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l.  SIGNIFICADO GENERAL DEL INFORME

El articulo 24 del Real Decreto 1066/2007, de 27
de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores ("RD de OPAs"), desa-
rrolla |a prevision del articulo 60.bis.3 de |a Ley
24/1988, de 28 de |ulio, del Mercado de Valores
(“LMV7), que exige que el 6rgano de administra-
cidn de la sociedad afectada publique “un infor-
me detallado sobre la oferta en los términos y
plazos que se establezcan reglamentariamente”
Esta exigencia dimana a su vez de la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas
publicas de adquisicion (la“Directiva de OPAs"),
que obliga también a los administradores a
redactar y difundir “un documento que recoja
su dictamen motivado sobre |a oferta” (articulo
9.5), aunque la misma se contemplaba ya, en
unos términos sustancialmente equivalentes,
en el viejo RD 1197/1991 sobre ofertas publicas
de adquisicion {articulo 20).

Este informe atiende a una finalidad meramente
informativa. La ordenacion juridica de las OPAs
tiene entre sus principios basicos el de garantizar
a los accionistas de la sociedad afectada, en
tanto que destinatarios de la oferta formulada
por el oferente, una informacion integral y
completa, que les permita tomar decisiones
fundadas sobre la venta de sus valores y, con
ello, sobre |a propia operacion de cambio
de control. Asi lo proclama enfaticamente
la Directiva de OPAs, que Incluye entre los
"principios generales” por los que deben velar
los Estados miembros la exigencia de que los

accionistas de la sociedad afectada dispongan
de“tiempo e informacidn suficientes para poder
adoptar una decisién respecto a la oferta con
pleno conocimiento de causa’ (articulo 3.1.6)".

El elemento de Informacion mas relevante
viene representado sin duda por el folleto que
debe elaborar el oferente, en el que han de
describirse -entre otros extremos- los términos
de la OPA asl como los planes e Intenciones de
éste en relacion con la sociedad afectada, “con
el fin de que sus destinatarios puedan formarse
un juicio fundado sobre la oferta”(articulo 18.2
RD de OPAs). Pero junto a este deber basico
del oferente, y al objeto de que Ia informacion
puesta a disposicion de los accionistas para la
toma de decisiones sea mas plural y equilibrada,
se exige tambien que los administradores de
la sociedad afectada se pronuncien sobre la
oferta y revelen determinados extremos sobre
la misma. Al margen del conocimiento directo
que puedan tener de la OPA, es claro que los
administradores, a quienes cabe presumir una
mayor informacion sobre la realidad economica
de la sociedad afectada, estan en condiciones
de proporcionar una opinion particularmente
cualificada en relacion con elementos esenciales
de la oferta, como podrian ser la razonabilidad
de |la contraprestacion ofrecida o la consistencia
de los proyectos empresariales anunciados por
el oferente.”

Esta circunstancia justifica que la elaboracion y
difusion de este informe por los administradores
de la sociedad afectada sea, no una facultad,
sino una genuina obligacion iuridica, como

1. Este “principio general” de la Directiva encuentra un claro antecedente en el City Code on Takeovers and Mergers,

del Reino-Unido, que con caracter general ha desplegado una profunda influenda sobre la Directiva de OPAs, y que
también inchuye entre sus Ganeral Principles el relativo a que “los teradores de valores de la sociedad afectada deben
disponer de suficiente tiempo e informacion para poder akanzar una decision debidamente informada sobre la
oferta” En general, sobre este principio y sus principales manilestaciones, me remito a GARCIA DE ENTERRIA, Javier.
Mercado de control medidas defensivas y afertas competidaras. Estudios sobre OFAs, Madrid, 1999, pp.126 y ss.

Coma afirma &l Informe del grupo de expertos de alto nivel de Derecho de sociedades de la Comasitn Europea
de 10 de enero de 2002 (Informe Winter™), que desplegd una gran influencia en el proceso de elaboracion
de la Directiva de OPAs (y cuya traduccion al castellano puede consultarse en Revista de Derecho Bancaco y
Bursatil ("RDBE"), n*89, 2003, p.277 y 55, "2l conocimbento de la realidad societaria por parte del Consejo, ¥ a
responsabifidad de éste en la estrategia y en los asuntos diarios de |a sociedad, le permiten y le exigen aconsejar
& los accsonistas sobra |a oferta publica de adquisicion” (cap i), Sabre ests funcion Infarmativa del informe
del drgano de administracion, aungue en relacién al Derecho anterior, v. DE CARLOS, Luis y CARDENAS, Carlos.
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explicitan la LMV y el RD de OPAs. En efecto,
los administradores de la sociedad afectada
deben entenderse plenamente capacitados
para realizar declaraciones o manifestaciones
publicas sobre la OPA desde el momento en que
se anuncia y durante todo su desarrollo, sin que
esta conducta encuentre mas limites que los ge-
nerales de cualquler comunicacion ai mercado’,
Pero al margen de las opiniones que libremente
decidan emitir a través de cualquier medio -
ruedas de prensa, roadshows, presentaciones a
analistas, etc.-, la normativa de OPAs requiere
que los administradores se pronuncien de modo
expreso sobre determinados extremos de la
oferta dentro del propio procedimiento admi-
nistrativo en que ésta se desenvuelve y a través
de un cauce especifico y normalizado, como es
el informe. Y ello confirma, logicamente, que la
obligacion de elaborar el informe responde, no
al eventual interés de los administradores en
dar a conocer su criterio sobre la OPA, sino al
interés dominante de los accionistas en recibir la
informacién que precisan para poder tomar de-
cisiones razonadas en relacion con sus valares®,

£n este sentido, atendiendo tanto a su finalidad
normativa como a los efectos juridicos que le
son propios, el informe no puede concebirse
en rigor -en contra de lo que a veces tiende a
presuponerse- como una excepcion al deber de
pasividad que recae sobre los administradores
de |a sociedad afectada’. Sin duda, el informe
puede emplearse por los administradores
para descalificar 1a OPA en términos severos o
incluso para defender un proyecto empresarial
alternativo al del oferente, con el fin de tratar de
convencer alos acclonistas para que no acudan
alamisma, Pero tanto el cardcter imperativo del
informe como la especifica exigencia de que
éste se pronuncie sobre determinadas cuestio-
nes evidencian que al mismo se le atribuye una
relevante funcion normativa en cualquier OPA
y no solo, y ni siquiera de forma preferente, en
las OPAs de caracter hostil, De hecho, cabe en-
tender incluso que donde mayor trascendencia
practica reviste el informe es ante todo en las
OPAs acordadas o negociadas con el oferente®,
Al margen de que en las OPAs hostiles es poco
probable que los administradores esperen a la

Ouligaciones de informaxcion del degano de administracion de ki socredad afectada y imitaciones @ su actuaaion durante
ung OPA, Centro de documentacion bancaria y bursatil, Edicion No. 46, Madrid, 1992, Enc Revista de Derecho
Bancario y Busatil No. 42, p. 525; CARDENAS, Carlos. Régimen juridico de los ofertas publicas de adguisicion, Colegio
de registradores de |a propiedad, Maded, 1993, p.1 24, TAPIA HERMIDA, Alberto Javier, comentario del art.20, en la
obra colectiva (dir. SANCHEZ-CALERO, Fernando), Régimen juridico de fos ofertos pubiicas de adquisicion, vol |, Centro
de documentacion bancara y bursitil, Madnd, 1993, pp. 464 y 35,

3. Sobre la plena compatibllidad con e deber de pasividad de las declaraciones y manifestaciones relativas a la OPA
que puedan realizar los administradores, me remito a mi trabajo scbre £l deber de pasividad de los odministradores
de la sockedod afectada por uwna OPA. TOMO, La Ley. En: Revista de Derecho del Mercado de Valores ("RMV™), n*2,
2208, p.123 y 35 (publicado tambsén en Derecho caomercial y de las obligaciones, No. 232, 2008, p.349 y 45,

4. Comoprecisaporejempioel articulo 103 3 del Testo Unicodefla Finanza itafiano, cuandoobliga alos administradores
aincluir en el informe “cualquier dato atil para la valoracion de la oferta’

5. En sentido contrario se pronuncian, por ejemplo, FERNANDEZ DE LA GANDARA, Luts, Akance y significado de fa
passivity rule tras la aprobacion de ko Directiva 2004/25/CE def Parlamento Europea y del Consejo de 21 de abrll de
2004, relativa a lns ofertas pdtlicas de adquisicidn, Editorial Aranzadi, Edicidn 2. Ern: Revista Derecho de Sociedades
I"RdS™) 225, 2005, p.309 - “Ia dnica excepcion al deber de neutralidad prevista én el ordenamiento positivo”™ es
el informe de los administradores), y GARRIDO GARCIA, José Maria. Lo actuadidn de los administradores de wna
sockdad frente o wia OPA hosti, en Derecho de sociedades, Libeo homenae a F. Sanchez Calero, vallll, MacGraw-
Hill, Madrid, 2002, p. 2741 {el informe &5 una “tactica defensiva legitima® -,

6 Ensentido contrario se manifiestan TAPIA HERMIDA. Alberto Jaview Op. Cr, p 465, quien considera en camblo que “este
irforme cumple su funcion especifica en el marco de una OPA hostll (...). mientras que desvirtua su cometido en las
OPAS amistosas’, y VARELA VARAS, Angel y JUSTE MENCIA, Javier. Adguisicion de sacledades cotizadas. en AAVY. (dirs.
ALVAREZ ARJONA, Jos# Marla y CARRASCO PERERA), Angel Fusiones y adquisiciones de empresas, Editonal Aranzadi,
Pampiona, 2004, p 666, También PEREZ RENOVALES, Jaime. Las ofertas poblicas de adquisicion de valores, en AAVV.
[coord, F. URLA), Régimen juridico de fos mercados de valores y de kas instituciones de inversidn colectiva, EDITORIAL,
Madrid, 2007, p690, ha entendido que & informe "es &f tramite en el cual se revela &l cardcter hostil de la oferta’
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elaboracion del informe para dar a conocer sus
posibles reservas sobre la oferta, es precisamen-
te en las OPAs negociadas en las que aquéllos
podrian tener mas reticencias para difundir
por su propia iniciativa ciertas informaciones
de indudable interés para los accionistas -por
ejemplo, los eventuales acuerdos alcanzados
con el oferente - y, por tanto, en las que mas se
justifica un sistema forzoso de transparencia o
de disclosure como el que encama el informe.
Y a ello se anade que el deber de pasividad y
el Informe de los administradores, lejos de res-
ponder a finalidades opuestas o contradictorias,
atienden en ultimo término a un Mismo interés
juridico, que no es sino el de afirmar y amparar
las facultades de decision de los accionistas;
mientras que aquél, al prohibir las actuaciones
que puedan “impedir el éxito de la oferta” (arti-
culos 60.bis.1 LMV y 28.1 del RD de OPAs), trata
de evitar que los administradores priven a los
accionistas de la facultad de aceptar la oferta
de la que son destinatarios, el informe busca
también -lo hemaos visto- amparar y reforzar
esta misma capacidad de decision, para que los
accionistas actien de forma informada y con
pleno conocimiento de causa.

Il. CONTENIDO

1. Observaciones a favor o en contra de la
OPA.

El 6rgano de administracion de la sociedad
afectada, en atencion a sus facultades indero-
gables sobre la gestion y direccion de ésta, dis-
pone por principio de una amplia libertad para
dotar al informe del contenido que considere
mas adecuado. Al margen de las menciones
expresamente requeridas por el RD de OPAs,
que —como veremos- van referidas en gran me-
dida a circunstancias que podrian condicionar
la libertad de juicio de los administradores, el
contenido basico del informe consiste en las
*observaciones”de éstos"a favor o en contra“de
la OPA - articulo 24.1, que reproduce la formu-

lacion del articulo 20.1 del viejo RD 1197/1991—,
Y como estas observaciones pueden serde muy
distinta naturaleza, el 6rgano de administracion
estard capacitado por regla para articular y ex-
poner su opinion sobre la oferta en los términos
que estime oportunos. La unica exigencia legal
a este respecto es que el informe, y por tanto
el juicio sobre |a oferta que en él se recoja, sea
“detallado y motivado”™ - articulo 24.1 del RD
de OPAs-’, Porgue en atencion a la finalidad
informativa que desempena, se subraya asi que
el contenido del informe debe consistir, no en
valoraciones vacuas o arbitrarias de los admi-
nistradores carentes de cualquier motivacion
y basadas en simples apreciaciones subjetivas,
sino en criterios debidamente fundamentados
gue contribuyan de manera efectiva al proceso
de toma de decisiones por los accionistas.

La inclusion de las *observaciones a favor o en
contra”de la OPA es obligatoria para los admi-
nistradores, que no pueden eludir su valora-
cién de ésta nila justificacion de los motivos en
que se fundamente. Sin duda, el juicio esencial
que deben realizar los administradores es el
relativo a la contraprestacién de |a oferta, en el
sentido de determinar si ésta se considera justa
y adecuada. Al margen de que la contrapres-
tacidn constituye el elemento mas relevante
para la decision de los accionistas ~sobre todo
en el nuevo régimen de OPAs, en el que por
regla no caben ofertas parciales-, el profundo
conocimiento de la realidad econdmicay de las
expectativas de la sociedad afectada que cabe
presumir a los administradores determina que
la opinion que puedan emitir a este respecto
revista una especial importancia; pero este jul-
cio -como hemos visto- no puede reducirse a
afirmaciones genéricas o apodicticas, sino que
debera ser“detallado y motivado”con el fin de
ofrecer una verdadera utilidad informativa a
los accionistas.

2. Repercusiones sobre el empleoy la
actividad de la sociedad afectada,

7. ElI RD de OPAs integra asi la exigencia contenida en la Directiva de OPAs, en & sentido de que al Informe sea
“motivado” {articulo 9.5), con la formulacion de la LMV, que requiere en cambio que el informe sea ‘detallado”
{articulo 60.b7¢.3), También &l vigjo RD 1197/1991 exigla que el Informe fuera "detaliado” (articulo 20.1),

Javier Garcia de Enterria



El RD de OPAs exige que el informe, ademas de
contener las observaciones a favor o en contra
de la oferta, se pronuncie de forma especifica
sobre “las posibles repercusiones de la oferta y
los planes estratégicos del oferente que figuren
en el folleto sobre el conjunto de intereses
de la sociedad, el empleo y la localizacion
de sus centros de actividad” {articulo 24.1.11).
Esta mencion, que no figuraba en el viejo RD
1197/1991, dimana directamente de la Directiva
de OPAs, que requiere que el informe recoja la
opinién de los administradores, “en particular”,
sobre las posibles repercusiones de la oferta y de
los planes estratégicos del oferente en el empleo
y la localizacion de los centros de actividad de
la sociedad afectada (articulo 9.5); de hecho,
la trascendencia que 1a Directiva atribuye a
este juicio -que se antepone incluso a la propia
valoracion econdmica de la oferta- se evidencia
también considerando que, entre los distintos
“principios generales” formulados por aquélla,
se incluye el relativo a que los administradores,
“a |la hora de asesorar a los titulares de valores’,
elabaren un dictamen sobre “las repercusiones
de la aplicacion de la oferta en el empleo,
las condiciones de trabajo y la localizacion
de los centros de actividad de |a sociedad”
(articulo 3.1.¢). Esta circunstancia no es sino un
reflejo de la preocupacion que varios Estados
~con un especial protagonismo de Alemania-
manifestaron durante el proceso de elaboracion
de la Directiva respecto de los efectos negativos
que las OPAs pueden tener sobre los intereses
de los trabajadores®. Juridicamente las OPAs
se reducen a operaciones de compraventa
o permuta de valores que se ventilan entre
el oferente y los accionistas de la sociedad

afectada, que son por tanto los tnicos lamados
a determinar el éxito o no de aquélias. Pero
en una consideracion mas amplia, no es
infrecuente que las OPAs vayan acompanadas
de una reordenacién mas o menos profunda de
la empresa adquirida -con ventas de activos,
cierre de establecimientos, reducciones de
plantilla, etc.- y puedan acabar afectando, en
consecuencia, a los intereses de otros grupos
de personas, como seria el caso en particular
de los trabajadores,

En realidad, esta preocupacion enlaza en ultimo
término con el pertinaz e inagotable debate
sobre la nocion del interés social y con la des-
confianza que en ocasiones envuelve a las OPAs
hostiles, Pero con independencia de su mayor
o menor fundamento, no cabe obviar que la
funcion primigenia del informe del érgano de
administracion es la de contribuir al proceso de
decision de los accionistas y que éstos, como
es obvio, no pueden verse confiada la ingrata
carga de tutelar con sus decisiones los intereses
laborales y soclales que en su caso resulten afec-
tados por la OPA. Sin duda, tanto la informacion
del folleto sobre la finalidad de la operacion ylos
planes del oferente® como la valoracion que el 6r-
gano de administracion de la sociedad afectada
realice sobre estos extremos pueden ofrecer en
ocasiones un claro interés para los destinatarios
de la OPA, como seria el caso en particular de
las operaciones que ofrezcan valores en contra-
prestacion y en las que esté prevista la posterior
integracion de ambas empresas’™. Pero |a tenaz
insistencia de la Directiva en este aspecto, y la
obligacion impuesta a los administradores de
pronunciarse en todo caso sobre las consecuen-

8. Recueérdese gue la supuesta falta de atenclon a estos intereses fue una de las dreunstancias invocadas por el
Parlamento Ewropeo en el afo 2001 para rechazar la antersor propuesta de Directiva de OPAs; para una exposicion
de estos antecedentes de la Dwectiva, v, BENEYTO, José Marfa y PUENTE, José. Las ofertas pdblicas de odguisicion
de titufos desde jo perspectiva comunitaria en o marco de lo creacidn de un espacio financiero Integrado, en AAW,, Ef
espacio financiero dnico en la Unidn Europea. Los mercados de valores, Marcial Pons, Madvid, 2005, pp. 535 v ss.

9. Informacion contenida esenclalmente en el capitulo IV del folleto (v. anexo del RD de OPAs).

10.

En este sentido, y en relacion con las pravisiones equivalentes del City Code britdnico, v. JOHNSTON, Andrew,

Tokeover Regulotion: Historical ond Theoretical Perspectives on the City Code, Edicion 66, Cabridge, 2007. En:
Cambridge Law Journal No. 2, pp. 455-456, quien en todo caso considers sorprendente la obligacion de incluir
esta informacion por la orlentaclon “pro-accionista’ que con cardcter general inspira al Code,
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clas laborales e industriales de la oferta, parecen
denotar que el informe del 6rgano de administra-
cidn de la sociedad afectada, aun teniendo como
principales destinatarios a los accionistas, reviste
en el nuevo régimen legal una funcién informati-
va mas prolija y general, Porque al representar el
unico cauce reglada e imperativo de informacion
de los administradores dentro del procedimiento
de la OPA, cabe entender que el informe se utiliza
de algun modo para canalizar a través suyo otras
informaciones relevantes, como serian las relati-
vas a las previsibles consecuencias de la oferta
sobre el empleo o los centros de actividad de 13
sociedad afectada, que mas tienen que ver con
la consideracion de intereses distintos a los de
los accionistas.

3. Acuerdos con el oferente y otras
posibles situaciones de conflicto de
interés.

Dentro de las menciones especificas que el RD
de OPAs exige incluir en el informe, destaca tam-
bién la obligacion de manifestar “expresamente
si existe algun acuerdo entre la sociedad afec-
tada y el oferente, sus administradores o socios,
© entre cualquiera de estos y los miembros del
organo de administracion de aquélla, asi como
la opinion de éstos respecto de |a oferta” -articu-
lo 24.1.1 del RD de OPAs- Esta exigencia guarda
una evidente relacion con la obligacion equiva-
lente que se impone al oferente, que también
esta obligado a describir en el folleto de la OPA
*los acuerdos o pactos de cualquier naturaleza®
que pueda haber alcanzado con los accionistas
y administradores de la sociedad afectad*'’.
Pero los acuerdos que han de difundirse en
ambos casos se definen en unos términos no
del todo coincidentes, dado que el informe de
los administradores debe abarcar los acuerdos
de la sociedad afectada y de cualquiera de sus
administradores, no sélo con el propio oferente,
sino también con los administradores o socios
de éste. Entrarian aqui, por tanto, los convenios
alcanzados por la propia socledad afectada con

el oferente o con cualquiera de sus socios y ad-
ministradores, como serd el caso tipicamente
de las OPAs negociadas que hayan Ido prece-
didas de la celebracion de pactos destinados a
ordenar y proteger el desarrollo de la operacion
~acuerdos de entrega de informacion interna
de la sociedad, comision de gastos de prepa-
racion de |a oferta o “break-up fees”™, acuerdos
de exclusividad, etc.-, Pero ademas, el articulo
24 del RD obliga a mencionar también, junto a
los acuerdos celebrados por la propia sociedad
afectada, aquellos que puedan haber alcanzado
los miembros de su érgano de administracion
a titulo individual con cualquiera de |os sujetos
anteriores -compromiso de recomendacion de
la OPA, de continuidad en |a gestion, de incor-
poracién a la sociedad empleada para formular
la OPA, etc.~. Nada se dice, en cambio, sobre los
eventuales acuerdos que liguen a determina-
dos accionistas de la sociedad afectada con el
oferente, al tratarse de acuerdos que pueden
escapar del conocimiento de los administrado-
res y que habrian de difundirse, en su caso, por
este ultimo en el folleto de la oferta.

La exigencia de dar a conocer |a existencia y el
contenido de los eventuales acuerdos alcanza-
dos por los administradores -ya sea por cuenta
de la propia sociedad o a titulo individual- res-
ponde sin duda a un doble interés, De un lado,
la divulgacion de dichos acuerdos representa
un elemento fundamental para conocer la ac-
tuacion de los administradores en el contexto
de la OPA, a efectos de valorar si éstos se han
guiado en tado momento por la defensa de los
intereses de los accionistas o si, por el contra-
rio, han atendido en mayor 0 menor medida a
consideraciones de otro tipo. Pero ademas, de
otro lado, la existencia de dichos acuerdos es
un factor que puede tener una incidencia evi-
dente sobre la opinion de los administradores,
que por tanto revela a los accionistas las verda-
deras circunstancias y el contexto en que ésta
es emitida. Porque dichos acuerdos, tanto si
vinculan a la sociedad afectada como a algunos

11, "Atuerdos sobre §a oferta y la sockedad afectada’, dentro del capitulo | del folleto (v. anexo del RD de OPAs).

12, V. art42Adel RD de DPAS.
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de sus administradores, son susceptibles de
condicionar la libertad de criterio del érgano de
administracion y, por extension, la opinion y la
valoracion de la oferta recogida en el informe*’.
Y ello justifica por igual que los accionistas de-
ban tener conocimiento de los mismos, con el
fin de preservar la genuina finalidad informativa
que desempena el informe.

Por esta razdn, también ofrece una evidente
relacion con este extremo la obligacion im-
puesta por el articulo 24.1.1V del RD de OPAs
de mencionar en el informe los valores de la
socledad oferente poseidos por la sociedad
afectada, por las personas con las que ésta
actue concertadamente -v.gr., un accionista
significativo- o por los miembros de su érgano
de administracion, asi como los valores de la
propia sociedad afectada“poseidos o represen-
tados" por estos ultimos -en cambio, los “va-
lores de la sociedad afectada pertenecientes
al oferente” deben ser mencionados por éste
~-como es logico- en el folleto de la OPA™*-, L6-
gicamente, la tenencia por la sociedad afectada
0 por sus administradores de participaciones
en el capital del oferente es un elemento que, al
revelar la posible presencia de intereses cruza-
dos, puede resultar relevante para ponderar la
opinién sobre la oferta vertida por aquéllos en
el informe. Y el mismo contenido informativo
cabe atribuir a la participacion que posean
los administradores en el capital de |a propia
sociedad afectada, aun tratandose en este caso
de una informacién publica sujeta como tal a
un régimen de transparencia mucho mas am-
plio que el especifico del informe sobre la OPA
~articulo 53.5 LMV y art.31 del RD 1362/2007,
sobre los requisitos de transparencia relativos
a la informacion de las sociedades cotizadas—;

13

en todo caso, la necesidad de mencionar, no
s6lo los valores “poseidos’, sino también los “re-
presentados” por los administradores, parece
dotar a esta obligacion de un mayor alcance, al
poder entenderse que se alude asi a la partici-
pacion de los accionistas que hayan designado
a aquéllos ~como seria el caso en particular de
los consejeros dominicales-.

Junto a estas menciones especificas, aunque
compartiendo finalidad, el RD de OPAs exige
también que se haga constar y explique en el
informe cualquier otra situacion de conflicto
de interés que pueda afectar a algin miembro
del érgano de administracion (articulo 24.1.111),
Esta alusion genérica a los eventuales conflictos
de interés obliga a entender que se alude asi a
cualquier situacion distinta de la celebracion de
acuerdos o de la existencia de participaciones
cruzadas, siempre que sea susceptible de nublar
la objetividad del juicio emitido por los adminis-
tradores y la atencion de éstos a los intereses
exclusivos de los accionistas -existencia de
intereses economicos comunes con el oferente,
de vinculos con su equipo gestor, etc.

4. Otras menciones.

Por dltimo, el informe debe recoger”la intencion
de aceptar o no la oferta” por los administradores
“que sean titulares directos o indirectos de
valores afectados” (articulo 24.1.1). La decision
que tomen los administradores de acudir o no
con sus valores a la OPA puede ser mas indicativa
de la verdadera opinion que les merece ésta que
cualguier otra manifestacion recogida en el
informe, ademas de ser un elemento esencial
para valorar la congruencia y fundamento de
l2 posicion publicamente adoptada frente a

De ahi que algun ordenamiento comparado defina los acuerdos afectados en términos mas amplios, como en ¢l

caso del Derecho francés; en efecto, el articulo 3 de la “nstruccion” No. 2006-07 de 25 de julio de 2006 de la Autorité
des Marchés Financlers exige mencionar en el Informe de los administradores "cualquier acuerdo conchundo por las
personas afectadas 0 sus acconistas susceptible de tener una incidencia sobre la valoracion de |a oferta o sobre
i resultada, sin perjuicio de |a apreciacion de su validez por los tribunales”. Como también han destacado DE
CARLOS, Luis y CARDENAS, Carlos, Obligaciones.... Cit, p. 526, se trata de informar a los accionistas de cualquier
acuerdo que condicione L opinion del rgano de administracion *y que pudiera hacer prevalecer os Interases del

oferente sobre los de los propios accionistas”

Dentro ded capitulo |, segun resulta del anexo del RD de OPAs,

El informe sobre Ia OPA del drgano d& administracion de |a sociedad afectada en Derecho espadal
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aqueélla’. Por ello, en atencion a la finalidad
meramente informativa de esta mencion, desde
una perspectiva juridica no es exigible que la
intencion manifestada por los administradores
a este respecto tenga que corresponderse con
el juicio emitido sobre la oferta, al poder existir
numerosas circunstancias que justiiquen una
conducta en apariencia contradictoria -por
ejemplo, opcién de los administradores que
emiten una opinion favorable sobre la OPA de
continuar a pesar de todo como accionistas de la
sociedad afectada, con todas o una parte de sus
acciones, como forma de reflejar un compromiso
con el futuro de ésta-"". En los supuestos
en que la “intencion” de aceptar la oferta no
esté formada en el momento de emision del
informe, no debe existir impedimento alguno
para omitir este extremo, pero siempre que
los administradores se obliguen a difundir su
decision mas adelante y por supuesto antes del
cierre del plazo de aceptacion -por ejemplo, a
través de un hecho relevante-. Ademas, ha de
entenderse también que los administradores
estan obligados a revelar su intencién personal
en relacion con la aceptacion de la oferta, pero
no la del accionista o accionistas a los que en
su caso puedan representar -como seria el caso
singularmente de los consejeros dominicales-;
por mucho que el RD de OPAs aluda a los
administradores que sean “titulares directos o
indirectos de valores afectados” (articulo 24.1)",
lo cierto es que en esos casos, al margen de no

existir “titularidad” alguna, el administrador
puede incluso estar incapacitado para expresar
una “intencion” a la que a menudo serd ajeno y
que eventualmente podria hasta desconocer; y
se anade a ello que el informe es una obligacion
especifica de los administradores, que enlaza
con los deberes de fidelidad de éstos frente a los
accionistas, que no puede extenderse por esta
via a los acclonistas que de forma mas o menos
directa cuenten con una representacion en el
consejo de administracion. ™

Por lo demas, desde una perspectiva legal
no se requiere que el informe contenga
recomendacion alguna a los accionistas,
Aunque ésta sea habitual -como revela la
experlencia practica- en los informes que
recogen una opinion claramente favorable o
desfavorable sobre la OPA, los administradores
pueden adoptar una posicidn neutral y limitarse
a destacar de forma aséptica tanto los aspectos
positivos como negativos que aprecien en
la oferta, sin Incluir consejo alguno a los
accionistas sobre |la decision a tomar™, Y en
atencion a la libertad de los administradores
para perfilar el contenido del informe, éste
también puede ser empleado para dar a conocer
cualquier otra cuestion relativa al proceso de la
OPA, aunque en rigor sea ajena a la valoracion
de ésta -la intencién de convocar una junta
general para que se pronuncie sobre posibles
medidas defensivas o sobre los acuerdos de

15.

16.

17

18,

19.

Eneste senticdo, destacando que se aspira a garantizar asi la‘coherencia de la opinion®dada por los administradores,
TAPIA HERMIDA, Alberto fairme, Op.Cit, p. 471,

Al respecto v, DEL CANO PALOP, José Ramon. Supervisidn por o Comision Nacional del Mercado de Volores de fas
ofertas publicas de adquisicidn, en AANVV,, Lo lucha por ¢ control de las grondes sociedades. Las ofertas pubiicas
de adquisicion, Editonal Deusto, Madrid, 1992, p. 236, a quien parece “un cierto contrasentdo que & drgano de
administracion y los consejeros estimen la oferta como adecuada y conveniente y, sin embargo, no ka acepten”.

Por contraposicion al viejo RD 1197/1991, que se referia solo a los administradores que fueran “titulares de valores
afectados” (art.20.1),

No parece ser éste, sin embargo, el criterio de 3 CNMV, que, en relacion con el informe difundido por el organo de
administracion de Sogecable S.A. respecto de la OPA formudada por Prisa S.A requini a aquel para que “recabara®
y “pusiera en conocimiento del publico” ~entre otros extremos- “a intencion de Telefonica S.A. sociedad
representada en el consejo de administracian de Sogecable por 4 consejeros [...), de aceptar a no la oferts en las
acciones de su titularidad” (hecho relevante de Sogecable de 14 de abril de 2008).

Para las posibles clases de informes (favarables, neutrales y desfaverables), v. TAPIA HERMIDA, Alberto Jaime. Op.Cit,
PAGT y 55, ¥ para algunos ejemplos reckentes de informes desfavorables en la experiencia espanola, v. la Memoria de la
CNMY del 2003, p. 65. asi como los Informes anuales de la CNMY de los afios 2005 y 2006, pp. 58 y 61, respectivamente.

Javier Garcia de Enterria



modificacion estatutaria a los que haya podido
condicionarse la OPA, informacion sobre
procedimientos judiciales o administrativos
pendientes que afecten a ésta, proyectos
empresariales de los administradores en caso
de fracaso de la oferta, etc.-.

IIl. APROBACION DEL INFORME

1. Supuestos,
Con caracter general, el informe debe elaborarse
por la sociedad afectada en cualquier oferta
publica de adquisicion, ya sea voluntaria u
obligatoria. Su publicacion debe tener lugar en
el plazo maximo de diez dias naturales desde
la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la
oferta {articulo 24.2 del RD de OPAs), con el evi-
dente propésito de que los accionistas puedan
disponer del mismo con una antelacion suficien-
te para tomarlo en consideracion en su proceso
de decision. Ademas, en caso de que el oferente
modifique las caracteristicas de la OPA -algo
para lo que esta capacitado hasta los ultimos
cinco dias naturales del plazo de aceptacion-,
se exige que el organo de administracion de la
sociedad afectada emita un nuevo informe en
un plazo mas reducido de cinco dias naturales
{articulo 31.6 del RD de OPAs}, al ser manifiesto
que la mejora de los términos de la OPA puede
incidir sobre la opinion recogida en el informe
inicial. Y por razones similares, una obligaciéon
equivalente se impone también en el caso de
las OPAs competidoras y de sus eventuales
maodificaciones (articulo 45.8 del RD de OPAs),
aunqgue la complejidad del régimen aplicable
a estas ultimas y la defectuosa coordinacion
legal de algunos de sus plazos puede generar
en ocasiones ciertas dificultades aplicativas en
relacion con la elaboracion y publicacion de los
sucesivos informes, ™

El informe del 6rgano de administracion de la
sociedad afectada "no procederd” en las OPAs

de exclusidn {articulo 10.4.IV del RD de OPAs).
Esta exencion -que no preveia el antiguo
RD 1197/1991- se justifica sin duda por las
especiales caracteristicas de estas ofertas que,
ademas de responder a una finalidad normativa
tasada y especifica, han de realizarse a un precio
“Intervenido’, fijado de conformidad con los
parametros legales, que deja poco margen
para la valoracién de los administradores, En
estos casos, la informacion relevante para los
acclonistas serd la que se ponga a su disposicion
con ocasion de la junta general que apruebe fa
oferta de exclusion, considerando en particular
la obligacién impuesta a los administradores
de elaborar a tal efecto un informe justificando
*detalladamente” la propuesta y el precio
ofrecido (articulo 34.5 LMV).

En cambio, nada dice el RD de OPAs respecto
de la obligacién de elaborar o no un informe
en las OPAs por reduccion de capital mediante
adquisicion de acciones propias (articulo 12). En
ausencia de prevision alguna, ha de entenderse
en consecuencia que también en estos casos el
Grgano de administracién de la sociedad -que
sera al tiempo afectada y oferente- deberd apro-
bar y difundir el oportuno informe sobre la OPA,
por mucho que numerosas menciones del mis-
mo carezcan practicamente de significado en
esta modalidad de ofertas -v.gr., acuerdos con el
oferente, planes estratégicos del oferente, etc.-,

2. Opinién del Consejo y opinién
individual de los consejeros,

La confeccidn y aprobacién del informe sobre
la OPA es logicamente una decision colegiada
del consejo de administracion, que deberd
aprobarse por éste con los quorum y mayorias
ordinarios que resulten aplicables. El informe
recoge, no las opiniones individuales de los
administradores, sino la valoracion de la OPA
realizada por el 6rgano de administracion de
la sociedad afectada en su condicion de tal.

20, Como en el caso de que los oferentes competidores hagan uso de 1a facultad que se les reconoce de modificar las
condiciones de su oferta una vez autorizadas todas las ofertas competidoras y con anterioridad a la fase de sabre
cerrado (articulo 45.2), lo que podria forzar ol drgano de administracion a emitir numerosos informes en un plazo

temporal muy reducido.

El informe sobre Ja OPA del drgano de administracidn da la sociadad afectada en Derecho espanol
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Pero como el informe carece propiamente
de efectos juridicos y desempena una mera
funcién informativa, esta se refuerza con
la exigencia legal de incorporar a aquél,
junto a la opinién conjunta del 6rgano, las
“posiciones distintas en relacion a la oferta”
que puedan mantener los miembros del
organo de administracion que se encuentren
en minoria (articulo 24.1.IV del RD de OPAs).
En consecuencia, los administradores que no
compartan el juicio mayoritario del érgano
de administracion no sélo podran, sino que
-en los términos legales- “"deberan” formular
las razones de su desacuerdo e incorporarlas
al informe que se publique, en atencion al
recurrente propdsito normativo de enriquecer
el contenido informativo de éste y de reforzar su
utilidad para los accionistas. Pero la posibilidad
de expresar una opinion individual separada ha
de reconocerse por igual a los administradores
que, aun compartiendo la opinion del 6rgano,
deseen a pesar de todo matizarla en algun
extremo o poner de manifiesto cualquier otra
circunstancia que consideren relevante.

Por lo demas, nada dice el RD de OPAs sobre
el drgano competente para aprobar el informe
cuando la sociedad afectada sea una sociedad
anonima europea domiciliada en Espana que
haya optado por un sistema dual de adminis-
tracion. Con todo, en atencion a la finalidad
informativa que desempena, cabe entender
que el informe debera recoger en estos casos la
opinion tanto de la direccién como del Consejo
de control.”’

3. Laposicién de los consejeros en
situacién de conflicto de interés.

En los supuestos en que la OPA sea formulada
por un socio mayoritario o relevante de la
sociedad que cuente con representacion en el
argano de administracion, y en general siempre

que algunos de los integrantes de éste hayan
alcanzado acuerdos o mantengan cualquier
tipo de relacion con el oferente, se suscita
la cuestion relativa a la posible intervencion
de los consejeros afectados en el proceso de
elaboracién y aprobacion del informe sobre la
OPA. Ante la ausencia de cualquier prevision
expresa en el RD de OPAs, cabria recurrir aqui
al régimen societario general, que -como
es sabido- obliga a los administradores a
comunicar cualquier situacién de conflicto
directo o indirecto que pudieran tener con
el interés de la sociedad y a abstenerse de
“intervenir en la operacion a que el conflicto se
refiera” (articulo 127 ter.2 LSA). La extension de
esta prevision al ambito de las OPAs permitiria
entender que los administradores afectados por
el conflicto deberian abstenerse de participar
en las deliberaciones del Consejo dirigidas a
la canfeccion y aprobacion del informe sobre
la oferta y, en consecuencia, de intervenir de
cualguier modo en la formacién de la voluntad
colectiva del érgano. ™

Na parece, sin embargo, que la disciplina gene-
ral de |la LSA sobre conflictos de interés de los
administradores pueda trasladarse mecanica-
mente al ambito especifico del informe sobre

21.

22

Asi se prave expresamente en el Derecho alemidn, que impone lo obligacion de publicar el Informe “razonado
sobre ia oferta” al drgano de direccidn y al Consejo de vigilancis (art.27 de |3 Ley sobre Adquisicion de Valones y
Ofertas Publicas de Adquisicion), y en Halia, donde se ha previsto que, en el caso de “las sociedades organizadas
de acuerdo con ¢ sistemna cual, ol informe, eventualmente conjunto, se aprueba con el 01gano de diteccion y pot
el Consejo de vigilancla® (articulo 103.3 del Testo Unko delio Finanza), Entre nosotros, ha defendido que en estos
casos la obligacion de publicar el informe ha de extendesse tambien al drgano de direccion GUERRA MARTIN,
Guillermo, La transposicidn al Derecho espanol de ia Directiva sobre OPAS [El proyecto de Ley. de 13 de octubre de 2006,
de reforma de la Ley del Mercado de Valores). Editortal Aranzad|, Espana, 2006, En: Revista de Socledades No.27,
p. 175 (también en Estudios de Derecho de sotiedades y Derecho concursal, Libro hemenaje al Prof. R, Garcia
Villaverde. 1.1, Marcial Pons, Madrid, 2007, p. 61),

Esta opinion ha sido recientemente defendica por FEANANDEZ DE ARACZ GOMEZ-ACEBO, Jaime, Los mecanismos
comtractuales de facilitacidn y gorantio en ket operaciones de cesian del contred de fa socedad cotizada), Editocial
Aranzadi, Espania, 2007. En: Revista de Sociedades No. 29, p. 129 y 15 quien entiende que los administradores
alectados (tipicamente, los que representen al socko mayaritario) deben abstenerse de intérvenit én “las

Javier Garcly de Entarria



la OPA. La formulacion de esa disciplina por
relacion a la nocién de “operacion”revela gue la
misma va referida a las transacciones realizadas
por un administrador con la propia sociedad,
como seria el caso en particular de las opera-
ciones vinculadas. Debe tratarse de “operacio-
nes” que generen prestaciones u obligaciones
a cargo de la sociedad y que por tanto sean
susceptibles de comportar un perjuicio para los
intereses de ésta, por el riesgo de que la decision
de celebrarlas o la fijacion de sus concretas con-
diclones responda de modo preferente alinterés
personal del propio administrador —contratos
de prestacion de servicios, de compraventa de
activos, etc.~. Y nada de esto ocurre en el caso
del informe sobre la OPA que, ademds de carecer
de cualquier correspondencia con la categoria
de "operacion’, desempefia una funcion mera-
mente adjetiva e instrumental, al no comportar
por si mismo efectos juridicos de ningin tipo
para la sociedad.

Se ahade a ello que el RD de OPAs dedica
una especial atencion a estas cuestiones, al
exigir -entre otros extremos- que la opinion
del informe sea “motivada” o que se exprese
en el mismo cualquier situacion de conflicto
de interés de los administradores, asi como
las distintas opiniones sobre la OPA que en su
caso concurran dentro del propio Consejo. Y
ello revela sin duda —a mi modo de ver- que el
legislador se ha culdado de prever una disciplina
especial para estos supuestos, basada en la
simple transparencia y, por tanto, mas flexible
y matizada que la categorica prohibicién
impuesta por la normativa societaria para
las “operaciones” que vinculen a la sociedad
con sus administradores. El riesgo en estos
casos no es que la sociedad pueda resultar
perjudicada por la intervencién en el informe
de los administradores en situacion de conflicto,
sino que el mismo recoja una opinién parcial
e interesada; pero este riesgo no se combate
condenando al silencio a los administradores

afectados, sino exigiendo que éstos divulguen
en el propio Informe todas las circunstancias
que podrian afectar al juicio emitido, De hecho,
la exigencia de que cualquier juicio sobre la
oferta sea“detallado y motivado”y la necesidad
de exponer en el informe, junto a la opinion del
Consejo, cualquier otra posicion minoritaria de
los administradores, permiten entender que
la finalidad informativa del informe, lejos de
verse comprometida con la participacién en el
mismo de los administradores afectados por el
eventual conflicto de interés, ha de verse incluso
potenciada en estos casos, Si la finalidad del
informe no es otra que la de proporcionar a los
accionistas elementos de juicio de la oferta, no
existe razén alguna para presumir gue aquellos
que provengan de los administradores que
de alguna forma estén vinculados al oferente
han de ser por ello menos vallosos o hasta
enganosos, mientras la situacion de conflicto
sea debidamente divulgada.

En el limite, cabria entender incluso que
esta conclusion se justifica también por
las dificultades que pueden existir en una
situacion de OPA para delimitar con precision
los supuestos de conflicto de interés que han
de considerarse incapacitantes, pues en ciertas
situaciones -como las OPAs hostiles- el conflicto
podria llegar a predicarse con cierto fundamento
precisamente de los administradores que
carezcan de vinculacion alguna con el oferente.

Desde esta perspectiva, parece forzoso concluir
que los consejeros de la sociedad afectada
que por cualquier motivo tengan un interés
personal en la OPA podran intervenir en las
deliberaciones y aprobacion del informe,
aunque siempre que expliciten en el Consejo
y ~lo que es mas relevante- en el propio informe
la existencia y naturaleza de dicho interés. Esta
conclusidn encuentra también cierto apoyo en
la experiencia practica de nuestro mercado,
que cuenta con numerosos precedentes ~bien

deliberaciones del Consejo de administracién dirigidas a confeccionar y aprobar el informe precaptive exigido
por el art.24.1 RDOpas’, por lo que el vocal incurso en conflicto de intereses “debera asistir a la sesidn del Consejo
que se convaque y, una ver efectuadas las manifestaciones preceptivas {exigidas por el RD de OPAs] debera

abandonar la sesion’.

El informe sobre 1a OPA de! 4rgano de administracion de Ia sociedad afectada en Derecho espafol
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que no constantes e invariables- en que los
administradores vinculados al oferente no
han dudado en participar en la aprobacion del
referido informe o en incluir en éste su opinién
personal sobre la misma, aunque explicitando
al tiempo la situacion de conflicto de interés en
que se encontraban. '’

En cualquier caso, en las OPAS que involucren a
accionistas relevantes o a administradores de la
propia sociedad afectada adquiere una especial
relevancia la posibilidad de que el Consejo de ad-
ministracion respalde su juicio sobre la OPA con
la opinién de uno o varios asesores financieros
~tipicamente, bancos de inversion-, que contri-
buyan a dotar al informe de un mayor fundamen-
to y a mitigar cualquier eventual sospecha de
conflicto deinterés. La contratacion por el 6rgano
de administracion de la sociedad afectada de
asesores financieros, entre otras razones para que
se pronuncien sobre |a razonabilidad economica
de la contraprestacion ofrecida, es una practica
absolutamente generalizada en nuestra expe-
riencia, que de hecho parece presuponerse en el
propio RD de OPAs -v, el articulo 42.4, exigiendo
que los “break-up fees” que puedan acordarse con
el primer oferente sean aprobados por el Consejo
de administracion, “con el informe favorable de
los asesores financieros de la sociedad™-. Y en

atencion a la especial idoneidad de las OPAs
~tanto hostiles como amistosas- para colocar a
los administradores de la socledad afectada en
una posicion juridica particularmente vidriosa
y conflictiva, se trata sin duda de una practica
recomendable, pues contribuye a objetivar la
actuacion de aquéllos durante el proceso de la
OPA y, mas en concreto, a fundamentar la opinion
que puedan emitir en el informe™, Asi lo confir-
man algunos ordenamientos comparados, que
imponen la obligacion de la sociedad afectada
de servirse de asesores financieros en cualquier
OPA* o, en su caso, en aguellas que susciten
graves conflictos de interés

4. Publicacion y facultades de las CNMV,

Una vez aprobado el informe, y dentro del ya
referido plazo de diez dias naturales desde el
inicio del plazo de aceptacion de la oferta, la
sociedad afectada deberd proceder a publicario
“en cualquiera de las formas previstas en el arti-
culo 22.1"para la publicacion de los anuncios de
la OPA por el oferente (articulo 24.2 del RD de
OPAs). En este ultimo caso, se requiere que los
anuncios se publiquen en el Boletin de Cotiza-
cién de las Bolsas de Valores en que se negocien
los valores afectados -o en los Boletines de
todas ellas cuando éstos estén integrados en

23, Cuestionalaque alude también FERNANDEZ DE ARADZ GOMEZ-ACEBO, Jaime. Op. Gt p. 131, n.101, quien destaca
sin embargo que “la practica en nuestras sociedades cotizadas ha sido muy variada’ al haber otros ejemplos en
que los administradores afectados por el conflicto se abstuvieron de participar en el informe.

24. En este sentido cabe interpretar el ya citado requenimiento que la CNMV dirigio al drgano de administracién do
Sogecabie 5 A tras la difusidn por éste del informe sobwe la OPA formulada por Prisa S A para que diera a conocer
-entre otros extremos- si para 43 elaboracion del misme habia ‘dispuesto de informacion distinta o adicional sobre
la oferta a la contenida en el folleto informative” -hecho relevante de Sogecable de 14 de abril de 2008,

25, Como en & caso del City Code britdnico, cuya Rufe 3.1 exige que el drgano de administracion de la sociedad
afectada obtenga ‘competent independent advice' sobre cualquier oferta y que la“esencia’ de ese asesoramiento
se dé a conoces a l0s aCConistas; como precisa ka primera note a esta regla, aungue este asesoramiento e requiere
en cualquier oferta, ¢l mismo es de “particular Importancia en los casos en que la oferta sea un management buy-
out 0 una operacion similar o sea realzada por &l actual accionista o grupo de acclonistas de cantrol’ casos en
los que es “particularmente importante que la independencia del asesor esté fuera de cuestion”; ademds, dada
la importancia de la funclon del asesor, “el Consejo de administracion de la socledad afectada o de la potencial
sociedad afectada deberia nambrar un asesor independiente tan pronto como 4ea posible desde que tenga
conocimiento de |3 posibilidad de que se formule una oferta”

26, Comao ocurre en Francia, al exigir el articulo 261-1 del Reglement Général de | Autoriteé des Marchés Financiers que la
socledad afectada nombre “un experto independiente cuando la operacion sea susceptible de generar confiictos
de intereses dentro de su Consejo de administracion, de su Consejo de vigilancia o del 6rgano competents, que
puedan comprometer la objetividad del informe motivadao [sobre la oferta] o poner en cuestion laigualdad de los
acclonistas o de los tenedores de los instrumentos financieros a los que se dings la oferta”
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el Sistema de Interconexion Bursatil Espafol-
y, “como minimo, en un periddico de difusion
nacional” (articulo 22.1). Pero en el caso del
informe sobre la OPA s6lo se exige que su publi-
cacion se haga "en cualquiera” de estas formas
y no necesariamente en todas ellas, Se trata de
una divergencia de incierta justi “, que
parece relativizar la importancia que el propio
legislador atribuye al informe en relacion a los
anuncios de la OPA -sin duda porque aquél
recoge una simple opinion orientativa sobre la
oferta y éstos los términos esenciales que los
acclonistas necesitan conocer a efectos de su
aceptacién-, pero que en todo caso suele verse
mitigada en términos practicos por |3 habitual
difusion del informe por la sociedad afectada en
forma de hecho relevante -cosa que no suele
ocurrir, en cambio, con los anuncios sobre la
OPA, seguramente por su caracter mas reglado-,

En el mismo plazo previsto para la publicacion,
el informe debe ser remitido por la sociedad
afectada a la CNMV, “para que lo incorpore al
expediente de la oferta publica (articulo 24.2),
A diferencia del folleto y, por extension, de los
anuncios de la OPA, que deben ser expresa-
mente autorizados por la CNMV (articulo 21.1
del RD de OPAs), el informe no estd sometido
a autorizacion alguna. Ello revela, no tanto un
desequilibrio en relacion a la documentacion
aportada por el oferente™, sino las incuestiona-
bles diferencias de naturaleza que existen entre
ésta Ultima y el informe sobre la OPA, Porque
asi como el folleto y los anuncios recogen los
elementos esenciales de la oferta dirigida a los

accionistas y, por tanto, los términos exactos en
que acepta obligarse el oferente, el informe se li-
mita a plasmar una opinion puramente personal
de los administradores que, con independencia
de los mayores o menores efectos practicos
que pueda tener, carece como tal de cualquier
trascendencia juridica, El folleto y los anuncios
condensan la reglamentacion negocial de los
contratos de compraventa o de permuta de
valores propuestos por el oferente, mientras que
el informe sobre la OPA es un simple elemento
informativo destinado a facilitar el proceso de
decision de los accionistas. Y ello justifica, l6gi-
camente, las distintas facultades atribuidas en
ambos casos a la CNMV, pues en el primer caso
debe comprobar que el folleto y los anuncios
incluyen toda la informacion legalmente exigida
para que los accionistas puedan aceptar |a ofer-
ta y en el segundo, en cambio, que la obligacién
de emitir el informe ha side cumplida.

Aun asi, si el informe remitido no incluyera
alguna mencion imperativa —la existencia de
acuerdos con el oferente, la intencidn de acep-
tar o no la oferta, etc.-, o si alguna informacion
suministrada fuera manifiestamente incorrecta,
la CNMV podra requerir al 6rgano de adminis-
tracion para que lo complete o para que dé a
conocer de cualquier otro modo el extremo
omitido™, en atencion tanto a sus facultades de
supervision en materia de OPAs (articulo 49 del
RD de OPAs) como a sus competencias genéricas
para imponer |a difusion de informacién a cual-
quier persona relacionada con los mercados de
valores (articulo 89 LMV)"'. Pero fuera de estos

Asi 9o destaco ya en relacidn a b prevision equivalente del viejo RD 1197/1991 (art.20.2), que fue objeto de
comsideraciones criticas por la asimetria que consagraba con f régimen de publicidad de los anuncios de la OPA;
a este respecto, v. DE CARLOS/CARDENAS, Obfigaciones. ., Cit, p. 528, CARDENAS, Régimen juridico..., Cit. pp,

Elviego RD 199771991 exigla que la remision del informe a la CNMYV se realizara "con caracter previo a su publicacion”
{ar1.20.2). Pero al haberse eliminado esta mencion en el vigenta RD de OPAs, debe entenderse ahora que & mismo
podrd remitirse al mismo tiempo o incluso con posterioridad a la publicacion, siempre que se haga dentro del

27.

127-128; AL TAPIAHERMIDACit, p. 472,
28,

refetido plazo de los diez dias
29,

30,

i,

Como entendio TAPIA HERMIDA, Alberto Jaime, Op.Cit., p. 466, bajo & viejo RD 1197/1991,

En este sentido, aunque en relacidn al régimen anterior, TAPIA HERMIDA, Alberto Jaime. Op.Cit. p. 466; DEL CARO
PALOP, “Supcevision.. Git, p. 236,

No parece, sin embargo. que |a omision de datos en ¢ informe o la inclusion en el mismo de inexactitudes,
falsectades o datos que induzcan a engano pudiera persequirse por i3 CNMV de acuerdo con 1a infraccidn muy
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supuestos, debe entenderse que la CNMV nao
podra entrar a valorar el contenido del informe
ni exigir que se modifique en un determinado
sentido, dado que la responsabilidad ultima so-
bre el mismo corresponde ~como hemos visto-
a los administradores de la socledad afectada.

Por Gltimo, en una clara manifestacion de la
funcién informativa general que se atribuye al
informe, se requiere también que éste sea remi-
tido en el mismo plazo previsto para la publica-
cion a la representacion de los trabajadores de
la sociedad afectada; no obstante, si los repre-

sentantes de los trabajadores remitieran en ese
plazo al 6rgano de administracion un dictamen
distinto en relacion con las repercusiones sobre
el empleo, éste deberd adjuntarse al informe
de la sociedad afectada (articulo 24.2 del RD
de OPAs), En principio, cabe entender que esta
ultima posibilidad sdlo sera viable cuando el
organo de administracion remita el informe a
los representantes de los trabajadores con una
cierta antelacion respecto de su publicacion o,
alternativamente, cuando éstos opten por su
propia iniciativa por remitir dicho dictamen sin
esperar a conocer el informe de aquél,

grave del articulo 99.1 y de la Infraccidn grave del articulo 100.2.5%s de la LMV, dado que ambas infracciones van
referidas & ka informacién y documentacion que debe presentar el oferente. De ahi que dicha conducta habris
de sanclonarse, en su caso, por ka infraccidn muy grave del articulo 99.0.0¢s de la LMV, que con cardcter general
sanciona e Incumplimiento por ¢l organo de adminastracion “de las obligaciones establecidas en el articulo
60.bis de esta ley v en su desarrollo reglamentano™. se trata de un tipo sancionador esenclalmente pensado
para las infracciones del deber de pasividad, pero que en los supuestos mas graves podria alcanzar tambien a la

elaboracion del informe.
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