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El Real Decreto 1066/2007, de 27 de ju-
lio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores ha sido profusamente
estudiado por la doctrina desde su entrada en
vigor el pasado 13 de agosto de 2007. No es,
por tanto, objeto de este articulo reiterar un
analisis general de su regulacion, sino refle-
xionar sobre un aspecto particular que podria
resultar especialmente controvertido en los
supuestos de concurrencia secuencial de ofer-
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tas: la posible prolongacion indefinida del pro-
ceso competitivo.

El Real Decreto, en su articulo 40, defi-
ne las ofertas competidoras como aquellas
que afectan a valores sobre los que, en todo o
en parte, haya sido previamente presentada a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(“"CNMV”) otra oferta publica de adquisicion
cuyo plazo de aceptacion no esté finalizado, y



siempre que concurran una serie de requisitos,
entre ellos, que se presente antes del quinto
dia natural anterior a la finalizacion del plazo
de aceptacioén de la oferta precedente.

Por lo tanto, el dies ad quem se fija con
referencia a la finalizacién del plazo de acep-
tacién, el cual cambia segun se trate de la
oferta inicial o de las ofertas competidoras que
se presenten con posterioridad. Asi, en el caso
de la oferta inicial, de acuerdo con el articulo
23.1 del Real Decreto, el plazo seria de entre
quince y setenta dias, a discrecion del oferen-
te, pero desde el momento en que se presen-
tara una segunda oferta, se interrumpiria el
plazo de aceptacion de la oferta precedente v,
a partir del dia siguiente a la publicacion del
anuncio de la oferta competidora, se consoli-
darian los plazos de aceptacion, dando lugar a
un unico plazo que el articulo 44 del Real De-
creto establece en treinta dias naturales. De
manera que, si se quisiera presentar una nue-
va oferta competidora, tras la original y la que
genero el plazo consolidado de treinta dias, la
fecha limite seria el dia veinticinco de ese ul-
timo plazo, esto es, cinco dias antes de que
finalice el lapso de tiempo abierto por la se-
gunda oferta y en que debiera producirse,
eventualmente, la aceptacion.

Asi las cosas, vemos que la presenta-
cion de una oferta competidora provoca la ex-
tensién del plazo de aceptacion, generando un
nuevo plazo para dirimir la aceptacion de una
u otra, y, a su vez, la presentacion de una ter-
cera oferta daria inicio a un nuevo plazo con-
solidado, que comenzaria a correr desde el dia
siguiente a la publicacidon del anuncio de ésta,
extendiendo el plazo de aceptacién anterior, y
dentro del que deberia producirse la acepta-
cion de una de las tres ofertas concurrentes.

De esta forma, si generalizaramos este
mecanismo haciendo crecer el numero de
ofertas y, por ende, dando lugar a nuevos pla-
zos consolidados para dilucidar cual de las dis-
tintas ofertas aceptar, nada impediria que se
prolongara el proceso de forma indefinida a
través de la sucesiva presentacion de ofertas.

Esta extension de los plazos admitiria
otro término adicional, ademas, en el supuesto
de formulacion de mejoras a las ofertas pre-
sentadas, toda vez que, de conformidad con lo
previsto en el articulo 45.7 del Real Decreto,
estas provocarian que el plazo de aceptacién
de las ofertas competidoras se prorrogara has-
ta los quince dias naturales siguientes a la pu-
blicacién de los anuncios de dicha mejora, lo
que, a su vez, implicaria un mayor plazo para
la presentacion de nuevas ofertas.

La literalidad de la norma podria llevar
incluso a que se entendiera que cabria presen-
tar nuevas ofertas competidoras después de la
presentacién de la oferta mejorada en la fase
de sobres, lo cual carece de sentido y resulta
contradictorio con la finalidad de este tramite,
que se configura en el Real Decreto como la
fase final del proceso.

No obstante, si repasamos la redaccion
que el titular de la potestad reglamentaria ha
dado a esta materia en las distintas regulacio-
nes, se puede apreciar que esta cuestion ha
sido objeto de sendas reformas. Asi, el Real
Decreto 1197/1991, de 26 de julio, exigia en el
articulo 33 a) que la oferta se presentara en
los quince dias siguientes a la publicacién del
anuncio de la ultima oferta.

En relacion con esta regulacion, intere-
sa hacer dos consideraciones. En primer lugar,
este plazo provocaba, igual que con la regula-
cion actual, la posibilidad tedrica de una perpe-
tuacion del proceso a través de la sucesiva
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presentacion de ofertas competidoras, debido
a que, cada vez que se presentaba una oferta,
se reabria el plazo para la formulacién de nue-
vas ofertas. Sin embargo, no fue esto lo mas
criticado de este precepto, sino que lo fue el
hecho de que el plazo estuviera referenciado a
la publicacién y no al plazo de aceptacién de la
oferta. Esta situacion provocaba una inade-
cuacion del plazo de presentacion de las ofer-
tas competidoras a la duracion de la oferta
precedente, plazo que seria el mismo inde-
pendientemente de cual fuera el fijado por el
oferente inicial para la aceptacion, que, de
acuerdo con el articulo 19, estaria entre uno y
dos meses.

Lo anterior resultaba contradictorio con
la discrecionalidad que aparentemente el titu-
lar de la potestad reglamentaria queria atribuir
al primer oferente al permitirle fijar libremente
el plazo de aceptacion de la oferta. En este
sentido, conviene precisar que esta posibilidad
de fijar libremente el plazo de aceptacién solo
se reconocia al oferente inicial, existiendo para
las ofertas posteriores un plazo unico de acep-
tacion de un mes, contado a partir de la publi-
cacion del primer anuncio.

Esta ventajosa posicion en la que se si-
tuaba al primer oferente es solo uno de los
multiples ejemplos donde se evidencia el trato
de favor que recibe el oferente inicial a lo largo
de los distintos preceptos de la regulacion, jus-
tificado, entre otras razones, por la asunciéon
de unos mayores riesgos al formular su oferta.

Por lo tanto, bajo esta regulacion, en la
medida en que se fijaba el plazo para la pre-
sentacion de ofertas competidoras sin tomar
en consideracion el plazo de aceptacion, se
estaria privando al oferente inicial de este de-
recho.

Con la reforma operada por el Real De-
creto 432/2003, de 11 de abril, se tratd de fle-
xibilizar el plazo, convergiendo de esta forma
con las normas de Derecho Comparado que
fijaban el mismo con referencia al plazo de
aceptacion y no a la fecha de publicacion de la
oferta. Por otra parte, se fijo un limite absoluto
mas alla del cual no era posible presentar
nuevas ofertas. Asi, el articulo 33 a) sefalaba
que la oferta debia presentarse dentro de los
diez dias naturales siguientes al inicio del pla-
zo de aceptacion de la ultima oferta preceden-
te, siempre que no hubieran transcurrido mas
de treinta dias naturales desde el inicio del
plazo de aceptaciéon de la oferta inicial.

Por lo tanto, en un esfuerzo del titular
de la potestad reglamentaria por solucionar los
problemas derivados de la anterior regulacion,
se acordo vincular el plazo de presentacion de
las ofertas al plazo de aceptacion elegido por
el oferente, de manera que este plazo seria
diferente segun cual fuera el plazo que este
fijara, siempre dentro del limite anteriormente
indicado. Ademas, para evitar el problema de
la posible prolongacion indefinida del proceso
mediante la continua presentacion de ofertas,
se fij6 un limite absoluto mas alla del cual no
era posible presentar nuevas ofertas.

Este ultimo punto resultaba especial-
mente problematico toda vez que, al amparo
de lo dispuesto en el articulo 36.7, y como una
novedad frente al régimen anterior, la modifi-
cacion de las condiciones de la oferta por
cualquiera de los oferentes supondria la ex-
tension del plazo maximo quince dias natura-
les, y, por consiguiente, también del plazo para
la presentacion de nuevas ofertas.

Sin embargo, esta regulacién no estuvo
exenta de criticas por los problemas que se
suscitaron en la practica espafiola como con-
secuencia de la imposicién de un plazo abso-



luto, que impedia la presentacion de ofertas
competidoras con posterioridad al mismo y
que llevod, en una operacion de notoria magni-
tud, a la formulacién de una promesa de oferta
futura.

Con estos antecedentes, se decidio
aprobar la actual regulacion, excesivamente
amplia y que también ha sido sometida al es-
crutinio de la doctrina. No obstante, merece
una reflexion el hecho de que el borrador de
Proyecto de Real Decreto publicado el 20 de
abril de 2007 por la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera daba al articulo 42
una redaccién muy similar a la dada por la re-
gulacion de 1991, fijando el limite maximo en
los veinte dias habiles siguientes a la publica-
cion de la autorizacion ante la CNMV, elimi-
nando, por tanto, la referencia al plazo de
aceptacion.

Si se hubiera mantenido la redaccion
dada por dicho Proyecto, nuevamente se ha-
bria incurrido en una limitacion de la discrecio-
nalidad del oferente inicial, y, por lo tanto, di-
cha redaccion habria sido contraria al espiritu
de la norma toda vez que con ese plazo abier-
to parece que se trata de dar la posibilidad al
oferente inicial de elegir mediante la fijacion de
un plazo u otro si quiere facilitar o no la pre-
sentacion de ofertas competidoras.

No obstante, es cierto que dicha redac-
cion habria permitido evitar el problema de la
prolongacion excesiva del plazo, al no verse
afectado por las sucesivas mejoras presenta-
das en las ofertas, que de acuerdo con el ar-
ticulo 45.7, prorrogarian el plazo otros quince
dias naturales.

Sin menospreciar los problemas que
podrian derivarse de unos plazos excesiva-
mente rigidos, lo cierto es que de la imposicién

de un limite maximo no se derivarian, en prin-
cipio, grandes efectos.

En primer lugar, porque bajo la regula-
cion actual la obligacion de formular una oferta
carece de limitacion temporal, siendo suficien-
te con adquirir un treinta por ciento para que
nazca la obligacion de formular una oferta con
independencia de que haya finalizado el plazo
maximo para su presentacion. De hecho, tal y
como esta configurada esta figura, se permiti-
ria incluso que aquél que pierda en la fase de
sobres cerrados pudiera entrar en el proceso
adquiriendo en el mercado mas de un treinta
por ciento.

En segundo lugar, con la regulacion ac-
tual se ha puesto fin a la polémica generada
en torno a la posibilidad de formular una pro-
mesa de oferta futura, prohibiéndose expre-
samente en el articulo 16 del Real Decreto su
anuncio una vez expirado el plazo de presen-
tacion de ofertas, con lo que se habria acaba-
do con el que se piensa es uno de los proble-
mas de los que este régimen de plazos actual
trae causa.

Atendido lo anterior, la norma deberia
tratar de encontrar un equilibrio entre la exce-
siva rigidez de los plazos de la regulacién da-
da tras la reforma de 2003 y el problema de la
falta de limites absolutos que se plantea bajo
la regulacion actual.

De esta manera, vemos cémo reapare-
ce, en una de sus multiples manifestaciones
en materia de ofertas publicas de adquisicion,
el problema clasico de la tutela de los distintos
intereses que entran en juego en este tipo de
procesos. Asi, puede observarse como concu-
rren, por un lado, los intereses de los accionis-
tas de la sociedad target, interesados en una
regulaciéon que favorezca la presentacion de
ofertas y el desarrollo de un proceso competi-
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tivo, lo cual redundaria en un incremento del
precio recibido; y, por otro lado, los intereses
del oferente inicial, que, en principio, preferira
plazos mas cortos o limitados que restrinjan la
aparicion de nuevos competidores que pudie-
ran poner en riesgo el éxito de su oferta. Ello
sin olvidar los intereses de la sociedad target,
cuyo valor y funcionamiento se ve afectado por
la formulacion de la oferta y que, por tanto,
demandaria plazos mas breves.

Con la finalidad de alcanzar dicho equi-
librio, podriamos acudir a la regulacion dada
en la actualidad por el City Code on Takeovers
and Mergers de Reino Unido, que proporciona
una solucion satisfactoria a este problema al
facultar en su Regla 32.5 al Panel a fijar un
plazo final maximo para el anuncio de modifi-
caciones a las ofertas, mas alla del cual no es
posible su presentacion. En concreto, se prevé
un procedimiento de subasta cuyos términos
serian fijados por el Panel, que podria aplicar
el procedimiento previsto en el Appendix 8 del
City Code on Takeovers and Mergers o cual-
quier otro, pero, en cualquier caso, fijando di-
cho limite maximo.

Asi, siguiendo el sistema de Reino Uni-
do, una posible solucién habria sido reconocer
a la CNMV la facultad de imponer un plazo
maximo para la presentacion de nuevas mejo-
ras a las ofertas. No obstante, esta medida no
estaria libre de controversia y discusion al de-
jar en manos de la CNMV una decision de ex-
traordinaria relevancia como es la de privar a
los accionistas de potenciales incrementos en
la contraprestacion. Si bien esta medida resul-
taria mucho mas flexible y menos restrictiva
que la fijacion de un limite absoluto en la nor-
mativa reguladora.

Llegados a este punto, no es posible
afirmar que exista una solucion clara e idénea
que pudiera orientar la regulacién para dar so-

lucién a los problemas que se podrian suscitar
en un proceso competitivo bajo la actual regu-
lacion. Sin perjuicio de esta cautela, cabe no
obstante apuntar que teniendo en cuenta la
prohibicion de promesa de oferta futura y la
configuracién de un régimen de oferta obliga-
toria ajeno a las limitaciones temporales, no
parece que fuera pernicioso fijar un hito defini-
tivo mas alla del cual no fuera posible presen-
tar nuevas ofertas, ya sea en la propia regula-
cion u otorgando tal facultad a la CNMV.

Ello, en nuestra opinion, permitiria al-
canzar el pretendido equilibrio y redundaria en
una mayor seguridad para la sociedad target,
que con la presentacion de la oferta publica de
adquisicion esta expuesta a un complejo pro-
ceso que afecta a su operatividad y funciona-
miento.



