DIRECCION GENERAL DE MERCADOS E INVERSORES
DIRECCION DE MERCADOS PRIMARIOS

El Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores ha adoptado con fecha 8 de
septiembre de 2006 la siguiente resolucion:

" ACUERDO DEL CONSEJO DE LA CNMV SOBRE LA SOLICITUD
PRESENTADA POR CRESA PATRIMONIAL, S.L. EL 7 DE AGOSTO DE 2006
PARA MEJORAR SU OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES

DE METROVACESA.

HECHOS

I.- El dia 1 de marzo de 2006 Cresa Patrimonial, S.L. (en adelante, Cresa), sociedad
controlada por D. Roman Sanahuja Pons, presentd ante esta Comisién Nacional del
Mercado de Valores (en adelante CNMV) una oferta publica de adquisicion de acciones
(en adelante, OPA) de Metrovacesa, S.A. (en adelante, Metrovacesa), que con fecha 11 de
mayo de 2006 quedo autorizada por el Consejo de este organismo.

La oferta se dirigié a la adquisicion de un ndmero méximo de 20.357.435 acciones,
equivalentes al 20% del capital de Metrovacesa, y el precio ofrecido fue de 78,10 euros
por accion. La eficacia de la oferta no quedd sometida a ninguna condicién.

En la fecha de presentacion de la OPA, Cresa ya tenia un 24, 29% del capital de
Metrovacesa, capital que, atendiendo al compromiso asumido en el folleto informativo de
no transmitir dichas acciones de ninguna forma hasta la finalizacion de la oferta, quedo
consecuentemente inmovilizado.

Por tanto, el oferente podia alcanzar con la OPA una participacion maxima del 44, 29%
del capital de Metrovacesa.

El Consejo de Administracion de Metrovacesa emitio el correspondiente informe sobre la
OPA inicial con fecha 19 de mayo de 2006. Dicho Consejo considerd que el precio de la
OPA era razonable, si bien el hecho de que la oferta fuera parcial y determinados aspectos
de la operacion que, en su opinion, generaban incertidumbre reducia su interés.

I1.- Con fecha 5 de mayo de 2006, los sefiores Joaquin Rivero Valcarce y Bautista Soler
Crespo, a traveés, respectivamente, de las sociedades Alteco Gestion y Promocion de
Marcas, S.L., Unipersonal, y Mag-Import, S.L., integramente participadas por ambos,
presentaron una OPA sobre Metrovacesa, con caracter de competidora respecto de la
oferta inicial presentada por Cresa, y que qued6 dirigida a un nimero maximo de
24.464.666 acciones, equivalentes al 26% de su capital, al precio de 80 euros por accion.
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El Sr. Rivero cuenta con una participacion del 6,66% del capital de Metrovacesa y el Sr.
Soler con un 5,59%, por lo que la OPA les permitiria incrementar dichas participaciones
hasta el 38,26 % conjuntamente.

Encontrandose la oferta competidora en fase de tramitacion, el plazo de aceptacion de la
oferta inicial, que finalizaba el pasado 16 de junio de 2006, fue prorrogado hasta la
finalizacion del plazo de la oferta competidora.

I11. - Con fecha 28 de julio de 2006, el Consejo de la CNMV acordd la aprobacién de la
oferta competidora presentada por Alteco Gestion y Promocion de Marcas, S.L.,
Unipersonal, y Mag-Import, S.L. que se describe en el Hecho II.

Con fecha 31 de julio de 2006 el Consejo de Administracion de Metrovacesa emiti6 el
informe de la OPA formulada por Alteco Gestion y Promocion de Marcas, S.L.
Unipersonal y Mag-Import, S.L., que se incorporé como hecho relevante el 2 de agosto
de 2006. En dicho informe el Consejo entiende que la oferta formulada por Alteco
Gestion y Promocion de Marcas, S.L. Unipersonal y Mag-Import, S.L. es més favorable
que la formulada por Cresa Patrimonial, S.L. al tener un precio mas elevado y dirigirse
a un mayor numero de valores. No obstante, el Consejo de Administracion de
Metrovacesa sefiala como hecho desfavorable que se trata de una oferta parcial.

Con fechas 29 y 31 de julio de 20086, los oferentes citados en el parrafo anterior publicaron
los oportunos anuncios en los medios a que se refiere el articulo 18 del Real Decreto
1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores
(en adelante, RD de OPAs), abriéndose en consecuencia en esa fecha el plazo a que se
refiere el articulo 36 del mismo Real Decreto para que Cresa, como oferente inicial, pueda
desistir de su oferta y el plazo previsto para la mejora de cualquiera de las dos ofertas en
sobre cerrado, segun los términos establecidos en el citado precepto.

IV .- Con fecha 12 de junio de 2006, Cresa remitié un escrito a la CNMV por el que
sometia a consulta una posible mejora de las condiciones de su oferta sobre
Metrovacesa.

Cresa proponia en su escrito mejorar el precio y extender su oferta al mismo nimero de
acciones que la oferta competidora, sin que en ningin caso su participacion final en el
capital social de Metrovacesa llegase a alcanzar el 50%, para lo cual planteaba la venta
a término, a un tercero, del 0,29% del capital social de Metrovacesa, de forma que su
participacion final se situase como maximo en el 49,9%.

El Consejo de la CNMV de 27 de junio, tras analizar la formula propuesta, considerd
que no podria ser admitida, por no ajustarse a la normativa del Mercado de Valores, y
asi lo difundié al dia siguiente al mercado a través de una comunicacion.
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El 6 de julio Cresa remitié un nuevo escrito que incluia una nueva formula, articulada
esta vez mediante la donacion del 0,29% del capital social de Metrovacesa. La férmula
en cuestion fue analizada el 28 de julio por el Consejo de la CNMV, que, de nuevo, la
entendid no ajustada a Derecho.

El 31 de julio de 2006, el Director General de Mercados e Inversores de la CNMV
remitié a los dos oferentes e incorporé a la pagina web de la CNMV una carta
informativa en las que les comunicaba el calendario para la presentacion de los sobres
que contuvieran la eventual mejora de las ofertas, y los requisitos que, de acuerdo con la
normativa vigente, debian cumplir.

El 7 de agosto, poco antes de presentar su propuesta de mejora, Cresa presentd un
recurso de alzada contra la citada carta, que el 10 de agosto el Presidente de la CNMV
resolvio desestimar, lo que fue comunicado al mercado ese mismo dia.

V.- El 7 de agosto Cresa presentd ante esta CNMV mejora de su oferta inicial sobre el
capital social de Metrovacesa, para extenderla a un numero de acciones igual al de la
oferta competidora ya aprobada (26% del capital social) y elevar el precio de la accion a
90 euros. Habida cuenta de que esta propuesta le podria llevar a alcanzar una participacion
en Metrovacesa superior al 50% de su capital (24,29% + 26% = 50,29%), lo que -
conforme al articulo 1.6 del RD de OPAs- le obligaria a lanzar una OPA al 100% sobre el
capital de Metrovacesa, Cresa sometié a la CNMV dos propuestas de mejora alternativas,
denominadas “Formula A” y “Férmula B”. A juicio del Grupo oferente, Cresa no
ostentaria en ningin momento méas del 50% de las acciones de Metrovacesa con derecho
de voto, pues las mejoras propuestas contienen las siguientes singularidades:

Formula A:

El Grupo Cresa doné con fecha 7 de agosto de 2006 acciones representativas del 0,3%
del capital de Metrovacesa a favor de distintas organizaciones, condicionando la donacion
a que la CNMV acepte la mejora y estableciendo que la transmision de la propiedad a
favor de los donatarios se produzca en unidad de acto con la liquidacién de la OPA.

Adicionalmente, otorg6 en la misma fecha, con caracter gratuito y a favor de las mismas
instituciones donatarias, el usufructo de determinadas participaciones de una sociedad de
caracter patrimonial integrada en el Grupo Cresa, por una cuantia correspondiente a los
derechos politicos del 5,003% del capital de Metrovacesa. El usufructo se ha sometido a la
condicién resolutoria de que la CNMV no autorice la mejora y a un término resolutorio de
30 dias. Posteriormente, con fecha 4 de Septiembre se ha recibido escrito de D. Roman
Sanahuja Pons ampliando dicho plazo hasta el quinto dia habil siguiente a la inscripcién
en el Registro de Anotaciones en Cuenta, a nombre de los donatarios, de las acciones de
Metrovacesa, S.A. donadas a favor de los usufructuarios, y, en todo caso, nunca antes del
decimoquinto dia antes a la liquidacion de las OPAs actualmente en curso.
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Formula B:

Bajo esta formula, la contraprestacion ofrecida por Cresa seria la suma de:

-90 euros en metalico por accion; mas

- 1 accién de Metrovacesa por cada 85 acciones transmitidas por un minimo aceptante,
aplicandose ciertas reglas en caso de picos, de forma tal que, para el conjunto de la OPA,
Cresa se desprenda en total del 0,3% del capital de Metrovacesa.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.-

Conforme al articulo 36.2 del RD de OPAs, para poder participar en el procedimiento de
mejora de ofertas precedentes en sobre cerrado es preciso “que (cada oferta), teniendo por
objeto, al menos, el mismo nimero de valores que la maxima de las competidoras y
siendo la contraprestacion ofrecida, al menos, igual a la mejor de ellas, mejore las
condiciones de la oferta u ofertas competidoras, bien elevando el precio o el valor de la
contraprestacion ofrecida por la mejor de ellas, bien extendiendo la oferta inicial a un
numero de valores superior al maximo de las competidoras.”

Como ha quedado relatado en el Hecho IV de este escrito, en la mejora de oferta
presentada, Cresa extiende su OPA a 26.464.666 acciones, equivalentes al 26% del capital
de Metrovacesa, igualando por tanto el nimero de valores a los que se extiende la OPA
competidora, y eleva asimismo el precio de 80 euros por accion ofrecido por dicha
competidora, al establecerlo en 90 euros, o precio superior.

La mejora, por consiguiente, se ajusta a los requisitos formales establecidos en el citado
articulo 36 y seria perfectamente admisible caso de hacer abstraccion de otras
consideraciones que atafien al supuesto que nos ocupa.

Sin embargo, llegados a este punto, se debe de recordar que:

1) La participacion de Cresa en el capital social de Metrovacesa segun consta en el folleto
de la OPA aprobado es de un 24,29% del capital social de Metrovacesa por lo que, de
extender su oferta inicial al 26%, podria alcanzar un 50,29% de dicho capital.

2) El articulo 1.6 del RD de OPAS obliga a lanzar OPA sobre el 100% del capital de la
sociedad afectada cuando se pretenda alcanzar una participacion (junto a la que ya se
posea) igual o superior al 50% del capital de dicha sociedad.

3) Cresa no extiende su oferta inicial al 100% sobre el capital social de Metrovacesa.
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Con el fin de que su participacion no supere el 50% del capital de Metrovacesa y, en
consecuencia, no quedar obligada a lanzar una OPA al 100%, Cresa celebré un contrato
de donacion de acciones representativas del 0,3% del capital de Metrovacesa,
condicionada a que se alcance la liquidacion de la oferta, y en el que la transmision de la
propiedad tendré lugar en unidad de acto con la liquidacion de la OPA.

Como a continuacion se justificara, tales propuestas no se ajustan a nuestra normativa
vigente en materia de OPAs.

SEGUNDO.-

Las OPAs constituyen un procedimiento especial para la adquisicién de valores
mobiliarios cotizados que nuestro Ordenamiento Juridico ha disefiado con un
desenvolvimiento paralelo a la contratacion bursatil ordinaria para aquellos casos en los
que el volumen de acciones a adquirir atribuira una capacidad de influencia relevante, o
decisiva, en la toma de decisiones de las compafiias cotizadas. Las OPAs han quedado
contempladas asi en nuestro Derecho como una forma de adquisicion de valores
mobiliarios diferenciada que, en su configuracién y desenvolvimiento, excede
ampliamente de la pura oferta ordinaria de los contratos mercantiles y se configura como
un procedimiento complejo de adquisicion regulado en sus distintos aspectos, sustantivos
y procedimentales, por normas y principios juridicos imperativos, en los que el juego de la
autonomia de la voluntad tiene un papel mas reducido que en la contratacion ordinaria.
Las OPAs estan integradas no sélo por los elementos tipicos de una oferta de compra,
cuales son el precio y la cosa a adquirir, sino por otros muchos elementos que vienen
exigidos por su normativa especifica, no sélo desde la perspectiva contractual, sino
también desde la de la informacion al mercado y a sus diferentes agentes y, en particular, a
los accionistas destinatarios de la misma.

Habida cuenta de lo anterior, la fijacion de umbrales, porcentajes y plazos muy precisos
(ademas de otros muchos requisitos de cardcter formal) que se incluyen en la vigente
normativa sobre OPAs, impiden -en especial cuando concurren ofertas competidoras-
dejar a la interpretacion o voluntad de las partes cuales hayan de ser las “reglas de juego”
gue operen en cada caso concreto, y que, por razones obvias de seguridad juridica, han de
ser siempre claras y predecibles: en tanto normas procedimentales, son de orden publico y
no disponibles.

La deseable seguridad juridica que debe imperar en materia de OPAs quedaria gravemente
menoscabada si los oferentes, llegado el concreto caso que les afecte, pudieran interpretar
cuando un determinado umbral se considera o no superado, o cuando un especifico plazo
se entiende o no alcanzado.

El régimen de umbrales previsto en el vigente ordenamiento sobre ofertas publicas de
adquisicién de valores establece una suerte de porcentajes fijos "erga omnes" que
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permiten a cualquiera conocer en todo momento y de forma objetiva en qué supuestos
existe obligacion de formular una oferta pablica de adquisicion de valores. La CNMV
no puede permitir que durante un procedimiento de oferta publica de adquisicién de
acciones las partes implicadas puedan alterar las cantidades o porcentajes respecto de
los que se puede calcular con certeza en qué momento y respecto de qué umbral existe
la obligacién de formular una OPA. Solamente puede permitirse alterar las condiciones
iniciales en los supuestos de desistimiento y modificacion previstos en el articulo 36 del
Real Decreto 1197/1991, sobre régimen de ofertas publicas de adquisicion de valores.

Una vez iniciado el complejo y muy formal tramite de lanzamiento de una OPA, y habida
cuenta de la repercusion que cualquier modificacion en los compromisos asumidos por las
partes intervinientes en la misma puede tener respecto del resto de los sujetos interesados,
debe de ser obligacion primordial de la CNMV, dentro de la genérica de velar por la
transparencia de los mercados, la correcta formacion de los precios y la proteccion de los
inversores -art. 13 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en adelante,
LMV), evitar que puedan llegar a producirse modificaciones o cambios de interpretacién a
lo largo del desarrollo de la ofertas publicas de adquisicion.

Asi las cosas, el articulo 1.1 del RD de OPAs, que reproduce el articulo 60 de la LMV,
delimita la obligacion de promover una OPA por la intencion de adquirir una
participacion (Toda persona fisica o juridica que pretenda adquirir...) que permita, junto
con la que ya se posea, alcanzar lo que la norma denomina una *“participacion
significativa” en el capital con derecho a voto de la compafiia cotizada. Los apartados
siguientes del mismo precepto determinan el volumen de acciones al que la oferta debera
dirigirse en funcion de la participacion significativa que al final del proceso pueda
tedricamente alcanzarse, determinada como suma de la participacion previa del oferente y
el nimero de acciones que se quiera adquirir.

El momento de efectuar el computo de dicha participacion significativa, a los efectos de
comprobar la posible superacion de los umbrales que obligan al lanzamiento de la OPA,
solo puede ser por tanto aquél en que se pretende adquirir las acciones de que se trate.
La obligacién de promover una OPA viene delimitada por la intencién de adquirir una
participacion significativa junto con la que ya se posea, siendo dicho momento el que se
debe de tomar como referencia a la hora de comprobar la posible superacion de los
distintos umbrales sefialados en el RD de OPAs. Pues bien, de la literalidad del articulo
1.1 citado, es claro deducir que ese momento es el de la presentacion de la oferta; en
ningun caso podria pensarse en otro diferente, pues aparte de la indicada literalidad, que
no precisa otro diferente, tal opcion desvirtuaria el sistema de umbrales objetivos, fijos
e indisponibles que nuestra normativa establece; quedaria a la libre decisién de cada
oferente, y en cada momento del procedimiento, la determinacién del volumen al que la
OPA se dirige por la via de alterar su participacion previa en la sociedad,
constituyéndose un escenario de procedimiento que, lejos de ser, como la norma
pretende, ordenado y claro, estaria sujeto a unas variaciones en lo que al tamafio de las
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diferentes ofertas y los diferentes aspectos conexos se refiere en cada oferta, y
consecuentemente en sus competidoras, de imposible articulacion.

Por el contrario, la norma ha configurado, y es una de las caracteristicas basicas del
régimen espafiol, un sistema de OPA obligatoria, previa e intencional, que sobre la base
de la intencién de adquirir en el momento de la presentacién de la oferta, surge la
obligacion legal de formular la OPA como procedimiento complejo de adquisicion a
través del cual, y a su finalizacion, se adquirira la propiedad de la participacion
accionarial que resulte. Podria darse el caso de que al final no se adquiriese accién
alguna, al no aceptar la oferta ninguno de sus destinatarios, circunstancia que en modo
alguno habré alterado la obligacion legal de la previa formulacién de la oferta, derivada
de la previa pretension de alcanzar un umbral de participacion determinado. Por otro
lado, la intencionalidad prevista en la norma debe entenderse referida a la mera
voluntad de adquirir valores, no a la de alcanzar la participacién porcentual accionarial
gue sea consecuencia objetiva de esa voluntaria adquisicion de valores. Asi, como se
expondrd en mas detalle mas adelante, aunque el oferente no tenga la intencion
especifica de alcanzar una participacion del 50% -e incluso esté dispuesto a aceptar
compromisos expresos para evitar que asi sea-, basta con que, en el marco del
procedimiento de mejoras regulado en el articulo 36, decida libremente ampliar su
oferta a mas valores para igualar a la mejor oferta competidora y asi poder concurrir a la
mejora de precios para que, si supera con ello el 50% de participacion accionarial, se
vea obligado a extender su OPA al 100%.

En el caso analizado, Cresa ostentaba una participacion significativa en Metrovacesa del
24,29 % cuando promovio su oferta del 20% sobre dicha compariia. De mejorarla ahora al
26% -como pretende-, situaria su participacion significativa, en los términos descritos, en
un 50,29%, con la consiguiente necesidad de tener que lanzar una OPA al 100% de su
capital social (art. 1.6 del RD de OPAS).

Lo importante es por consiguiente saber si, partiendo de la participacion inicial del
oferente en la compafiia afectada (24,29%) y de la que pudiera adquirir al formular la
modificacion de su OPA (al menos el 26%), vendria o no obligado a extender su oferta al
100% del capital de Metrovacesa. O lo que es lo mismo: hasta la finalizacion de la OPA,
el oferente tendra su participacion significativa inicial y una expectativa de adquisicion
sobre el porcentaje de acciones objeto de la oferta. Y si asi efectuamos el computo, parece
claro que Cresa, atendiendo al RD de OPAs, debe extender la OPA a la totalidad del
capital de la sociedad afectada.

Los argumentos de Cresa en relacion con esta cuestion se centran en reiterar que no tiene
intencién de adquirir mas del 50% del capital de Metrovacesa. Pero lo que mas
precisamente deberia afirmar Cresa es que no tiene voluntad de mantener a futuro una
participacion superior al 50%. Pues bien, como ya se sefialé mas arriba, la intencionalidad
exigida por la vigente normativa de OPAs debe entenderse referida meramente a la
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voluntad de adquirir acciones, y no exige, ademas, una voluntad adicional y distinta de
alcanzar el porcentaje de participacion resultante de esa (voluntaria) adquisicion de
acciones. El supuesto de hecho de la norma contenida en el apartado 1.6 del RD de OPAs
es claro: superar potencialmente, con el sistema de computo descrito, el 50% del capital
con derecho a voto obliga a formular una OPA total, sin matizar este supuesto por ninguna
circunstancia de prolongacion o mantenimiento en el tiempo.

Es cierto que el RD de OPAs contempla en su articulo 3 algunos supuestos de
participaciones significativas alcanzadas de forma indirecta o sobrevenida en los que la
norma exime de lanzar una OPA al accionista afectado siempre que, en el plazo maximo
de 6 meses desde que pase a ostentar esa participacion significativa, enajene o ponga a la
venta el exceso de participacion sobre los umbrales sefialados en el art.1 del Real Decreto.
Pero se trata de supuestos excepcionales —que precisamente por ello dieron pie a una
prevision normativa especifica-, en los que existe una diferencia fundamental con el caso
gue aqui nos ocupa: ninguno de ellos se refiere a un procedimiento de OPA, ni tampoco
tiene como presupuesto una adquisicion voluntaria de acciones.

Notese, ademas, que cuando el Real Decreto 432/2003 modificd sustancialmente el
régimen de las OPAs competidoras y, en especial, establecié para todas las ofertas el
régimen de mejora en sobres que ahora regula el articulo 36 del texto vigente —del que
dimana la obligacion de extender la oferta propia a un nimero de valores no inferior al
maximo de las precedentes-, se abstuvo de afadir al citado articulo 3 un nuevo supuesto
de excepcidon de obligacion de OPA al 100% en casos como el que afecta a Cresa, esto es,
en aquellos en los que la perspectiva de una eventual participacion superior al 50%,
aungue no buscada inicialmente, debe aceptarse por el oferente inicial que, tras la
presentacion de una oferta competidora parcial, desea mejorar el precio de su oferta
parcial.

La falta de una excepcion normativa para tal supuesto —que Cresa intenta suplir mediante
distintas formulas (venta o donacién de acciones, cesion del usufructo de sus derechos
politicos, o entrega de acciones como parte de una retribucion mixta) orientadas todas a
disminuir por debajo del 50% su potencial derecho de voto en Metrovacesa si su OPA por
el 26% prosperara-, permite, en efecto, que una oferta competidora pueda obligar al
oferente inicial a extender su OPA al 100% si quiere elevar su precio. Ahora bien,
contrariamente a lo que argumenta Cresa, ese resultado no constituye un abuso de derecho
por quien formula la oferta competidora, sino que resulta congruente tanto con la letra
como con el espiritu del citado Real Decreto 432/2003.

Téngase presente, en efecto, que el citado Real Decreto nacid con el deliberado propdsito
de dificultar la toma efectiva del control de compafiias cotizadas sin lanzar una OPA.
Como sefiala expresamente su Exposicion de Motivos al fundamentar el nuevo supuesto
de OPA por toma de control del Consejo, “se pretende que si se va a controlar realmente
la sociedad, sea necesario lanzar una oferta que abarque todo el capital de la sociedad
afectada”. Esa observacion se refiere directamente al supuesto citado — no al caso aqui
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analizado de ofertas competidoras-. Pero refleja bien el espiritu general que animoé la
reforma de 2003, y permite al intérprete del RD vigente llegar a la conclusion de que
servirse de una OPA parcial competidora para forzar al oferente inicial a extender la suya
al 100% si quiere mejorar su precio, lejos de constituir un abuso de derecho es una técnica
legitima que la reforma de 2003 puso en manos de los minoritarios para dificultar
eventuales tomas de control efectivo por un accionista dominante que no fueran
acompanadas de una OPA al 100%.

intimamente conectado con lo hasta aqui expuesto, y en ldgica coherencia con ello,
existen diversos preceptos legales que impiden la modificacion de la participacion inicial
del oferente durante el desenvolvimiento del proceso de OPA.

El carécter obligatorio de la OPA constituye a ésta, a partir de su formulacion, como el
cauce procedimental Unico y necesario a traves del cual debe realizarse la adquisicion de
las acciones pretendidas: asi, la adquisicion de acciones por fuera de este cauce, acto que
desde la perspectiva de quien quiere incrementar su participacion esta en linea de perfecta
coherencia con la oferta, aparece prohibida por el articulo 23 del RD en algunos casos, y
en otros, aun siendo valida la adquisicion lleva aparejada verdaderas sanciones civiles,
cuales son la elevacién del precio de la oferta y la supresion de las condiciones de minimo
de aceptacion. Y si puede afirmarse de lo expuesto un principio general prohibitivo de
adquisiciones fuera del cauce de la OPA durante el tiempo de su existencia, mas claro es
la afirmacion de este principio en actos que desde la perspectiva de quien esta formulando
una oferta para incrementar su participacion accionarial no pueden sino calificarse de
absurdos, incoherentes o ilégicos, cuales son los actos de enajenacion o de reduccién
simultanea de la participacion previa.

La inconsistencia absoluta que esa reduccién de participacion supone con la simultanea
tramitacion de la oferta hace evidente su inadmisibilidad, toda vez que vulnera todos los
principios generales que informan la normativa, sin que ningdn intérprete de la norma
necesite de mayores argumentos que los 16gicos para afirmar su inviabilidad.

Por otro lado, la prohibicion de la disminucion de la participacion accionarial existente en
el momento de la presentacion de la oferta resulta directamente de los principios generales
de irrevocabilidad y no modificabilidad de la oferta que consagra el articulo 21 del RD.

La irrevocabilidad de las ofertas constituye un principio capital en la regulacion de las
OPA:s, consagrado en el articulo 21 del RD de OPAs:*“Las ofertas publicas de adquisicion
serén irrevocables sin que haya lugar a su modificacion, desistimiento o cesacion de
efectos sino en los casos y forma previsto en este real decreto. Sin perjuicio de lo
anterior, es admisible someter la eficacia de las ofertas publicas de adquisicién a
condiciones cuyo cumplimiento implica la adopcion de acuerdos por los rganos sociales
de la sociedad afectada.”.

Como ya se ha afirmado anteriormente la OPA es un proceso complejo que trasciende a la
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oferta mercantil ordinaria para incorporar otros muchos elementos e informaciones que,
recogidos en el folleto informativo suscrito por la oferente, quedan afectados igualmente
por el principio de irrevocabilidad. En el articulo 15 del RD de OPAs se contemplan de
hecho los elementos (subjetivos, objetivos y formales) e informaciones que han de
recogerse en el folleto informativo y, entre ellos, encontramos el relativo a la participacion
accionarial con derecho de voto del oferente, directamente ostentada o indirectamente a
través de otras personas o entidades concertadas con €l. Siendo la regla general la
irrevocabilidad y no modificabilidad de la oferta en todos sus extremos, entre los cuales
esta la participacion politica del oferente en la compafiia opada, y reguladas expresamente
las excepciones a este principio en el articulo 22 del mismo RD, a saber, la elevacion del
precio o la del niamero de valores a los que se dirija (que en tanto excepciones no pueden
ser objeto de interpretacion analdgica o extensiva), es claro que no cabe la reduccion de la
participacion accionarial con derecho de voto del oferente durante el desenvolvimiento del
proceso de OPA: cualquier operacion tendente a esa disminucion constituiria una clara
vulneracion del principio de irrevocabilidad citado.

Por parte de CRESA se ha hecho una interpretacion del alcance de la excepcion al
principio de irrevocabilidad de la oferta que constituye la posibilidad de mejorar prevista
en el articulo 36 del RD de OPAS poco compatible con la literalidad del precepto: lo que
la norma prevé como una novacion parcial de los elementos concretos de la oferta, en
perfecta coherencia con el articulo 22 del propio RD, cual es la mejora del precio o la
elevacion del nimero de valore a que se dirige la oferta, lleva a CRESA a afirmar la
posibilidad de formular “una nueva oferta sujeta a nuevas condiciones” en la que sélo
deben mantenerse las identidades del oferente, sociedad opada y las dos mejoras
resefiadas. En definitiva, lo que supone una excepcion concreta al principio general, que
es la irrevocabilidad y la imposibilidad de modificacion, CRESA lo convierte en la Unica
limitacion a un principio general de signo contrario: la omnimoda libertad de modificar,
hasta el punto de afirmar la existencia de una nueva oferta.

Tal interpretacion no es compatible ni con la literalidad del 36 ni con la interpretacion
integrada de éste con los articulos 21 y 22 del propio RD: la norma no permite formular
una nueva oferta, sino modificar la oferta existente, y no en todos sus aspectos, sino sélo
en los dos concretos, volumen y contraprestacion, a los que tanto ese articulo 36 como el
22 se refieren exclusivamente.

Cuando el pérrafo segundo de la letra b) del articulo 36.2 habla de una mejora “distinta de
la pura elevacion del precio o de la pura extension de la oferta a un nimero de valores
superior” se esta refiriendo al caso en que se altere la naturaleza de la contraprestacion,
ofreciendo valores donde antes solo se ofrecia dinero (de ahi la necesidad del informe del
experto), pero en ningun caso permite deducir esa inversion de los principios generales de
irrevocabilidad y no modificabilidad.

Obviamente, la mejora del precio o del volumen de valores a que la oferta se extiende
exigira la modificacién de aquellos apartados del folleto que reflejan estos elementos u
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otros conexos, pero en ningun caso habilita a la modificacion de otros desconectados
como el de participacion inicial del oferente que ahora nos ocupa.

Una concrecién de este principio de irrevocabilidad y del sistema de computo de la
participacion significativa que establece el RD, es el compromiso de no enajenacion de
acciones asumido por el oferente en el folleto informativo en tanto esté en curso el
proceso de OPA, y los consiguientes compromisos de no ejecucion de las prendas por los
acreedores pignoraticios y de entrega de los certificados de legitimacion de las acciones a
la CNMV (certificados cuya expediciéon impide a las entidades encargadas de llevar el
registro contable de las acciones dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las
correspondientes inscripciones en tanto no hayan sido restituidos, segun dispone el
articulo 21 del RD 116/1992 de 14 de febrero, sobre representacién de valores por medio
de anotaciones en cuenta).

Efectivamente, el oferente incorporo al folleto de la oferta, y por ello estd obligado a su
cumplimiento, una prohibicion de disminuir su participacion accionarial en Metrovacesa
durante la existencia del proceso de OPA y, por tanto, hasta su conclusion.

Asi, el apartado 2.1, cuando establece que:

“Las 24.725.109 acciones de la SOCIEDAD AFECTADA que pertenecen a D. Roman
Sanahuja Pons, de forma individual a traves de la SOCIEDAD OFERENTE y de forma
concertada con D. Roman Sanahuja Escofet, D. Javier Sanahuja Escofet y D. Juan
Manuel Sanahuja Escofet, a través de SACRESA TERRENOS DE PROMOCION, SL y
con Dfa. Ana Maria Escofet Brado, Dfia. Ana Maria Sanahuja Escofet y Dfia. Maria del
Mar Sanahuja Escofet, a traves de GRUPO DE EMPRESAS HC, SA, han sido
inmovilizadas atendiendo al compromiso de CRESA y su Grupo de Sociedades y de sus
propietarios personas fisicas de no transmitirlas de ninguna forma hasta la finalizacion
de la presente Oferta. Se adjuntan como Anexo V certificaciones acreditativas de la
inmovilizacion de las expresadas acciones y, para aquellas acciones de la SOCIEDAD
AFECTADA titularidad del grupo CRESA que se encuentran pignoradas, documento
acreditativo de la renuncia, por los pertinentes acreedores pignoraticios a ejecutar la
prenda en tanto se halle en curso la presente Oferta Publica”.

Y también en el ultimo parrafo del apartado 4.1.2 del folleto se dice que “la Sociedad
Oferente declara igualmente que no tiene prevista, en la actualidad, y sin perjuicio de los
derechos que le corresponderian caso de desistir de su Oferta, la transmision de acciones
de Metrovacesa a ningun tercero fuera del Grupo Econoémico de Cresa.”

Debiendo de entenderse dicho compromiso ademas asumido, no solo frente al mercado en
general, sino también (i) frente a los accionistas de Metrovacesa, (ii) frente a Metrovacesa
y (iii) frente a la propia CNMV, que es quien a la postre ha de pronunciarse sobre la OPA,
y de cumplimiento obligado en tanto esta incorporado al folleto y en tanto es concrecion
de los principios de irrevocabilidad y del caracter no disponible del procedimiento.
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Consideraciones juridicas aparte, no debe olvidarse que las condiciones de la OPA, y su
mantenimiento a lo largo de todo el proceso, son un elemento de informacién esencial
para que los potenciales vendedores puedan valorar adecuadamente, y con certeza, el
interés de la operacién y que, por tanto, constituyen un elemento indispensable para la
determinacion del precio y, por consiguiente, para lograr el funcionamiento eficiente del
mercado.

Frente a la contundencia de esta prohibicion de disminuir la participacion accionarial
hasta que concluya el proceso de oferta, Cresa ha pretendido buscar formulas que
permitan la modificacion de la participacion en un momento previo a la conclusién del
proceso Yy asi evitar la superacion, aun de duracién limitada en el tiempo, del umbral del
50%, que obligaria a formular la mejora sobre el 100% del capital de Metrovacesa. Asi,
sin base en el contenido del folleto, ha pretendido situar la “finalizacion de la oferta”
(expresion contenida en el folleto) en determinados momentos intermedios del proceso,
como el de la finalizacién del plazo de aceptacién o la publicacion del resultado,
invocando ciertos preceptos del RD de OPAs que anudan a esos momentos determinadas
consecuencias materiales o procedimentales.

Pues bien, la finalizacion de la oferta -oferta que, como ya se ha expuesto, la norma
configura como un procedimiento complejo en el que concurren diversidad de elementos,
tramites y aun de voluntades-, se produce en el momento de la liquidacion, fase mediante
la cual se entregan los valores al oferente y el precio a los aceptantes.

Juridicamente, que la oferta subsiste mas alla de la publicacion del resultado o de la
finalizacion del plazo de aceptacion y que existe hasta la conclusion de la fase de
liquidacién (por méas que, insistimos, a estos hitos se anuden ciertos efectos en la norma)
resulta evidente de la mera lectura del articulo 24.2 del RD de OPAs, que dice que “la
oferta quedara sin efecto cuando no sea aceptada por el volumen minimo de capital al
que, en su caso, se hubiere condicionado, salvo cuando el oferente, en fase de liquidacién
renuncie a la condicion adquiriendo todos los valores ofrecidos™: es claro que el inicio de
la fase de liquidacién no se produce una vez concluida la oferta, pues aun en este
momento puede ésta producir efectos y por tanto, determinar la adquisicion de acciones,
lo cual no se produciria si, como ha sostenido Cresa, la fase de liquidacion presupondria la
previa finalizacion de la oferta. Sélo en tanto que subsiste la oferta durante la liquidacién
y que concluye con ella es posible la renuncia a la condicion de minimo y la adquisicion
de las acciones de los aceptantes. Las distinciones que Cresa realiza entre la oferta y el
proceso de oferta ni tienen base en la norma ni, como ya se ha justificado, tienen sentido:
en todo caso es claro que el articulo 24 citado habla de oferta, no de proceso de oferta,
utilizando la misma expresion que el compromiso contenido en el folleto, lo que hace
innecesaria cualquier argumentacion adicional. Luego, la oferta concluye con la
liquidacién y no caben, hasta despues de su finalizacion, operaciones que disminuyan la
participacion del oferente en el momento de la presentacion por las razones apuntadas.
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Haciendo recapitulacion de lo expuesto en este Fundamento SEGUNDO:

a) Las OPAs constituyen procedimientos diferenciados de adquisicion de valores
mobiliarios que, por su configuracion y desenvolvimiento exceden ampliamente
de la oferta ordinaria de los contratos mercantiles. No solo estan integradas por
un precio y una cantidad, elementos tipicos de la oferta ordinaria, sino por
muchos otros elementos, que vienen exigidos por su normativa especifica y que,
yendo mas alla de la perspectiva puramente contractual, abarcan la dptica del
mercado en su conjunto, asi como la de los accionistas y destinatarios.

b)  De ahi precisamente, el gran formalismo y complejidad que preside el desarrollo
de estos procesos, en los que, primando la proteccion de los distintos sujetos
interesados en los mismos (la compafiia sobre la que recae la oferta, los
accionistas, la propia CNMV...), han de quedar siempre sometidos a reglas fijas
e inalterables, sancionadas por su normativa especifica y que no puedan ser
objeto de interpretacion o modificacion por la mera voluntad o arbitrio de
ninguna de las partes intervinientes.

c)  Consecuencia de todo lo anterior y tomando en consideracion que la obligacion
de promover una OPA viene delimitada por la intencion de adquirir una
participacion significativa junto con la que ya se posea en el momento de la
presentacion (siendo Unicamente dicho momento el que se debe de tomar como
referencia a la hora de comprobar la posible superacion de los distintos umbrales
sefialados en el RD de OPAs), interpretar que una OPA concluye con el llamado
periodo o plazo de aceptaciones, en lugar de con el momento de su completa
liquidacion, y admitir la realizacion de operaciones que disminuyan la
participacién inicial antes de ese momento, seria contrario al principio de
irrevocabilidad sancionado en el 21 del RD de OPAS, asi como a lo que la
propia Cresa manifestd en el folleto informativo. .

d) Por las mismas razones, tampoco puede entenderse que la desmovilizacion de las
acciones afectadas puede realizarse antes de su liquidacion.

TERCERO.-

3.1. Cresa ha planteado llevar a efecto su mejora de OPA a través de un contrato de
donacion, en los términos descritos, formula con la que entiende superados los
obstaculos que, previsiblemente, este Organismo pudiera llegar a observar. Mediante el
citado contrato Cresa pretende evitar la extension de su mejora al 100% del capital de
Metrovacesa.

Cresa sostiene que la donacién, como modo de adquirir la propiedad que no requiere de
la traditio, al no precisar desmovilizacion alguna de las acciones objeto de la donacion
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para que se produzca la transmision de su propiedad, sino sélo su aceptacion por los
donatarios, permite:

- Que los donatarios adquieran su propiedad en el momento en que se prevea en el
contrato de donacion.

- Y que, por consiguiente, baste con que se prevea en el contrato de donacién la
transmision de la propiedad en unidad de acto con la liquidacion de la OPA para
que el oferente/donante no sobrepase en ningiin momento el umbral del 50%.

Esta alternativa, como a continuacion se demostrara, tampoco se ajusta a nuestra
normativa vigente en materia de OPAsS, ni a preceptos legales de caracter mas general.

3.2. Como ya se ha expuesto en el fundamento anterior, cualquier operacion juridica
que suponga la disminucion de la participacion accionarial con derecho a voto del
oferente antes de la terminacion de la oferta no es juridicamente admisible. Al
pretenderse con la férmula de mejora planteada esa finalidad, su inadmisibilidad estaria
ya justificada. No obstante, en relacion con la concreta férmula propuesta, se realizan a
continuacion diversas consideraciones que confirman la procedencia de la no
autorizacion.

Es cierto que en los supuestos de donacion el articulo 609 del Codigo Civil no parece
exigir, tradicion para la adquisicion de la propiedad (““La propiedad se adquiere por la
ocupacién. La propiedad y los demas derechos sobre los bienes se adquieren y
transmiten por la ley, por donacidn, por sucesion testada e intestada, y por
consecuencia de ciertos contratos mediante la tradicion. Pueden también adquirirse
por medio de la prescripcion.””), bastando por tanto con el titulo (escritura de donacion
y aceptacion) sin necesidad de entrega de la cosa objeto del contrato.

Por eso Cresa argumenta que (i) en la transmision de valores inter vivos a titulo gratuito
los efectos traslativos se producen sin necesidad de tradicion de la cosa donada; (ii) que
el donatario seria propietario de los valores representados en anotaciones desde la
aceptacion de la donacién (art. 618 CC: “La donacion es un acto de liberalidad por el
cual una persona dispone gratuitamente de una cosa a favor de otra, que la acepta.”),
con independencia de que se haya o no producido la inscripcion de los valores a su
favor; y (iii) que la inscripcion de la transmision seria asi s6lo necesaria para la
legitimacion registral y para la oponibilidad erga omnes.

Aungue no es cuestion pacifica, numerosos autores defienden el carécter contractual de
la donacion y su defectuosa inclusion en el Libro Tercero del CC (Modos de adquirir la
propiedad) y, por ende, la necesidad de traditio como en el resto de los contratos
traslativos del dominio). Pero no siendo la cuestion pacifica, no entraremos a discutir
aqui sobre los posibles efectos traslativos en la donacién del mero acuerdo de las partes,
sin necesidad de la traditio. Pero si debemos disentir, sin embargo, de las consecuencias
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que de tales afirmaciones se pretenden derivar para el supuesto concreto que nos ocupa,
que se refiere a la donacion de acciones representadas mediante anotaciones en cuenta.

Cresa mantiene que la donacién producird sus efectos de transmision de las acciones
representativas del 0,3% de Metrovacesa (fijandose asi en la escritura de donacién), en
unidad de acto con aquél por el que Cresa adquiera la propiedad de las acciones de
Metrovacesa que resulten de la aceptacion de su oferta. Todo ello es asi, continlda
razonando Cresa, porque (i) la transmision de la propiedad se produce cuando las partes
lo establezcan, (ii) el hecho de que la CNMV siga reteniendo los certificados de
legitimacion no es un obstadculo para que se produzca la transmision, y (iii) la
obligacion de inmovilizar no se incumple puesto que el efecto transmisivo se produce
tras la finalizacion del plazo de aceptacion.

Pues bien, que la donacion sea un supuesto de adquisicion de la propiedad que no
necesita de la tradicién —criterio discutible sobre el que, como ya hemos dicho, no
entraremos- no resuelve ni mucho menos las dificultades derivadas de su aplicacion al
supuesto concreto que nos ocupa.

En efecto, los articulos 9.2 de la LMV y 12.2 del Real Decreto 116/1992, de 14 de
febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, establecen que la transmision de
valores anotados sera oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado
la inscripcion, produciendo asi de hecho los mismos efectos que la tradiciéon en el
sistema de titulos-valores. Solo la inscripcion de la transmision hard por tanto que el
derecho adquirido sea oponible: (i) frente a la entidad emisora de los valores, dado que
si hubiese divergencias entre lo que a la sociedad se le comunico y el contenido inscrito
en el registro, prevalecera y sera oponible la inscripcion registral; (ii) frente a los
acreedores personales del transmitente, puesto que los acreedores que no tengan a su
favor una previa garantia registral no podran pretender hacer efectiva sobre los valores
la responsabilidad patrimonial universal sancionada en el articulo 1911 CC (“Del
cumplimiento de las obligaciones responde el deudor con todos sus bienes, presentes y
futuros.”); y (iii) frente a quien, teniendo un titulo que justifique la transmisién de los
valores en su favor, no hubiese procedido a inscribirla en el registro, ya que quien asi
hubiese operado, contaria con un justo titulo, pero le faltaria el modo transmisorio, no
habiendo en consecuencia perfeccionado su derecho y teniendo que pasar por aquella
transmision posterior a la suya que, con buena fe, si que se inscribio.

La seguridad del trafico aparece en nuestro ordenamiento indisolublemente asociada asi
al sistema registral de valores representados en anotaciones en cuenta. Admitir en el
trafico de los valores anotados en cuenta la posibilidad de que las transmisiones de
propiedad queden provisionalmente sin inscribir en el registro contable, alegando la no
necesidad de la traditio en las donaciones para que se produzca la efectiva adquisicién
de la propiedad, introduciria en el sistema un elemento de inseguridad juridica
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manifiestamente contrario a la finalidad que alento su creacion y desde luego al fomento
de la agilidad de la circulacion de los valores.

En consonancia con sus anteriores argumentos, Cresa sostiene también que la
transmision de los valores representados mediante anotaciones en cuenta se puede
efectuar mediante un mero acuerdo reflejado en escritura publica sin que la inscripcién
de la adquisicion tenga caracter constitutivo para su eficacia; adicionalmente, creen ver
reforzado este criterio en el segundo parrafo del articulo 9 de la propia LMV, que,
siempre en su opinidn, vendria a demostrar que la exigencia de la transferencia contable
alli establecida solo opera en el ambito de la proteccion de terceros.

Pues bien, en contra de lo que argumenta Cresa, la inscripcion de la transmisién de los
valores representados mediante anotaciones en cuenta tiene siempre caracter
constitutivo.

Asi lo dice, en primer lugar, el literal de los dos primeros parrafos del mencionado
articulo 9 de la LMV:

“La transmision de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta
tendré lugar por transferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor del
adquirente producira los mismos efectos que la tradicion de los titulos.

La transmision serd oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la
inscripcién.”

La literalidad de la norma es rotunda: (i) la transmisién se realiza por transferencia
contable, sin mencionar ninguna otra posibilidad; y (ii) la inscripcion juega en materia
de valores representados en anotaciones la misma funcion que la tradicién en relacién
con los titulos-valores. Y en materia de titulos-valores, como sabemos, la transmision
de la posesion a efectos de la adquisicion del dominio sobre los mismos y, por tanto, de
la plena titularidad del derecho incorporado, no puede ser sustituida por escritura
publica, sino que pasa necesariamente por la tradicion real del documento.

Pero es que, ademas, interpretar que la inscripcién en el registro de anotaciones de la
transmision carece de caracter constitutivo dafaria de forma irreparable el entero
sistema de valores anotados en cuenta. Se debe reiterar por ello que resulta
fundamental, a efectos de legitimacién y de oponibilidad, que la transmision de las
acciones se consuma con la inscripcion en el registro. De otro modo, el adquirente de
las mismas ni estaria legitimado ni podria legitimar a nadie, no pudiendo ser opuesta a
terceros su adquisicion.

La transmision de acciones en escritura y sin inscripcion no seria oponible a terceros
(Art. 9, 2° parrafo, LMV), lo que careceria de toda I6gica y vendria a demostrar que las
acciones no han salido del patrimonio del transmitente.
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Los articulos 1462 y 1464 del CC contemplan la sustitucion de la entrega por la
escritura en el caso de los bienes incorporales (Articulo 1462 CC: ““Se entendera
entregada la cosa vendida, cuando se ponga en poder y posesion del comprador.
Cuando se haga la venta mediante escritura publica, el otorgamiento de ésta
equivaldra a la entrega de la cosa objeto del contrato, si de la misma escritura no
resultare o se dedujere claramente lo contrario. Articulo 1464 CC: “‘Respecto de los
bienes incorporales, regira lo dispuesto en el parrafo segundo del articulo 1462. En
cualquier otro caso en que éste no tenga aplicacion se entendera por entrega el hecho
de poner en poder del comprador los titulos de pertenencia, o el uso que haga de su
derecho el mismo comprador, consintiéndolo el vendedor.””). Una correcta lectura de
estos preceptos -que a priori pareceria abonar las tesis a este respecto de Cresa-, en su
aplicacion a los supuestos de valores representados mediante anotaciones en cuenta, nos
lleva sin embargo a dos conclusiones contrarias a las sostenidas por aquélla:

(i) existe para los valores representados mediante anotaciones en cuenta un
sistema de transmisién juridicamente equivalente al posesorio (la
transferencia contable); y

(i) se establece en el articulo 1462 CC, segundo parrafo, una equivalencia entre
la escritura y la entrega de la cosa objeto del contrato, lo que implica la
existencia de una norma que sera o no aplicable en funcion de que existan o
no normas especiales para la transmision de los diferentes bienes. No
pudiendo equipararse escritura y tradicion en el caso de los titulos-valores -y
por tanto en el de los valores representados mediante anotaciones-, la
escritura publica no puede producir los mismos efectos que la inscripcion, ya
que ésta lo que equivale es a la tradicién de los titulos.

La literalidad del articulo 9 de la LMV resulta ademas a este respecto incontestable. La
tradicion de los valores anotados es un una ficta traditio: tiene lugar a través de la
inscripcion de aquéllos en el registro contable. Puesto que no resulta posible la entrega
fisica de los valores anotados, la inscripcion equivaldra a la tradicién, sera por tanto el
modo de adquirir la propiedad. No se debe confundir de este modo la inscripcion en el
ambito del Registro de la Propiedad inmobiliaria -en donde la tradicion y la adquisicion
de la propiedad son anteriores a la inscripcion, sin que ésta pueda, por ello mismo,
suplir a la tradicion- con la inscripcion en el campo de los valores anotados, en donde,
como hemos visto, inscripcién equivale a tradicion, y en donde la transmision y
adquisicién de los valores se verifica por la transferencia contable. EI articulo 9 de la
LMV se constituye respecto a la circulacion de valores representados en anotaciones en
cuenta en una Ley especial que desplaza la aplicacion de los sistemas previstos en leyes
generales.

Si admitiéramos que la inscripcion de la transmision en el registro contable no es
constitutiva, limitando sus efectos a la oponibilidad frente a terceros, volveriamos a
enfrentarnos con un resultado sin duda indeseado: desapareceria por completo la
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aspiracion del sistema registral de valores anotados en cuenta de dotar de seguridad al
trafico de valores y, por ende, su justificaciobn. Nos encontrariamos con un sistema
registral ineficiente en el que, mientras no se inscribiese la transmision, la legitimacion
para el ejercicio del derecho quedaria desdoblada. O lo que es lo mismo: nos veriamos
abocados a asumir un sistema de anotaciones en cuenta que careceria de eficacia
liberatoria para el deudor que realizara su prestacion al titular registral.

Se puede concluir, por tanto, que la pretension de Cresa de llevar a cabo la mejora que
nos ocupa utilizando la figura de la donacion a fin de no alcanzar el umbral del 50% del
capital social de Metrovacesa debe de ser rechazada por tener como presupuestos el
caracter no constitutivo de la inscripcion en el registro contable de la transmisién de los
valores donados y la quiebra del principio de oponibilidad de los actos inscritos en el
registro contable; todo lo cual, vulnerando lo establecido en el articulo 9 de la LMV,
colisiona frontalmente con la irrenunciable seguridad juridica que debe primar en
nuestro vigente sistema registral de valores representados en anotaciones, y hace caso
omiso, por lo demas, del compromiso formalmente asumido por el oferente en el folleto
informativo, no sélo frente a los accionistas de Metrovacesa y a la propia Metrovacesa,
sino también frente a esta CNMV, que es quien a la postre debe de pronunciarse sobre
la OPA y frente a quien, como “tercero” (e incluso obviando el caracter constitutivo de
la inscripcion), no se podria en ningun caso invocar la transmision de la propiedad a
efectos de la no aplicacion de la normativa sobre OPAs. Esto es: aunque negasemos el
caracter constitutivo de la inscripcion, la donacion que no ha accedido al registro de
anotaciones nunca podra se invocada ante la CNMV como excusa o justificacion para la
no aplicacién de la normativa especifica sobre OPAs. Por ello, de nuevo llegariamos al
resultado de que, aun realizada la donacion en los términos descritos, habria que
considerar superado el umbral del 50% del capital de Metrovacesa, toda vez que la
inscripcion como Unico medio de acreditacion de transmisiones frente a terceros (y la
CNMV lo es) no es discutida ni por la propia CRESA.

3.3. Aun podemos efectuar una importante objecién a la propuesta de donacién, dado
que el articulo 635 CC establece que: ““La donacién no podra comprender los bienes
futuros. Por bienes futuros se entienden aquellos de que el donante no puede disponer
al tiempo de la donacion.”

Estando como hemos visto las acciones de Cresa en Metrovacesa inmovilizadas hasta el
momento de la completa liquidacion de la oferta, Cresa no podra donar sus acciones
hasta entonces. Y si no puede donar sus acciones hasta la liquidacion de la OPA, si
mejora su oferta en los términos propuestos superaria indefectiblemente el umbral del
50% del capital de Metrovacesa, debiendo por ello mismo de lanzar OPA al 100%
(articulo 1.6 RD de OPAS).
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Sea 0 no necesaria la traditio para la transmision de la propiedad de las acciones, la
imposibilidad de donar acciones inmovilizadas, sobre las que Cresa carece de poder de
disposicion, reputaria invalida la donacién pretendida.

Cresa ha pretendido justificar la viabilidad de la donacion de las acciones inmovilizadas
argumentando que un bien futuro es un bien que no existe de presente en mi patrimonio
o del que no puedo disponer porque hay una prohibicion legal que me lo impide.

No se alcanza a comprender sin embargo las causas que hayan podido llevar a concluir
a Cresa que la no disposicién de bienes viene exclusivamente referida a prohibiciones
legales, excluyendo a las que pudieran tener caracter voluntario: en el precepto citado
no se hace esta distincion, razon por la que no cabe admitirla por via interpretativa.

De una parte, las acciones de Cresa en Metrovacesa han quedado inmovilizadas al haber
sido expedidos los correspondientes certificados de legitimacion. Y, como sabemos,
respecto de tales valores: ““Las Entidades adheridas o encargadas no podran dar curso
a transmisiones o gravamenes ni practicar las correspondientes inscripciones en tanto
que no hayan sido restituidos, salvo que se trate de transmisiones que deriven de
ejecuciones forzosas judiciales o administrativas. (art. 21 RD 116/1992). De otra,
Cresa se ha comprometido formalmente en el folleto informativo presentado en la OPA
(frente al mercado, frente a los accionistas de Metrovacesa, frente a la propia
Metrovacesa y frente a la CNMV) a no transmitir sus acciones en Metrovacesa. Pero es
que ademas, y aunque llegaramos a considerar que la disposicion de bienes solo alcanza
a las prohibiciones legales, debemos de recordar que, una vez incorporados en el folleto
informativo los elementos e informaciones que, como hemos visto, constituyen la
oferta, éstos dejaran de tener caracter voluntario en cuanto a su cumplimiento para pasar
a partir de ese momento a derivar su obligatoriedad de preceptos normativos.

Resulta por ello que Cresa carece en el momento actual, y hasta que la OPA haya
quedado por completo liquidada, de poder de disposicion sobre sus acciones en
Metrovacesa.

3.4. Recordemos finalmente que la donacion “es un acto de liberalidad por el cual una
persona dispone gratuitamente de una cosa a favor de otra, que la acepta” (articulo 618
CC). La donacién requiere por tanto:

(1) De un elemento subjetivo o especial actitud animica: un animus donandi o
intencidn especifica de gratificar.
(i) De un elemento objetivo: la gratuidad.
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(iii)  De disposicion patrimonial: la entrega efectiva de una cosa y no la mera
promesa de entregar.

Ya hemos visto como en la donacion pretendida por Cresa no se produciria el tercero de
los elementos apuntados: no habria una entrega efectiva de las acciones objeto de la
donacion, sino una mera promesa de entrega una vez queden desmovilizadas (articulada
a través de la suspension de la misma hasta el momento de la liquidacién de la OPA,
gue es condicién de la donacion). Resta por saber si los dos restantes elementos
constitutivos de la causa de la donacion pudieran llegar a resultar viciados en el
supuesto que nos ocupa.

El articulo 1274 CC establece que en los contratos de pura beneficencia se entiende por
causa la mera liberalidad del bienhechor. Y el articulo 1275, que “los contratos sin
causa, 0 con causa ilicita, no producen efecto alguno Es ilicita la causa cuando se
opone a las leyes o a la moral”™.

Cresa no oculta que la verdadera finalidad de la donacion que propone es hacer valer su
pretension de mejorar la OPA competidora presentada sobre Metrovacesa. En este
sentido, no caben dudas acerca de la utilizacion del contrato de donacion como
instrumento para lograr un fin cuya causa no es la mera liberalidad. De ser causa de la
donacion de Cresa la pura liberalidad, no hubiera esperado para proponerla al rechazo
por parte de la CNMV de su anterior propuesta de mejora. El animo de gratificar y la
propia gratificacion, elementos constitutivos de la causa de toda donacién, van
precedidas en el caso que nos ocupa de una causa muy distinta, que es la principal: la no
superacion del umbral del 50% en el capital de Metrovacesa a fin de no verse obligados
a lanzar una OPA por el 100% de su capital.

La condicién suspensiva a la que se sujeta la donacion, esto es, la aprobacion de la
mejora por la CNMYV, permite afirmar en estas circunstancias que la donacion
pretendida por Cresa tiene caracter instrumental.

No se da la gratuidad, toda vez que con esta formula se pretende evitar la realizacion de
una oferta sobre el 100% de las acciones de Metrovacesa, operacion que conllevaria un
desembolso econdmico muy superior al valor de lo que pretende donarse, y que
convertiria la operacion en no rentable, en modo alguno, para Cresa. Tampoco concurre
el &nimo puro de gratificar, la mera liberalidad del bienhechor, sino que la intencion es
conseguir la no formulacion de la OPA total, siendo el enriquecimiento de los
donatorios un efecto colateral que solo se producird si se consigue aquel fin primordial,
Unico que estd en el animo del pretendido donante. Es muy indicativo de que la mera
liberalidad no es la causa principal de la donacién prevista en la llamada “Formula A”
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que en la “Foérmula B” no habria donacion: en definitiva, la efectividad de la donacion
dependeria, en ultima instancia, de la voluntad decisoria de la CNMV.

Sin prejuzgar la validez civil de la donacion propuesta, puesto que las circunstancias
indicadas podrian llevar a concluir, ex articulos 1275 y 1276 del Cddigo Civil, que
dicha donacion no produciria efectos, desde la perspectiva del Derecho del mercado de
valores no debe ser tomada en consideracion, por entenderse efectuada en fraude de
Ley. En consecuencia, en aplicacion de lo dispuesto en el articulo 6 del Cédigo Civil,
no enerva la obligacién de lanzar una OPA al 100% que resulta de que la suma de la
participacion inicial del oferente y lo que pretende adquirir supere el 50%.

CUARTO.-

En cuanto al usufructo constituido, y aunque son validas las consideraciones ya
expuestas, habida cuenta de que forma con la donacién una estructura juridica Unica,
aunque compleja, procede hacer algunas consideraciones adicionales, que seran validas
tanto para el usufructo presentado en el sobre de mejora del 7 de agosto, como para la
modificacion del mismo comunicada el 4 de septiembre, que puede reputarse
extemporanea.

4.1 Como ya se ha indicado, de acuerdo con el apartado 2.1 del folleto explicativo de la
Oferta, las acciones de METROVACESA, que son propiedad de Cresa y de su grupo:
"han sido inmovilizadas atendiendo al compromiso de CRESA y su grupo de
Sociedades y de sus propietarios personas fisicas de no transmitirlas de ninguna forma
hasta la finalizacion del periodo de aceptacion......".

Este compromiso asumido por Cresa en el folleto original debe verse desde una doble
perspectiva: en primer lugar, como requisito para que todas las partes afectadas por el
procedimiento de oferta publica puedan conocer “ab initio” cuél es la pretension de
adquirir del oferente, lo que necesariamente conlleva la necesidad de fijar el porcentaje
del que parte; en segundo lugar, debe verse desde la perspectiva de los actos propios.

Ademas de velar porque las condiciones previstas en el folleto no puedan verse
alteradas para evitar la falta de objetivacion del juicio de los inversores, la CNMV debe
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velar porque la informacion que concurre al mercado sea clara y no contradictoria. En el
supuesto que nos ocupa, por un lado se asume en el folleto el compromiso "de no
transmitir de ninguna forma". Pero, por otro, la constitucion del usufructo pretende
tener un efecto traslativo, al menos parcial, y producido indirectamente, sobre la
participacion accionarial con derecho a voto del oferente contenida en el folleto (incluso
la propia Cresa en la comunicacion de participaciones significativas que hace con
ocasion del usufructo, se utiliza por dos veces la expresion “transmision” de acciones
para referirse a la cesion del usufructo del 5,003% de los derechos politicos de las
acciones de Metrovacesa a diversas organizaciones). En definitiva, inicialmente se
afirma que no se va a transmitir de ninguna forma para posteriormente comunicar una
transmision de los derechos politicos, por lo que si se considerara eficaz la cesion del
usufructo de los derechos politicos de las acciones de Metrovacesa, esa transmision
supondria una vulneracion evidente del compromiso asumido por Cresa en el folleto
registrado y autorizado por la CNMV.

En consecuencia, si se aceptase la modificacién del compromiso asumido por Cresa en
el folleto inicial se estaria permitiendo alterar los principios de irrevocabilidad de la
oferta y no modificacion fuera de los supuestos previstos en el articulo 36 del Real
Decreto 1197/1991, y ademas la CNMV se encontraria ante en un supuesto de
vulneracion del folleto informativo.

4.2 Sin entrar a analizar si en los estatutos sociales de la sociedad limitada cuyas
participaciones se ceden en usufructo se ha previsto el ejercicio de los derechos
politicos por el usufructuario en detrimento del nudo propietario, porque segin la
prevision del articulo 36 de la Ley 2/1995, de Sociedades de Responsabilidad Limitada
los derechos politicos los seguird teniendo el nudo propietario salvo disposicion
contraria de los estatutos; y con independencia de que la cesion del usufructo de los
derechos politicos se considerase 0 no como una verdadera transmision de acciones,
debe entenderse que la propiedad de las acciones a los efectos de la computabilidad de
la participacion significativa de la normativa de OPAs debera seguirse asignando al
nudo propietario y a la vez en favor del usufructuario.

En este sentido apunta el articulo 2.3 del Real decreto 1197/1991, segun el cual "a
efectos del computo de las participaciones, se tendra en cuenta tanto la titularidad
dominical de las acciones y demés valores, como los derechos de voto que se disfruten
por concepto de usufructo o prenda o en virtud de cualquier otro titulo de naturaleza
contractual”, estableciendo asi un sistema de computo doble de participaciones
significativas. Si se hubiera pretendido lo contrario, es decir la computabilidad Unica se
hubiera determinado expresamente en el precepto, tal y como establece el articulo 2.2.
del Real Decreto 377/1991, sobre comunicacion de participaciones significativas, segun
el cual: "en los supuestos de usufructo o prenda de las acciones, tendra la
consideracion de titular de las mismas quien ostente la titularidad de los
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correspondientes derechos de voto, sea propietario, usufructario o acreedor
pignoraticio”. La diferencia fundamental es que este registro tiene un caracter
meramente publicitario de las participaciones, mientras que el computo a los efectos del
Real Decreto de 1197/1991, tiene por objeto determinar quien ostenta la participacion
significativa a los efectos de lanzar una oferta publica de adquisicion. A tales efectos la
norma de OPAS ha querido asignar la participacion social, también y en todo caso, al
nudo propietario. Y ello debido al caracter esencialmente temporal propio del derecho
de usufructo con caracter general; en el caso analizado, lo breve de su existencia prueba
aun mas claramente lo razonable del sistema de doble imputacion. Por ello, con
independencia de la consideracion del usufructo como una transmision, Cresa pasaria
con la mejora del 50% del capital de Metrovacesa y estaria obligada a hacer una oferta
por el 100%.

Esta doble computabilidad impuesta por la norma debe llevar a considerar que la
propiedad no ha salido de la orbita de poder de Cresa por lo que el porcentaje de
acciones ostentado ya por ella no ha sufrido variacion alguna que permita considerar
que los porcentajes iniciales han disminuido, y por consiguiente la mejora del 26%
sobre el capital de METROVACESA, la sitGa en la obligacion de formular una oferta
publica sobre el 100% como consecuencia de haber superado el umbral del 50%.

4.3 Aunque ya se ha expuesto respecto de la donacién, con la que el usufructo forma
una Unica estructura contractual compleja, por el momento y la forma en que se ha
formulado el usufructo tan solo cabe deducir que la Unica pretension de Cresa es la de
evitar tener que dirigir la oferta al 100% del accionariado de METROVACESA vy asi
evitar el cumplimiento de la normativa de OPAS, lo que entendemos gue constituye un
negocio realizado en fraude de ley.

A esta conclusion se llega en primer lugar porque el usufructo no tiene vocacion de
permanencia en el tiempo puesto que se establece por un periodo de 30 dias. En
segundo lugar no se trata de un negocio planteado en el momento inicial sino que se
formula en el medio del proceso con la unica finalidad de que la mejora de Cresa se
apruebe por la CNMV sin obligacion de formular la OPA sobre el 100% del capital de
METROVACESA tal y como exige la norma. No debe pasar desapercibido que el Gnico
interés del negocio es beneficiar al nudo propietario en el sentido apuntado y no al
usufructuario con el que no se venia teniendo ninguna actitud altruista que permita
afirmar con caracter previo el "animus donandi"y que el usufructo, habida cuenta su
brevedad, no va a conceder derecho efectivo alguno, méas alld de su pura existencia
formal. Por consiguiente la consideracion del fraude de ley no debe impedir a la
CNMV, tal y como establece el articulo 6.4 del Codigo Civil, exigir la debida
aplicacion de la norma que se trata de eludir.
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QUINTO.-

En relacion con la segunda de las propuestas de mejora planteadas por el Grupo Cresa
(Férmula B), procede hacer, siquiera brevemente, algunas consideraciones, habida
cuenta de que se ofrecen como contraprestacién acciones idénticas a las que se
pretenden adquirir, lo que, como la propia Cresa reconoce, pudiera aparecer como
absurdo en casos distintos al suyo.

En primer término, la presentacion de dos formulas alternativas otorga al 6rgano
supervisor, cuya labor debe ser la de supervisar el procedimiento y la de comprobar que
en el mismo se cumplen las "reglas del juego™ previstas por el ordenamiento juridico, la
funcién de determinar las condiciones de fondo de la oferta (precio, tipo de
contraprestacion, etc...) lo que no es compatible con el principio de libertad contractual
que rige los mercados de valores, ni con el principio de legalidad que regula la
configuracion de las funciones de los 6rganos administrativos.

Adicionalmente, y desde la perspectiva procedimental, la introduccién en el sobre de
dos ofertas alternativas vulnera lo establecido en el articulo 36 del RD de OPAs, en
tanto que cada oferente solo puede realizar una Unica mejora en sobre cerrado, no
varias, circunstancia que por si sola determinaria la inadmisibilidad de la solicitud
formulada.

5.1 Como ya se ha sefialado anteriormente, el momento de efectuar el computo de las
participaciones significativas, a los efectos de comprobar la posible superacion de los
umbrales que obligan al lanzamiento de OPA, s6lo puede ser aquél en que se pretende
adquirir las acciones de que se trate, que es aquél en el que se presenta la oferta en la
CNMV.

Por ello, en la segunda de las férmulas planteadas por Cresa para mejorar la oferta
competidora, al 24,29 % del capital de Metrovacesa que se ostentaba inicialmente ha de
afadirse la pretension de adquirir un 26% del capital de Metrovacesa lo que supone que
sobrepasa el umbral del 50%, desencadenante de la obligacion de formular OPA al
100%.

La propuesta de desprenderse de un 0,3% del capital de Metrovacesa en el momento de
la liquidacién de la OPA y como parte de la contraprestacion de la misma no evita, por
tanto, la obligacion de extender su oferta al 100% del capital.

Ademas, en tanto que las acciones de Metrovacesa propiedad del oferente estan
inmovilizadas, no liberandose hasta la conclusion de la OPA, liquidacién incluida como
ya se explicd, la formula propuesta no podria realizarse en los términos propuestos.
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No puede verificarse “en unidad de acto”, es decir, simultaneamente, la adquisicion de
la propiedad de las acciones de los aceptantes de la oferta por el oferente y la entrega de
las que forman parte de la contraprestacion; s6lo cuando, en base al principio de entrega
contra pago, se haya satisfecho la contraprestacion, el oferente adquirira las acciones y
concluird la OPA, y s6lo en ese momento veré sus acciones liberadas.

Luego la férmula propuesta avoca o al incumplimiento o al pago en metalico mediante
la ejecucion de la garantia, pero no es viable en los términos originales.

5.2. Pero, ademéas de lo anterior, la estructura de la contraprestacion ofrecida por el
Grupo Cresa - 90 euros por accion y una accién mas por cada 85 de un mismo
aceptante- plantea otras cuestiones.

Desde un punto de vista juridico privado, puede considerarse que la férmula propuesta
reviste la forma de compraventa y simultanea permuta o bien que se trata de una
compraventa con contraprestacion parcial en especie (articulo 1446 Cdédigo Civil).

En uno u otro caso, el resultado a que se llega supone una contravencion de la
normativa de OPAs, si bien por distinta via.

La contraprestacion ofrecida por el Grupo Cresa ha de analizarse a la luz del articulo
1274 del Cddigo Civil que dispone: En los contratos onerosos se entiende por causa,
para cada parte contratante, la prestacion o promesa de una cosa o servicio por la otra
parte.”; de otra parte, el articulo 1261.3° del Cédigo Civil incluye, entre los requisitos
esenciales del contrato la “causa de la obligacidn que se establezca”.

Consecuentemente, no puede tener la consideracion de contraprestacion el intercambio
de una accién por otra, siendo ambas fungibles, sencillamente porque no existe causa
negocial en cuanto a dicho extremo. Y la sancidon que reserva el ordenamiento para
estos supuestos es la ausencia de efectos. Asi se recoge en el articulo 1275 del Cédigo
Civil: ““Los contratos sin causa...no producen efecto alguno”. Ello determina que para
el caso de considerar el negocio como compraventa y simultanea permuta, ésta ultima
careceria de todo efecto, con lo que, abstraccion hecha de lo dicho en el apartado
anterior, no se lograria evitar superar el umbral del 50%, al estar dirigida la oferta al
26%.

Por otra parte, calificada la propuesta como compraventa con contraprestacion parcial
en especie, el efecto neto de la oferta supondria pagar algo mas por cada accion pero
dirigiéndose al 25,7% del capital de Metrovacesa y no al 26% del mismo, como exige el
articulo 36.2 b) del RD OPAs, al sefalar que la oferta competidora ha de tener por
objeto ““al menos, el mismo numero de valores que la maxima de las competidoras™.

Desde un puro andlisis logico, no puede afirmarse que, simultdneamente, a unos
concretos fines se va a adquirir el 26% y a otros distintos solo el 25,7%: es claro que 0
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se adquiere un 26%, en cuyo caso se impone la OPA total, 6 un 25,7%, con lo que no se
cumplen los requisitos de mejora, pero en ningun caso puede admitirse una formula que
pasa por afirmar el cumplimiento simultdneo de unay otra cosa.

En su virtud, y vistos los Hechos y Fundamentos de Derecho que anteceden, el Consejo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, ha acordado denegar la solicitud
presentada por Cresa Patrimonial, S.L. el 7 de agosto de 2006 para la modificacion de
la oferta publica de adquisicion de acciones de Metrovacesa, S.A. que fue autorizada
con fecha 11 de mayo de 2006."

Contra la presente Resolucion cabe interponer recurso contecioso-administrativo ante la
Sala de lo Contecioso-Administrativo de la Audiencia Nacional en el plazo de dos
meses desde el dia siguiente a la recepcion de la presente notificacion, y potestativo de
reposicion ante la Comision Nacional del Mercado de Valores, en el plazo de un mes
desde el dia siguiente a la recepcion de la presente notificacion.

Madrid, 8 de septiembre de 2006
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