion
debe seguir sera el general (autorizacion CNMV, folleto...), con las particularidades que
se derivan del hecho de que se trate de una OPA obligatoria (se excluiran por tanto las
previsiones reglamentarias sobre OPAs voluntarias) y reflexiva (o que, por ejemplo,
permite considerar suficiente el informe de valoracion del 6rgano de administracién que
se exige también con ocasion de la OPA de exclusién en el articulo 10.5, en lugar del mas
amplio que exige el articulo 24 RDOPA). En todo caso, no deben entenderse aplicables
limites que no estén suficientemente justificados cuando no estén ademas expresamente
previstos, como es el caso de la restriccién que para las OPAs de exclusion existe en
relacion al tipo de contraprestacion con la que se hara efectivo el precio de la OPA (como
seflalan PAREDES GALEGO, C., PEREDA ESPESO, J., REDONET SANCHEZ DEL
CAMPO, J., (2016), pags. 38 y ss., version digital, asuntos precedentes de la préactica
pueden resultar Gtiles a estos efectos y, en este caso concreto, justamente esos precedentes
aconsejan no considerar aplicable la limitacién en cuanto a la naturaleza de la
contraprestacion —citan el asunto de la OPA de reduccion de Metrovacesa, S.A.—. Por
cierto, que también estos autores se manifiestan en relacion a la aplicacion o no de la regla
del precio equitativo de la oferta, puesto que la misma no se establece en el caso de la
OPA por reduccion del capital, considerando que, no existiendo justificacion para
entenderla aplicable —lo que compartimos, puesto que la aceptacion de la oferta es libre
para los socios y siempre podran vender a precio de mercado si deciden permanecer en la
sociedad—, la fijacion del precio por el que la sociedad debe adquirir las acciones de sus
accionistas debe poder fijarlo libremente la Junta).

Nos detenemos por ello aqui, exclusivamente, en la cautela que como Unica particularidad
preve el articulo 12 RDOPA procurando que no sea vulnerado el deber de conferir a los
socios un trato paritario que en todo caso tiene la sociedad.

Las OPAs por reduccion de capital son OPAs parciales, en el sentido de que, aunque
puedan tener como destinatarios a todos los accionistas, no tendran como objetivo obtener
la aceptacion del cien por cien del capital social, puesto que se trata de reducirlo
amortizando las acciones compradas a continuacion, manteniendo la sociedad su
actividad y su cotizacion con un capital inferior. Existird asi un limite maximo de acciones
que la sociedad se ofrecera a adquirir. Por tanto, es posible que se dé la circunstancia de
que el nimero de acciones que los accionistas acepten vender sea superior a ese limite
maximo. A efectos de que no pueda decidirse arbitrariamente la adquisicién de unas u
otras acciones, el RDOPA prevé la aplicacion de ciertas reglas de distribucion y prorrateo
gue en el mismo se contemplan en el articulo 38.



Conforme al segundo apartado de este ltimo precepto, cuando en una OPA por reduccion
del capital las declaraciones de aceptacion de los accionistas hubiesen superado el limite
méaximo de la oferta de adquisicidn de acciones, para la liquidacion de la operacién se
reduciran las ofrecidas por cada socio en proporcion al nimero de acciones comprendidas
en su aceptacion. Esta es la regla més especifica con la que contamos para resolver la
cuestion de la sobreaceptacion de la oferta. Sin embargo, su aplicacion podria ser puesta
en entredicho si tenemos en cuenta la regla sobre prorrateo que para el mismo caso
establece la LSC. Conforme al articulo 340.2 LSC, de la misma forma se habra de
proceder pero actuando sobre el total de las acciones de las que cada accionista es titular.
Obviamente, el resultado no es el mismo, porque aplicando la regla del RDOPA el socio
mantendrd la titularidad integra de la parte de capital que no ofrezca vender. En nuestra
opinidn la especialidad del RDOPA en cuanto a la oferta de adquisicion de acciones a que
se ve obligada la sociedad en los casos de reduccion cuando ésta es cotizada debiera
prevalecer (resaltando la solucion contraria que la dogmatica juridica sobre conflictos
normativos ofreceria v. PAREDES GALEGO, C., PEREDA ESPESO, J., REDONET
SANCHEZ DEL CAMPO, J., (2016), pag. 39, version digital). Lo que en ningln caso
nos genera duda es la preferencia del apartado segundo del articulo 38 RDOPA sobre las
reglas de prorrateo, mas complejas, que se prevén en el parrafo primero del mismo
articulo (disponen un sistema de distribucion en dos niveles o fases) y que se estipulan en
términos generales para todas las OPAs. La regla méas simple, del parrafo segundo, esta
expresamente prevista para el caso de las OPAs por reduccion del capital.

Puesto que nada se dice para la situacién inversa, a no ser que en el acuerdo de la Junta o
en la propuesta de adquisicion se hubiera establecido otra cosa, cuando las aceptaciones
no alcancen el nimero de acciones previamente fijado dentro del plazo sefialado, se
entendera que el capital queda reducido en la cantidad correspondiente a las aceptaciones
recibidas, conforme al articulo 340.3 LSC.

Podria no obstante recurrirse a la ampliacion del plazo de la oferta, siempre dentro del
méaximo que sefiala el articulo 23.1 RDOPA (setenta dias). Apelando como deciamos a la
especificidad de la norma reglamentaria para el caso de las ofertas de adquisicion de
acciones que deban realizar las sociedades cotizadas, entendemos que el plazo minimo
por el que se habra debido mantener la oferta habra sido el de quince dias naturales que
el mismo precepto sefiala y no el de un mes que contempla el articulo 339.2 LSC. La
mayor precision con que en el RDOPAs se regulan las cuestiones de plazos asi lo
aconsejan también.

3. Excepcidn a la obligacion de formular la OPA por reduccion de capital

La OPA obligatoria que venimos estudiando no seria preciso formularla si la adquisicion
de las acciones propias por la sociedad con la finalidad de amortizarlas a continuacion
obedeciese a un programa de recompra que, en conjunto, no superase el diez por ciento
de capital de la sociedad con derecho a voto ex articulo 12.2 RDOPA. Esto suele ocurrir
principalmente cuando las empresas perciben que sus acciones se han devaluado. La
prevision de esta excepcion pone de manifiesto el caracter puramente instrumental de la
OPA por reduccion de capital, que no tiene una finalidad propia distinta de articular,
facilitandolo, el procedimiento de compra de las propias acciones por parte de la sociedad



cuando este es el método elegido para la ejecucion de una reduccion de capital (en este
sentido, v. RODRIGUEZ GONZALEZ, A., (2009)).

Cuando se recurre a un programa de recompra, durante el plazo que ella misma hubiese
fijado, la sociedad emisora o bien la entidad que actie como agente del programa podran
ir adquiriendo las acciones en los mercados secundarios mediante operaciones sucesivas
de compra que podran ir cerrandose en relacion al volumen de acciones y al precio que el
mercado vaya permitiendo. No sera preciso ni se procede a concentrarlas todas ellas en
el marco unificado de una OPA.

La actuacion de la sociedad cotizada en el marco de estos programas no requiere la
autorizacion de la CNMV, como ocurre con la OPA, aunque si deberd cumplir ciertos
requisitos de publicidad en el momento en el que se lance el correspondiente plan de
recompra. Puesto que ademés la intervencion continuada de la sociedad en el mercado
operando sobre sus propias acciones sin el control previo de esa actuacion por el regulador
puede facilitar su manipulacién (por ejemplo, transmitiendo sefiales falsas o engafiosas
en cuanto a la oferta y demanda de sus acciones), las compras que se realicen deberan
respetar las cautelas que al respecto impone el Reglamento (UE) nim. 596/2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado,
que habran de complementarse con las previsiones del Reglamento Delegado (UE)
2016/1052 de la Comision, de 8 de marzo de 2016, en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a las condiciones aplicables a los programas de recompra
y a las medidas de estabilizacion.
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