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En Madrid, a 3 de julio de 2024.

HECHOS

PRIMERO.- Proceso de instancia y resolucion judicial recurrida

La Seccion Tercera de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional dicto, con
fecha 15 de diciembre de 2023, sentencia desestimatoria del recurso contencioso administrativo
n.° 2130/2020, interpuesto contra la Resolucién del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores de 29 de julio de 2020, por la que se acordd autorizar la Oferta Publica voluntaria de
Adquisicién de acciones de MASMOVIL IBERCOM SL, presentada por LORCA TELECOM BIDCO, SAU;
asi como contra la Resolucion de 29 de septiembre de 2020 de la CNMV, por la que se acordd
desestimar el recurso potestativo de reposicion interpuesto contra dicho acto.

El Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizé la oferta publica voluntaria de
adquisicion de acciones de MASMOVIL IBERCOM, S.A. presentada por LORCA TELECOM BIDCO,
S.AU. el dia 1 de junio de 2020, al entender ajustados sus términos a las normas vigentes y
considerar suficiente el contenido del folleto explicativo presentado tras las ultimas
modificaciones registradas con fecha 27 de julio de 2020. La oferta se dirigia al 100% del capital
social de MASMOVIL IBERCOM, S.A. compuesto por 131.714.565 acciones, admitidas a negociacion
en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e integradas en el Sistema de
Interconexiéon Bursatil. La contraprestacion de la oferta era de 22,50 euros por acciéon y se
consideraba suficientemente justificada a efectos de lo previsto en los articulos 9 y 10 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de
valores y en el articulo 137.2 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. La CNMV, en su
analisis, afirmo haber tenido en cuenta a este respecto el informe de valoracion presentado por el
oferente que, aplicando los métodos contemplados en el Real Decreto, concluye con un rango de
valor en el que se encuentra el precio de la oferta. Adicionalmente, la CNMV recibié asesoramiento
externo, que ha validado en todos sus aspectos esenciales las conclusiones del informe preceptivo
aportado por el oferente.

La Sentencia de Sala de lo contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional, en lo que a este
auto de admisién interesa y en relacion con la no oposicién del Banco de Espafa al caso,
cuestionada en su temporalidad en relacién con la actuacién de la CNMV al aprobar la OPA, afirma
que la misma no queda enmarcada en el ambito de las autorizaciones o notificaciones del articulo
26.2 del RDOPAS (previas a la autorizacién por parte de la CNMV), sino que ha de reconducirse al
marco general del art. 13.2 d) del RDOPAS, ya que no era una autorizacién/no oposicioén requerida
directamente por la oferta, sino que venia referida a una trasmisién/adquisicion indirecta y a
resultas de la oferta, en relaciéon a una filial de la opada que operaba en el sector crediticio, filial
que no representaba un volumen significativo en relacién al volumen de negocio de la opada, y
era debidamente informada en el folleto hasta el punto de figurar como condicionante, de manera
que no aprecia ningun inconveniente se generé en el marco de la normativa de supervisién de
entidades de crédito ya que la comunicacién al Banco de Espafia, comunicacién anterior a la
aprobacién de la OPA por la CNMV, recibié una no oposicién por parte del supervisor en el sector,
que se produce antes de que concluya el periodo de aceptacién y por tanto antes de que el
oferente hubiera consolidado la adquisicion indirecta de una participacion significativa Xfera
Consumer Finance, EF.C, S.Ay hubiera tomado control de la misma.



En lo que respecta al recalculo del precio pedido por la recurrente, la Sala sefiala que la obligacién
de precio equitativo del art. 9 del RDOPAS (precepto incardinado en el Cap Il del citado
Reglamente) esta directamente relacionada con las OPAs obligatorias, debiendo distinguirse entre,
por un lado, el precio equitativo stricto sensu del art. 9 RDOPAS, aplicable, en principio, sélo a OPAS
obligatorias y definido en su apartado 1 como el precio mas elevado que el oferente o personas
que actuen concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante
los 12 meses previos al anuncio de la oferta, salvo que concurran las circunstancias de su apartado
4, y, por otro lado, el precio de exclusién, que es el que se aplica conforme al art. 10.5 y 6 del
RDOPAS, y se identifica con el mayor que resulte entre el citado precio equitativo del art. 9
(aplicable por tanto para las OPAS voluntarias que se solicitan anunciando una exclusién posterior)
y el que resulte de tomar en cuenta en el informe de valoracion exigido por el art. 10.5, de forma
conjunta y con justificacién de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el dicho
precepto, afirmando que la CNMV, ante una OPA voluntaria de estas caracteristicas, no puede
imponer, ni corregir precio alguno acordando la elevacion del precio ofrecido, incluso en el
supuesto de que el precio ofrecido no sea equitativo o no cumpla los requisitos fijados en el
articulo 137.2 del TRLMV o en el articulo 11 d) del RDOPAS, que se remite a los articulos 10.5y 10.6
del RDOPAS. La Sentencia contiene un voto particular.

SEGUNDO.- Preparacion del recurso de casacion

Notificada la sentencia, la representacion procesal de D. JAR ha preparado recurso de casacion en
el que invoca la infraccion del articulo 24.2 CE, en cuanto que se ha vulnerado el derecho a utilizar
los medios de prueba pertinentes para la defensa, asi como el art. 26.2 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (RDOPAS); la
normativa del mercado de valores en cuanto a las obligaciones de supervision que se atribuyen a
la CNMV, vulnerando el art. 17.2 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, puesto que no ha tenido en
consideracion los diferentes elementos que constatan la irregular actuacién de la CNMV como
supervisora de los mercados de valores en el ejercicio de las funciones que la norma esparola e
incluso europea le atribuyen. Denuncia, por ultimo, que la sentencia recurrida ha infringido los
articulos 130 LMV y 9 RDOPAS en relacién con el precio equitativo.

Como justificacion del interés casacional objetivo los articulos 88.3 a) y 88.2 letras a), b) y ) de la
Ley Jurisdiccional 29/1998 (LJCA) pues la sentencia contraviene la propia jurisprudencia existente
en torno a la debida igualdad de trato entre accionistas, vulnerando el principio de igualdad
consagrado por el art. 14 CE, afirmando que la sentencia puede perjudicar los intereses generales
pues comete graves errores en cuanto a la tasa de descuento WACC (Coste Medio Ponderado de
Capital) y sus componentes.

La recurrente plantea que es en la falta de supervision de los datos aportados por los distintos
intervinientes en materia de valoracién de empresas, y mas concretamente, de los pardmetros para
el calculo de la tasa WACC, lo que permite que la CNMV pudiera abusar de su presuncién de acierto
iuris tantum, sefalando que se infringe el principio de proteccién del accionista por la
interpretacién que la sentencia efectda del precio equitativo y la tasa WACC, y afirmando que, si
bien es cierto que si existe jurisprudencia en cuanto a los métodos de valoracion, sin embargo no
existe jurisprudencia alguna que analice la falta de supervision de los datos aportados por los
distintos intervinientes en materia de valoracién de empresas, y, mas concretamente, de los
parametros para el cdlculo de la tasa WACC, permitiendo que la CNMV pueda abusar de su



presunciéon de acierto iuris tantum, poniéndose de este modo de manifiesto la necesidad de un
pronunciamiento del TS respecto a esta cuestion.

TERCERO.- Auto teniendo por preparado el recurso de casacion y personacion de las partes
ante la Sala Tercera del Tribunal Supremo.

La Sala de instancia tuvo por preparado el recurso por auto de 22 de febrero de 2024, ordenando
el emplazamiento de las partes para su comparecencia dentro del plazo de treinta dias ante esta
Sala, asi como la remisién de los autos originales y del expediente administrativo.

Se ha personado ante esta Sala, D. JAR, en concepto de parte recurrente, y el Abogado del Estado,
MASMOVIL IBERCOM, y LORCA TELECOM BIDCO SAU LORCA, en concepto de partes recurridas,
quienes se han opuesto a la admision.

Es Magistrado Ponente el Excmo. Sr. D. Eduardo Calvo Rojas, Magistrado de la Seccién.

RAZONAMIENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Requisitos formales del escrito de preparacion

El escrito de preparacién cumple, desde el punto de vista formal, con las exigencias del articulo 89
LJCA, por lo que nada puede oponerse, por tanto, a la admisibilidad del recurso desde el punto de
vista de los subapartados a), b) y d) del articulo 89.2 LICA.

SEGUNDO. Cuestion litigiosa y marco juridico. Verificaciéon de la concurrencia de interés
casacional objetivo en el recurso

El debate juridico en instancia se ha centrado en autorizacion por parte del Consejo de la Comisiéon
Nacional de Mercado de Valores de la oferta publica voluntaria de adquisicién de acciones de
MASMOVIL IBERCOM, S.A. presentada por LORCA TELECOM BIDCO, S.A.U. al entender ajustados sus
términos a las normas vigentes y considerar suficiente el contenido del folleto explicativo
presentado. La Sala no aprecia que en la actuacién de la CNMV en la concreta OPA aprobada en el
acto recurrido se den las irregularidades que, a juicio de la recurrente, deberian haber llevado a no
aprobar la OPA presentada por LORCA, tales como la pretensién de anulacion y recalculo del
precio. Tampoco considera que se infrinja el principio de igualdad de trato entre accionistas, ni que
la falta de oposicidn del Banco de Espaia quede enmarcada en el ambito de las autorizaciones o
notificaciones del articulo 26.2 del RDOPAS, y que ante una OPA voluntaria de estas caracteristicas
la CNMC no puede imponer ni corregir precio alguno acordando la elevacién del precio ofrecido,
incluso en el supuesto de que el precio ofrecido no sea equitativo o no cumpla los requisitos
fijados en el articulo 137.2 del TRLMV o en el articulo 11 d) del RDOPAS.

Partiendo de lo anterior, el interrogante juridico que se suscita en este recurso no carece
manifiestamente de interés casacional objetivo y plantea cuestiones juridicas de alcance general,
referidas a la autorizaciones de ofertas publicas de adquisicion de acciones con ajuste en sus
términos a las normas vigentes, que trascienden del caso objeto del proceso, por lo que procede
la admision del recurso por concurrir la presuncion legal establecida en el articulo 88.3.a) LJCAy el



supuesto de interés casacional objetivo para la formacion de jurisprudencia previsto en el articulo
88.2.c) LUCA, también invocado por la recurrente.

TERCERO. Admision del recurso de casacidon. Normas objeto de interpretacion.

Por tanto, en virtud de lo dispuesto en los articulos 88.1y 90.4 de la LICA, procede admitir a trdmite
el recurso de casacién, y declaramos que la cuestidon que presenta interés casacional objetivo para
la formacién de jurisprudencia consiste en interpretar el articulo 26.2 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores -RDOPAS-, a fin
de determinar si la falta de oposicion del Banco de Espafa queda enmarcada en el ambito de las
autorizaciones exigidas en el referido precepto, asi como determinar si la CNMV puede corregir el
precio acordando la elevacion del precio ofrecido, incluso en el supuesto de que el precio ofrecido
no sea equitativo o no cumpla los requisitos fijados en el articulo 137.2 del texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores -aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre- o
en el articulo 11 d) del RDOPAS.

Los preceptos que, en principio, serdn objeto de interpretacién, son los articulos 11 d), 26.2 del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores y el articulo 137.2 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. Todo ello, sin perjuicio de que la
sentencia pueda extenderse a otras cuestiones y normas juridicas si asi lo exigiere el debate
finalmente trabado en el recurso, ex articulo 90.4 de la LICA.

CUARTO.- Publicacién en la pagina web del Tribunal Supremo

Conforme a lo dispuesto en el articulo 90.7 de la LICA, este auto se publicara en la pagina web del
Tribunal Supremo.

QUINTO.- Comunicacidn y remision

Procede comunicarinmediatamente a la Sala de instancia la decision adoptada en este auto, como
dispone el articulo 90.6 LICA, y conferir a las actuaciones el tramite previsto en los articulos 92 y
93 LJCA, remitiéndolas a la Seccion Tercera de esta Sala, competente para su sustanciacion y
decisiéon de conformidad con las reglas de reparto.

Por todo lo anterior,

La Seccion de Admision acuerda:

1.°) Admitir el recurso de casacién n.° 1797/2024 preparado por la representacién procesal de D.
JAR contra la sentencia dictada por la Seccién Tercera de la Sala de lo Contencioso-administrativo
de la Audiencia Nacional, de fecha 15 de diciembre de 2023, desestimatoria del recurso
contencioso-administrativo n.° 2130/2020.

2.°) Declarar que la cuestion planteada en el recurso que presenta interés casacional objetivo para
la formacion de la jurisprudencia consiste en interpretar el articulo 26.2 del Real Decreto
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1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores -
RDOPAS-, a fin de determinar si la falta de oposicion del Banco de Espafna queda enmarcada en el
ambito de las autorizaciones exigidas en el referido precepto, asi como determinar si la CNMV
puede corregir el precio acordando la elevacion del precio ofrecido, incluso en el supuesto de que
el precio ofrecido no sea equitativo o no cumpla los requisitos fijados en el articulo 137.2 del texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores -aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre- o en el articulo 11 d) del RDOPAS.

3.9) Identificar como normas juridicas que, en principio, seran objeto de interpretacion: son los
articulos 11 d), 26.2 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores y el articulo 137.2 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, sin perjuicio
de que la sentencia haya de extenderse a otras cuestiones o normas si asi lo exigiere el debate
finalmente trabado en el recurso.

4°) Ordenar la publicaciéon de este auto en la pagina web del Tribunal Supremo, haciendo
referencia al mismo, con sucinta mencién de las normas que seran objeto de interpretacion.

5.2) Comunicar inmediatamente a la Sala de instancia la decision adoptada en este auto.

6.°) Para la sustanciacion del recurso, remitanse las actuaciones a la Seccion Tercera de esta Sala, a
la que corresponde con arreglo a las normas sobre reparto de asuntos.

Asi lo acuerdan y firman.



