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En Madrid, a 3 de octubre de 2022.

Esta Sala ha visto el recurso de casacion n°2953/2021 interpuesto por la Procuradora D2 MMB en
representacion de POLYGON GLOBAL PARTNERS, LLP contra la sentencia de la Seccién 32 de la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional de 25 de febrero de 2021 dictada
en el recurso contencioso-administrativo n°1895/2019. Se han personado como partes recurridas
la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, representada y asistida por la Abogacia del
Estado, asi como las entidades mercantiles FOOD DELIVERY BRANDS, S.A. (antes Telepizza Group,
S.A), representada por la Procuradora D2 SVS, y TASTY BIDCO S.L.U,, representado por el Procurador
D.JBM

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Eduardo Calvo Rojas.
ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional
dict6 sentencia con fecha 25 de febrero de 2021 (recurso n° 1895/2019) en cuya parte dispositiva
se acuerda:

<< FALLO

Inadmitir el recurso contencioso-administrativo promovido por Polygon Global Partners, LLP, compania
registrada en Reino Unido y Wales, contra el acuerdo de 04/07/2019 (publicado el dia 5 de julio) del
Comité Ejecutivo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores por el que se autoriza la
exclusion de cotizacion de las acciones de Telepizza Group, S.A., por falta de legitimacién activa para ser
parte en este procedimiento.

Las costas causadas se imponen al demandante>>.

SEGUNDO.- Las razones por las que la Sala de la Audiencia Nacional considera inadmisible el
recurso, por falta de legitimacion de la recurrente, las expone el fundamento juridico cuarto de la
sentencia, cuyo contenido es el que sigue:

<< (...) CUARTO.- Falta de legitimacién del recurrente para interponer el presente recurso: titulares de
instrumentos financieros derivados (equity swaps). Contratos por diferencias liquidados en efectivo.

1.- Los demandados han destacado a lo largo del procedimiento que la recurrente proponia como
prueba una pericial juridica a fin de justificar su legitimacion activa, a cuya admisién se opusieron,
invocando el articulo 335 LEC. Asi, pusieron de relieve que la pericial tiene por objeto aportar al Tribunal
conocimientos cientificos, artisticos, técnicos o prdcticos necesarios para valorar hechos o
circunstancias relevantes en el asunto o adquirir certeza sobre ellos; y que en este caso se aportaba el
parecer de un catedrdtico de derecho mercantil sobre cuestiones juridicas alegadas en la demanda,
cuestion que excede del objeto de prueba que define el articulo 281.1 LEC.

2.- En el Auto de 9 de julio de 2020 por el que se admitieron las pruebas propuestas por las partes
(ampliado por el Auto de 17 de julio de 2020), se expresé que la denominada prueba pericial del
Catedrdtico D. LVS sobre la legitimacion de la recurrente (doc.5 de la demanda) no era pertinente toda
vez que la prueba pericial es procedente "cuando sean necesarios conocimientos cientificos, artisticos,
técnicos o prdcticos para valorar hechos o circunstancias relevantes en el asunto o adquirir certeza
sobre ellos"(articulo 335.1 LEC), y en este caso se emite una opinién juridica para apoyar los
fundamentos juridicos de la demanda, que no puede conformar una prueba pericial por la propia
definicién de la misma.



Se ha de reiterar que el perito “interviene en el proceso para asesorar al Tribunal sobre el punto litigioso
de que se trate seguin sus conocimientos en la ciencia, técnica o arte que posea en cualquiera de los
dmbitos en los que sean necesarios conocimientos superiores a la cultura media o a la experiencia
comun. Sin embargo los conocimientos juridicos estdn excluidos en nuestro Derecho de la prueba
pericial porque la potestad jurisdiccional se ejerce por Jueces y Magistrados de carrera (articulos 117.3y
122.1 CE), que, por definicion, estdn obligados a poseer dichos conocimientos” (Tribunal Supremo, Sala
Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccion 59 Sentencia de 17 noviembre 2000, Rec. 6865/1995;
Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccién 59 Sentencia de 28 octubre
2011, Rec. 4984/2007).

3.- Elproblemade la legitimacion ha de contemplarse en el marco del articulo 19de la LICA, que dispone
que “1. Estdn legitimados ante el orden jurisdiccional contencioso-administrativo: a) Las personas fisicas
o juridicas que ostenten un derecho o interés legitimo”.

La legitimacién activa ha sido definida como la aptitud para ser parte en un proceso concreto, que se
traduce en una consideracion especial que la ley concede a las personas que se hallan en una
determinada relacion o posicion con el objeto del litigio.

Permite un tratamiento previo a la cuestion principal, y puede determinar un pronunciamiento con un
alcance similar al que generan los presupuestos procesales, si bien pertenece al fondo (Tribunal
Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccién 39 Sentencia de 18 noviembre 2013,
Rec. 3267/2010, con cita de la del Tribunal Constitucional, FD 5°de 11 de noviembre de 1991),
constituyendo una exigencia previa al examen de la pretensiéon de fondo (Tribunal Supremo, Sala
Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccién 19 Auto de 4 julio 2016, Rec. 2274/2015).

Sobre la identificacion o concrecion de ese “interés legitimo” el Tribunal Constitucional ha declarado lo
siguiente: «(...) como tal resulta identificable con cualquier ventaja u utilidad juridica derivada de la
relacion pretendida (ATC 356/1989). Ahora bien (...) la expresidn interés legitimo (...) aun cuando sea un
concepto diferente y mds amplio que el de "interés directo” ha de entenderse referido a un interés en
sentido propio, cualificado o especifico (...) (STC 97/1991, de 9 mayo; y en parecidos términos se expresa
la posterior STC 195/1992, de 16 Nov.)».

La legitimacién activa hace referencia a la especifica relacion que existe entre el demandante y el objeto
del proceso, y se caracteriza del siguiente modo de acuerdo con la doctrina (asi, Tribunal Supremo, Sala
Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccion 39, Sentencia de 18 abril 2007, Rec. 5494/2004):

- el interés legitimador para iniciar un proceso contencioso-administrativo nace desde el momento en
que el concreto acto administrativo impugnado puede afectar a, o incidir en, la esfera juridica del
administrado provocdndole un determinado perjuicio o suprimiendo un beneficio del que gozara.

- Sin duda los accionistas de las sociedades cotizadas puedan plantear las demandas civiles que
consideren oportunas contra las decisiones de los érganos societarios, en los términos previstos por la
Ley de Sociedades Anénimas, como acertadamente afirma la sentencia. Pero ello no impide que
también puedan impugnar las resoluciones administrativas de la Comision Nacional del Mercado de
Valores siempre que, por tener una relacion directa con su situacion en cuanto titulares de los derechos
inherentes a sus acciones, consideren que les son perjudiciales y, ademds, acrediten prima facie que el
contenido de aquellas decisiones les puede causar un perjuicio patrimonial.

- el criterio adecuado en términos generales es que, si bien no corresponde al accionista singular
arrogarse la legitimacion para recurrir en defensa de los intereses de la sociedad en la que participa,
puede ostentar, en principio, un interés legitimo propio, distinto del de aquella sociedad, que le permita
impugnar determinadas decisiones de la Comision Nacional del Mercado de Valores cuando éstas
incidan negativamente en su situacion juridico-patrimonial, con independencia de las repercusiones
que tengan en los dmbitos societario o contractual privado.

4.- La pregunta que debe resolverse con cardcter previo al fondo es si la entidad demandante, gestora
de varios fondos de inversion extranjeros, tiene legitimacion activa para impugnar los acuerdos de la
CNMV por los que autorizd la OPA de la totalidad de las acciones de Telepizza a un determinado precio
y la posterior exclusion de la negociacion de las acciones, cuando el titulo que invoca es un interés
econdémico derivado de la existencia de un contrato de permuta financiera. ;Estos instrumentos
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financieros tal y como fueron configurados otorgan derechos a sus titulares para impugnar la OPA y el
posterior acuerdo de exclusién de la negociacién en bolsa?

Los equity swaps que invoca la demandante como titulo legitimador fueron configurados como
contratos por diferencias (CFD). Estos contratos no estdn estandarizados y se configuran como OTC
(“over the counter”), instrumentos que se contratan de forma bilateral o en mercados no organizados;
la demandante sefiala que permiten un “intercambio de flujos de efectivo, en cuya virtud, la sociedad A
se obliga a pagar un interés (fijo o variable) y la contraparte (una entidad de crédito propietaria de las
acciones de la sociedad B) se compromete a entregar el dividendo recibido por su inversion en la
sociedad B. Adicionalmente, en la fecha de ejercicio (vencimiento del contrato) las partes acuerdan
intercambiar la diferencia entre el precio de ejercicio y el valor razonable de las acciones en ese momento
(asumiendo la sociedad el riesgo de valor razonable de los titulos). Hasta un determinado ejercicio la
liquidacion se acuerda por diferencias (en efectivo) y a partir de esa fecha, previa novacion del contrato,
mediante la entrega fisica de las acciones”.

Pese a las dificultades halladas en torno a la realidad y contenido de los contratos, para conocer el
exacto alcance de todos ellos (véase la documentacion aportada con el escrito de 14 de julio de 2020),
la demandante reconoce que los equity swaps se contrataron con tres bancos UBS, Deutsche Bank y
Société Générale, propietarios de las acciones de Telepizza, y se liquidaron en efectivo conforme se habia
pactado -folio 9 de la demanda-, liquidacién que habria tenido lugar antes del acuerdo de exclusién de
la negociacién impugnado (4 de julio de 2019), en torno al 18 de junio de 2019.

Los demandantes no son por tanto accionistas, sino inversores a través de productos complejos en los
que las acciones operan con subyacente, como mero indice de referencia, sin derecho alguno sobre esas
acciones, que habrian permanecido en poder de las entidades financieras propietarias. No nos consta,
ni se invoca, que en el marco de los contratos de permuta financiera se pactara un derecho a adquirir
las referidas acciones de Telepizza.

Evidentemente el precio de estas acciones tenia un impacto en los instrumentos financieros que
examinamos, en el sentido de que el inversor apostaba en funcion de la evolucion del valor del
subyacente, de acuerdo con lo que hemos expuesto. De modo que si que existe un interés econémico en
la evolucién de dicho valory en el modo en que la OPA cerrara el precio de la accion. Pero ello no significa
queel demandante estuviera legitimado para impugnar o intervenir en la OPA, porque la titularidad del
equity swap no lefacultaba para ello. Su interés no difiere del de cualquier inversor concemido en el éxito
de sus posiciones, pero como tal inversor carece de legitimacion.

5.- No podemos desconocer que los titulares de estos concretos instrumentos financieros no son
destinatarios de la OPA ni participan en el procedimiento de oferta publica de adquisicién de valores,
conforme al Real Decreto 1066/2007 de 27 de julio, sobre Régimen de las ofertas publicas de adquisicion
de valores.

A lo largo del procedimiento se ha opuesto acertadamente que este Real Decreto (RDOPAS), y en
particular el articulo 10.2 (“ofertas de exclusion y ofertas voluntarias”), incluye como destinatarios de la
oferta publica de adquisicion a los titulares de acciones de la sociedad cotizada, a los titulares de
derechos de suscripcion de acciones, obligaciones convertibles y canjeables en ellas. Potestativamente
puede dirigirse a los titulares de warrants (opciones sobre acciones) o de otros instrumentos financieros
que den opcién a la adquisicion o suscripcién de acciones por emitir o ya emitidas (En igual sentido el
articulo 3.2 RDOPAS).

Los equity swaps analizados no otorgaban ningun derecho sobre las acciones, y por ello el demandante
afirma que su interés deriva del hecho de que en caso de estimarse el recurso contencioso seria
procedente un nuevo cdlculo del precio de la accién de Telepizza (subyacente), lo que obligaria a TASTY
a abonar la diferencia a las contrapartes titulares de las acciones (UBS, DEUTSCHE BANK y SOCIETE
GENERALE), y a liquidar de nuevo los contratos -CFDs- por la diferencia conforme a lo pactado
originariamente.

Es la propia norma reguladora la que define los intereses cualificados que han de ser incorporados en la
OPA, entre los que no estdn los titulares de instrumentos financieros sin derechos de adquisicion sobre
las acciones incluidas en la OPA que actian como subyacente; la OPA no otorga una accion publica,
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tal y como existe en otros sectores del ordenamiento juridico (urbanismo, medio ambiente, costas etc.),
sino que define un dmbito acotado de interesados, bien porque son accionistas directamente afectados
bien porque ostentan derechos de adquisicion sobre las acciones. Pero no contempla el caso objeto de
examen, en el que el inversor profesional adquiere o contrata unas permutas financieras cuyo
subyacente o indice de referencia es la accién de Telepizza, sin derecho alguno de adquisicion.

Estos inversores no tienen ninguna legitimacién en la OPA de acuerdo con las normas legales, y por
consiguiente tampoco tienen una legitimacion para actuar como demandante en este procedimiento
contencioso-administrativo a fin de poner en tela de juicio la OPA y el precio equitativo autorizado por
la CNMV para la adquisicion de la accion y la posterior exclusion de la negociacion. Pretender otra cosa
seria tanto como convertir la accién de impugnacion de la OPA en una accion publica a disposicién de
cualquier agente que interviene en los mercados financieros, que no es lo que pretende el RDOPAS ni se
desprende del articulo 19 de la LICA.

6.- Con cardcter general, en esta materia, viene exigiéndose para poder actuar como demandante
legitimado “tener una relacién directa con su situacion en cuanto titulares de los derechos inherentes a
sus acciones, consideren que les son perjudiciales y, ademds, acrediten prima facie que el contenido de
aquellas decisiones les puede causar un perjuicio patrimonial” (Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo
Contencioso-administrativo, Seccién 39, Sentencia de 25 noviembre 2008, Rec. 1931/2006). Los intereses
que afirman representar los demandantes no alcanzan esta consideracion, precisamente porque no
son accionistas ni tenian concertado un derecho para serlo.

Por ultimo, se ha de remarcar que el demandante ha venido adquiriendo sus instrumentos derivados
(febrero — junio 2019) con posterioridad al anuncio de la OPA (18 de diciembre de 2018), en la que se
detallaba cémo tendria lugar proceso de adquisicion, de suerte que conocia el riesgo al que se exponia,
asumiéndolo en virtud del contrato de permuta financiera (contrato aleatorio -Tribunal Supremo, Sala
Primera, de lo Civil, Sentencia 223/2017 de abril 2017, Rec. 2225/2013; Tribunal Supremo, Sala Primera,
de lo Civil, Sentencia 695/2016 de 24 noviembre 2016, Rec. 1075/2013-).

7.- La consecuencia de lo razonado es que el recurso debe ser inadmitido, de acuerdo con la norma
establecida en el articulo 69. b) y 19.1 LICA, por falta de legitimacion del demandante para ser parte en
el procedimiento.

La CNMV solicitd en su contestacion que la Sala se pronunciase sobre el fondo por razones de seguridad
e interés de mercado, peticion que no puede ser atendida, ya que la sentencia ha de contener uno de los
fallos siguientes, a tenor del articulo 68 LICA: a) Inadmisibilidad del recurso contencioso-administrativo.
b) Estimacion o desestimacion del recurso contencioso-administrativo. Y en ambos casos contendrd
ademds el pronunciamiento que corresponda respecto de las costas.

Si el pronunciamiento es de inadmisién no cabe examinar el fondo, de suerte que el acto impugnado
seguird desplegando los efectos que le son propios, de acuerdo con la presuncion de validez de la que
legalmente estd dotado (articulo 38 y 39.1 Ley 39/2015, del de octubre, del Procedimiento
Administrativo Comun de las Administraciones Publicas)>>.

Por las razones expuestas la sentencia acuerda inadmitir el recurso contencioso-administrativo,
por falta de legitimacién de la recurrente.

TERCERO.- Notificada la sentencia a las partes, prepard recurso de casacién contra ella la
representacion de Polygon Global Partners, LLP, siendo admitido a tramite el recurso por auto de
la Seccion Primera de esta Sala de 10 de noviembre de 2021 en el que, asimismo, se acuerda la
remisién de las actuaciones a la Seccién Tercera.

En la parte dispositiva del auto de admision se acuerda, en lo que ahora interesa, lo siguiente:

<< (...) 2°) Declarar que la cuestién planteada en el recurso que presenta interés casacional
objetivo para la formacién de la jurisprudencia consiste en determinar si estan legitimados



activamente los titulares de swaps impugnar ante la jurisdiccion la autorizacién de OPAS cuando
dichos swaps estan vinculados a las acciones objeto de la operacioén.

39) Identificar como normas juridicas que en principio seran objeto de interpretacion, los articulos
19.1.a) LUJCAy 3.2 y 10.2 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores, en relacién con los articulos 9.3 y 24 CE; sin perjuicio de que la
sentencia haya de extenderse a otras si asi lo exigiere el debate finalmente trabado en el recurso
(..)>>.

CUARTO.- La representacion procesal de Polygon Global Partners, LLP formalizé la interposicién
de su recurso mediante escrito presentado el 1 de enero de 2022 en el que, tras exponer los
antecedentes del caso, desarrolla los argumentos en los que basa su recurso y en los que sostiene,
en sintesis, que los titulares de swaps estan legitimados activamente para impugnar ante la
jurisdiccién la autorizacion de OPAS cuando dichos swaps estan vinculados a las acciones objeto
de la operacién.

El planteamiento de la recurrente podemos resumirlo en los siguientes puntos:

1/ La posicién mantenida en la sentencia recurrida conlleva una infraccién directa del articulo
19.1.2) UCA y de la amplia jurisprudencia que lo ha interpretado. Como ha recordado
convenientemente esta Sala (STS de 20 de enero de 2012, RC 856/2008), la legitimacién activa es
“la aptitud para ser parte en un determinado proceso, esto es, la legitimacion activa es la cualidad que
habilita a las personas fisicas o juridicas para actuar como parte demandante en un proceso concreto
(...)" Las reglas sobre de la legitimacién activa para incoar un proceso contencioso-administrativo
vienen establecidas en el articulo 19 LICA. Las reglas sobre legitimacién paraimpugnar decisiones
de la CNMV no las establece ni la Ley del Mercado de Valores ni ninguna otra norma aprobada en
desarrollo de la misma, como es el RDOPAS.

2/ La regla general establece que la legitimacion para incoar el proceso, pidiendo la revisién de
una actuaciéon administrativa, le corresponde a quienes ostentan un derecho o interés legitimo.
Esta configuracion de la legitimacion general es el resultado de una evolucién jurisprudencial
superadora de las iniciales limitaciones que la legislacién imponia a este presupuesto procesal.
Esta doctrina fue implicitamente confirmada por la Constitucion, acogiendo en su articulo 24.1 un
amplio concepto de interés legitimo, al no contemplar la exigencia de un interés “directo”, modelo
gue posteriormente recogioé la vigente LICA refiriéndose a la presencia de un “interés legitimo”; al
que se le dota, segun nos confirma la exposicién de motivos de la ley, de un amplio sentido, pues
lo que “se pretende es que nadie, persona fisica o juridica, privada o publica, que tenga capacidad
juridica suficiente y sea titular de un interés legitimo que tutelar, concepto comprensivo de los derechos
subjetivos pero mds amplio, pueda verse privado del acceso a la justicia”. En este sentido debe
recordarse que el Tribunal Constitucional ha reconocido el acceso a la jurisdiccidon que se concreta
con la legitimacion activa como un derecho derivado del derecho fundamental a la tutela judicial
efectiva entre otras en las SSTC 39/2015, de 2 de marzo 49/2016, de 14 de marzo, y 222/2016, de
19 de diciembre. Segun la reiterada jurisprudencia de esta Sala del Tribunal Supremo, el interés
legitimo conlleva que “la estimacion de la pretensién tenga como efecto un beneficio o la eliminacién
de un perjuicio, produciendo una ventaja que ha de ser real, concreta y efectiva. Sin que baste, por tanto,
una recompensa de orden moral o el beneficio de cardcter civico o de otra indole que lleva aparejado el
cumplimiento de la legalidad” (STS de 30 de mayo de 2011 (RC. 6297/2008), reiterada luego en STS
de 20 de enero de 2012, RC 856/2008 y en STS de 18 de abril de 2012 (RC 5139/2011).

En palabras del Tribunal Constitucional (STC 38/2010, de 19 de julio, FJ 2 b) “la legitimacién activa
es una titularidad que deriva de la posicion peculiar que ostenta una persona frente a un proceso,
cuando la decision que se adopte en el mismo es susceptible de afectar a su interés legitimo [articulo 19
a) LRICA]. El interés legitimo es el nexo que une a esa persona con el proceso y se caracteriza como una
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relacién material univoca entre el sujeto y el objeto de la pretension (acto o disposicién impugnados) de
tal forma que su anulacién produzca automdticamente un efecto positivo (beneficio) o negativo
(perjuicio), actual o futuro, pero cierto, debiendo entenderse tal relacion referida a un interés en sentido
propio, cualificado y especifico, actual y real (no potencial o hipotético). Dicho de otro modo, se trata de
la titularidad potencial de una ventaja o de una utilidad juridica, no necesariamente de contenido
patrimonial, por parte de quien ejercita la pretensién en un proceso, que se materializaria de prosperar
ésta. Luego para que exista interés legitimo la actuacion impugnada debe repercutir de manera clara y
suficiente en la esfera juridica de quien acude al proceso”.

Esta concepcién conlleva dos manifestaciones del interés legitimo: A) una manifestacion positiva,
que consiste en que la estimacion de la pretension tenga como efecto un beneficio o la
eliminacion de un perjuicio, produciendo una ventaja que ha de ser real, concreta y efectiva. Sin
que baste, por tanto, una recompensa de orden moral o el beneficio de caracter civico o de otra
indole y B) una manifestacién negativa, concretada en que no confiere legitimacion activa el mero
interés en el respeto de la legalidad (salvo en los supuestos de la accién popular contemplada
expresamente por la ley, como por ejemplo en los dmbitos del urbanismo, medio ambiente, o en
la llamada accién vecinal de la legislacién de bases de régimen local).

A partir de dicha configuracion, la casuistica que ha tratado y resuelto la jurisprudencia es muy
abundante. Pero en general puede mantenerse que en una considerable mayoria de resoluciones
la interpretacién que los tribunales hacen del articulo 19 LUCA es una interpretacién amplia,
generosa, extensiva, al estar vinculada la legitimacién al derecho de tutela judicial efectiva
reconocido en el articulo 24.2 de la Constitucion, cuya aplicacion pro actione exige igualmente
una consideracion excepcional de los obstaculos formales que impiden enjuiciar el fondo de la
pretension.

4/ La regla procesal sobre legitimacion activa del articulo 19 LICA constituye, para el ambito de la
Jurisdiccién, el pilar central o fundamental de la regulacion de este instituto. Es decir, el articulo 19
LJCA es, como no podria ser de otro modo, una verdadera norma juridica, con contenido propio,
pretension de plena regulacion y aplicacién preferente, porsu especialidad, a lahora de considerar
si un recurrente posee o no aptitud, relacién con el objeto procesal, para iniciar el contencioso.
Pues bien, la sentencia recurrida no respeta el marco juridico descrito pues, habiendo reconocido
expresamente el tribunal de instancia que, en efecto, los swap que ostenta la recurrente estan
vinculados directamente a la evolucion del precio de las acciones de Telepizza (de modo que
cuanto mas alto sea el precio final que se pague por la Opa, mayor serd el beneficio de aquel y
viceversa), la sentencia debia reconocer la legitimacion activa de la recurrente, pues se cumple la
prevision sobre interés legitimo exigida por el articulo 19.1 a) LICAy ello en la medida en que es
evidente que la anulacién del acuerdo de la CNMV impugnado (por considerar la recurrente que
aprueba un precio de Opa inferior al que corresponderia) ha de conllevar la aprobacion de un
nuevo precio mas elevado, aportando con ello un beneficio que repercute directamente la esfera
juridica de la recurrente.

5/ El tribunal de instancia procede (y aqui se encuentra el razonamiento infractor) a restringir el
alcance del articulo 19.1.a/ UCA mediante su integraciéon por la via de los articulos 3.2 y 10 del
citado Real Decreto de OPAS, que no pueden ser considerados como definitorios del interés
legitimo para recurrir, suplantando a la LJCA, considerando el tribunal a quo que deben ser
Unicamente y exclusivamente estos preceptos materiales reglamentarios los que establezcan las
reglas concretas sobre legitimacion activa en el caso de disconformidad con los actos
administrativos de aprobacion del precio Opa de exclusion. Ese modo de aplicar e interaccionar
los citados preceptos es errdneo e infringe el articulo 19.1 a) LUCA y la jurisprudencia que lo ha
interpretado, en relacién con los articulos 24.2 y 9.3 de la Constitucién; y ello porque el articulo
19.1 a) LUCA no es una mera norma de remisién o reenvio a las normas sectoriales aplicables al
caso, de modo que su fuerza normativa y directiva, asi como el amparo que otorga permitiendo
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acceder ala tutela judicial, se agote con dicha remision. El articulo 19.1 a) LICA, tal y como la propia
Sala ha declarado expresamente (ver la citada STS de 21 de marzo de 2012, RC 5651/2008)
establece las reglas de la legitimacion activa en la Jurisdiccion, configurandose como una norma
procesal especializada, dotada de su propio valor y eficacia juridica, con contenido y fuerza de
obligar propios, siendo asi que no solo deben tenerse en cuenta las normas sectoriales, aplicables
ratione materia la cuestion litigiosa, sino que ademas es preciso tener en cuenta lo que dice y
protege el propio precepto procesal en garantia del derecho de acceso a la jurisdicciéon ya la tutela
judicial.

6/ La aplicacion correcta del articulo 19.1 a) LJCA debié llevar al tribunal a quo a admitir la
legitimacion activa de la recurrente, resolviendo seguidamente sobre las cuestiones de fondo del
recurso. En la medida en que la sentencia cuestionada no lo hace asi, subordinando la generosa
prevision del articulo 19.1.a/ LUCA a lo establecido para un supuesto no procesal en los articulos
3.2 y 10 del Real Decreto de OPAS, la mencionada sentencia vulnera el referido precepto legal,
cercenando injustamente el derecho a la tutela judicial efectiva de la recurrente.

7/ Ademas, no puede mantenerse que los citados articulos del Real Decreto de OPAS excluyan del
ambito de intereses configurados en un proceso de Opa a los titulares de swaps. Como se declara
en su exposicidon de motivos y se percibe claramente de su articulado, el Real Decreto OPAS
constituye un desarrollo reglamentario de la Ley de Mercado de Valores, asi como de las
previsiones de la Directiva 2004/25/CE, relativa a las ofertas publicas de adquisiciéon. Pues bien,
debe recordarse que los swaps o contratos de permuta estan contemplados expresamente por la
Ley de Mercado de Valores (articulo 2.1.d/) y no pueden ser considerados como figuras extrafas a
las empresas que actlan en las operaciones empresariales que constituyen el dmbito objetivo de
la citada LMV, siendo ademas obligada la notificacion a la CNMV de la tenencia de estos
instrumentos.

Por su parte, el articulo 5.1.d) del Real Decreto OPAS se refiere de forma expresa a los swaps o
permutas financieras sobre acciones estableciendo las reglas de atribuciéon de los derechos de
voto correspondientes a las acciones que adquiera el intermediario financiero interpuesto que
haya contratado swaps sobre acciones por cuenta del inversor para imputar a éste los derechos
de voto correspondientes, imponiendo la obligacion de formular OPA por alcanzar el control a
través del swap. Esta precision se completa con el art. 9.2 ¢) del mismo Real Decreto de OPAS.
Asimismo, los articulos 23.1 y 28 del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, que traspone al
ordenamiento juridico espanol las obligaciones de transparencia de informacion relativa a
entidades cotizadas de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos ala informacién sobre
los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado de la Unién Europea, obligan a que los titulares de swaps a informar a la
CNMV de su inversion si se alcanzan determinados umbrales, aunque se liquiden en efectivo.

En fin, puede concluirse, por tanto, que la figura de los swaps no resulta extrafia al marco regulador
sobre mercado de valores y, mas concreto, a las reglas sobre los procesos de OPA previstas en el
Real Decreto de OPAs. Los instrumentos financieros derivados en qué consisten los swaps, cuya
titularidad exhibid la recurrente para justificar su legitimacién activa para cuestionar el acuerdo de
la CNMV, forman parte, de uno u otro modo, del proceso de una OPA, sin que su no mencion
expresa en los articulos 3.2 'y 10.2 del Real Decreto de OPAs habilite para concluir que solo los
accionistas de una sociedad opada se encuentran afectados e implicados en dicha operacién.

8/ Si se asume la tesis de la Audiencia Nacional, ni las entidades proveedoras de swaps ni los
titulares de dichos productos dispondrian de legitimacion activa para impugnar las decisiones
relacionadas con una Opa (porque, segun dicha tesis, no tienen ningun "interés legitimo" en el
resultado del procedimiento). La consecuencia practica de dicha tesis es que alrededor de un 10%
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del capital social de la mayor parte de sociedades cotizadas se ve privado de su derecho a
impugnar judicialmente los acuerdos implicados en una Opa. Resultaria asi el absurdo de que en
los swaps cuyo subyacente son acciones cotizadas la entidad que en principio tendria
legitimacion, por ser titular formal del subyacente, no tiene interés material o tangible, porque a
que las variaciones del precio le es indiferente pues no le causan beneficio ni pérdida; mientras
que el titular del swap (Polygon en este caso) que, segun la Audiencia Nacional no tiene interés
legitimo por no ser formalmente el duefio de las acciones, es quien tiene el interés tangible o
material por afectarle el precio de las acciones, pudiéndole casuar un beneficio o una pérdida. La
consecuencia practica es que nadie podria impugnar.

9/ En cuanto a la afirmacién de la sentencia impugnada de que la pretension de legitimacion de
la recurrente equivaldria a reconocer una accién publica debe notarse que sélo se estaria
pretendiendo una accién publica si no hubiera un beneficio tangible para la recurrente, derivado
de la accién de revision contra el acto administrativo y se actuara en abstracto, defendiendo
derechos o intereses genéricos. Pero, como hemos visto, esto no es lo que ocurren en este caso.

10/ Por ultimo, la sentencia recurrida apunta a mayor abundamiento que la recurrente adquirié
instrumentos derivados con posterioridad al anuncio de la OPA, por lo que, segun la Sala de
instancia, estaria asumiendo el riesgo al que se exponia. Dicha apreciacién es errbnea pues no
diferencia la sentencia entre el momento del anuncio de la OPA y la autorizacién posterior por
parte de la CNMV del precio de exclusién. Cuando la recurrente compra los swaps tras el anuncio
de la OPA lo hace porque espera razonablemente, segun su conocimiento del mercado, que la
CNMV apruebe un precio 6ptimo para sus intereses, que es el que se obtendria si se hubieran
aplicado correctamente las reglas de establecidas en el Real Decreto OPAS. Es precisamente la
consideraciéon de que el citado Real Decreto OPAS no ha sido aplicado correctamente para
determinar el precio lo que lleva a la recurrente aimpugnar el acuerdo de la CNMV.

11. A modo de cldusula de cierre, cita la recurrente varias sentencias sobre legitimacion activa en
el proceso contencioso, cuya ratio decidendi, en lo esencial, es aplicable al caso que nos ocupa. Se
trata de la sentencia 23 de marzo de 2021 (casacién 5855/2019), la sentencia de 26 de marzo de
2021 (casacion 1749/2019), la sentencia, también de la Sala 33, de 17 de enero de 2017 (casacién
2695/2015).

Termina el escrito solicitando que se dicte sentencia por la que, estimando el recurso de casacion,
se declare como doctrina de interés casacional que los titulares de swaps estan legitimados
activamente para impugnar ante la jurisdiccion la autorizacién de OPAS cuando dichos swaps
estan vinculados a las acciones objeto de la operacion. Y, como consecuencia, que se declare
haber lugar al recurso de casacion, casando y anulando la sentencia recurrida, y se ordene que se
retrotraigan las actuaciones del proceso de instancia al momento inmediatamente anterior a
dictar sentencia, para que la Sala y Seccidn 32 de la Audiencia Nacional, con desestimacion de la
causa de inadmisibilidad referida a la falta de legitimacién activa de la recurrente, se pronuncie
sobre el fondo de la cuestion controvertida sin poder apreciar la falta de legitimacién activa de la
recurrente, y sin hacer imposicion de las costas procesales devengadas en casacion.

QUINTO.- Recibidas las actuaciones en esta Seccién Tercera, mediante providencia de 12 de enero
de 2022 se tuvo por interpuesto el recurso y se dio traslado a las partes recurridas para que
pudieran formular su oposicién.

SEXTO.- La Abogacia del Estado formalizé su oposicion mediante escrito presentado el 24 de
febrero de 2022 en el que alega, dicho aqui de forma resumida, que los contratos de swaps
suscritos por los fondos que representa la demandante son un contrato privado entre partes
totalmente ajenas a la OPA; y, como todo contrato, su eficacia se despliega entre las partes que lo
suscriben (articulo 1254 del Cédigo civil) y no deberia afectar a terceros de una relacién juridica
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distinta (el oferente y los destinatarios de su oferta; que el Reglamento de OPAS contiene
referencias a los contratos de swaps (articulos 5 6 9.2.c) pero sélo se refiere a los swaps liquidables
en acciones y no en efectivo como los del recurrente (vid. articulo 5 del Reglamento), pues en el
caso de los derivados liquidables en efectivo el inversor carece contractualmente de cualquier
derecho a la entrega de acciones;y, en fin, que del Reglamento de OPAS (articulos 23y 10) resulta
claramente que los destinatarios de la OPA son Unica y exclusivamente aquellos que de forma
taxativa citan los preceptos citados, entre los que no se encuentran los titulares de swaps
convertibles en efectivo, como es el caso de los recurrentes.

Sefala la Abogacia del Estado que la doctrina que debe fijarse sobre la cuestion de interés
casacional debe ser la siguiente (o similar): <<Los titulares de swaps no estan legitimados
activamente ad causam para impugnar ante la jurisdiccién contencioso-administrativa la
autorizacion de OPAS cuando dichos swaps estan vinculados a las acciones objeto de la
operacion>>.

Y, en todo caso, <<Los titulares de swaps que se liquidan en efectivo no estan legitimados
activamente ad causam para impugnar ante la jurisdiccién contencioso-administrativa la
autorizacion de OPAS cuando dichos swaps estan vinculados a las acciones objeto de la
operacion>>.

Una vez fijada doctrina, debe dictarse sentencia que confirme la inadmision del recurso resuelta
por la sentencia recurrida. Y debe afnadirse que, incluso si la sentencia de casacion llegase a admitir
la legitimacion activa de titulares de swaps vinculados a acciones que se liquidan en efectivo —
como es el caso-, la sentencia de instancia tendria que ser igualmente de inadmisién al no tener
legitimacién activa el recurrente por virtud del hecho probado recogido en el F.D. Cuarto, apartado
6, de la sentencia de la Sala de la Audiencia Nacional.

Termina el escrito solicitando que se dicte sentencia que, fijando la doctrina que se interesa, o la
similar que mejor se considere, desestime el recurso de casacion y confirme la sentencia recurrida
en cuanto inadmitié el recurso contencioso-administrativo por falta de legitimacién activa del
recurrente.

SEPTIMO.- La representacion de Food Delivery Brands, S.A. (antes Telepizza Group, S.A) formalizd
su oposicion mediante escrito de fecha 25 de febrero de 2022 cuyos argumentos -que expone de
manera reiterada aunque con formulaciones diversas- podemos resumir en los siguientes puntos:

1. La sociedad Tasty Bidco, SL.U. formul6 una oferta publica de adquisicién de acciones (Opa)
sobre Telepizza Group, S.A, y que la misma fue autorizada por la CNMV. Igualmente admite en el
recurso que, posteriormente, se promovio la exclusién de la cotizacion de Telepizza, y que
nuevamente la CNMV autorizé dicha exclusion.

2. En el momento de la exclusién Polygon tenia una participacién significativa en Telepizza
(11,822%), lo cual es completamente incierto. Polygon nunca ha sido titular de participacién
alguna de acciones TELEPIZZA; como la recurrente reconoce en su escrito, Unicamente era titular
de unos contratos de permuta financiera o equity swaps, que en ningun caso se liquidaban en
acciones. Y a ello se refiere expresamente la sentencia recurrida (F.J. 4°).

3. La recurrente se limita a invocar genéricamente una serie de articulos, que en nada desvirtian
lo acordado en la sentencia recurrida respecto a que Polygon no es, ni era, accionista. Tan evidente
es que la recurrente carece de legitimacion alguna, que reconocié que los equity swaps fueron
contratados con tres bancos, que eran los propietarios de las acciones, y que se liquidaron en
efectivo antes del acuerdo de exclusién.
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4. No existe infraccion alguna del articulo 19.1 a) LJCA ni de la jurisprudencia que lo ha
interpretado. Polygon actua como gestor de inversiones de terceros. Tampoco se molestd en
aportar nunca los documentos que clarificasen la relacién entre la recurrente y los fondos a los
que dice representar. No habiendo nunca Polygon acreditado su condicién de accionista, su
legitimacion no tiene acomodo alguno.

5. Los equity swaps analizados no otorgaban a Polygon ningin derecho sobre las acciones. Con
caracter general, en esta materia, viene exigiéndose para poder actuar como demandante
legitimado “tener una relacion directa con su situacion en cuanto titulares de los derechos inherentes a
sus acciones” (STS, Sala Tercera, Seccion 34 de 25 noviembre 2008, recurso 1931/2006). Los intereses
que afirma representar la recurrente no alcanzan en modo alguno esta consideracion,
precisamente porque no son accionistas ni tenian concertado un derecho para serlo.

Termina el escrito solicitando que se dicte sentencia en la que se acuerde la desestimacion del
recurso de casacion, con imposicion de costas al recurrente.

OCTAVO.- La representacién de Tasty Bidco S.L.U. formalizd su oposicion mediante escrito
fechado a 24 de febrero de 2022 en el que alega, en sintesis, lo siguiente:

1/ La recurrente afirma que cuando se produjo la OPA impugnada POLYGON ‘“tenia una
participacion significativa del 11,822% en Telepizza a través de varios contratos de permuta financiera
o0 equity swaps”. Pues bien, los cierto es que Polygon nunca ha sido titular de participacién alguna
de acciones Telepizza. De lo Unico que ha sido titular es de unos contratos de permuta financiera
o equity swaps (en concreto, CFDs) que tenian como subyacente de referencia acciones de
Telepizza y que, en todo caso, se liquidaban en metdlico y no en acciones.

2/ El contrato de swap de la recurrente suponia la entrega por ella a su contraparte (una entidad
financiera que eventualmente podia o no haber adquirido acciones en Telepizza, hecho este no
acreditado) de un interés fijo o variable a cambio de un importe equivalente al de los dividendos
repartidos por la entidad que actia como referencia (Telepizza) y su liquidacion en efectivo,
entregando un importe que supone una diferencia entre el precio pactado de ejercicio y el valor
de los titulos. No obstante, en un swap liquidable en efectivo nunca se adquiere la propiedad de
las acciones, actuando estas simplemente como indice de referencia.

3/ Por tanto, Polygon no tenia ninguna participacion significativa en Telepizza, conforme al articulo
125.1 TRLMV, ya que, segun dicha disposicién, la participacion significativa en una entidad cotizada
es la del accionista cuyas acciones y derechos de voto se aumentan o se reducen por encima de
los umbrales legales. Distinto es que los swaps de la recurrente se tuviesen que declarar a laCNMV,
conforme al articulo 125.3 TRLMV, in fine, por tratarse de instrumentos financieros referenciados a
acciones y exigirlo asi la normativa de desarrollo del citado articulo.

4/ Segun la recurrente, la Sala de instancia reconoce que por parte de Polygon existe un interés
econdmico en la evolucion del valor de las acciones de Telepizza pero, a pesar de ese
reconocimiento del interés explicito en el precio de las acciones, la sentencia recurrida
“sorprendentemente” le niega legitimacién. Pues bien, en realidad, lo que sefala la sentencia
recurrida es que, a pesar del impacto que el precio de las acciones de Telepizza tenia en los swaps
de la recurrente -por estar referenciados a dichas acciones- “ello no significa que el demandante
estuviera legitimado para impugnar o intervenir en la OPA, porque la titularidad del equity swap no le
facultabapara ello. Su interés no difiere del de cualquier inversor concernido en el éxito de sus posiciones,
pero como tal inversor carece de legitimacion”.

5/ La recurrente aduce que los articulos 3.2 y 10.2 del Real Decreto 1066/2007 son normas
reglamentarias y no procesales, razén por la que “ni el principio de especialidad, ni el de jerarquia
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normativa (art. 9.3 Constitucion) permiten tampoco en este caso que las citadas normas cuestionen la
legitimacion del articulo 19 LICA”. Pues bien, el citado Real Decreto 1066/2007 desarrolla el TRLMV,
cuyo articulo 1334 expresamente remite a desarrollo reglamentario el establecimiento de, entre
otros, “los valores a los que habra dirigirse la oferta”, “la modalidad de control administrativo a
cargo de la CNMV y, en general, el procedimiento de las ofertas publicas de adquisicion”y “los
demas extremos cuya regulacién se juzgue necesaria”. Es decir, es claro que el rango normativo
del TRLMV (complementado por su normativa de desarrollo, el Real Decreto de OPAs) es
exactamente el mismo que la LJCA; ademds de que el TRLMV y el Real Decreto de OPAs tienen el
caracter de lex specialis.

6/ La jurisprudencia constitucional y del Tribunal Supremo sobre el articulo 19 LICA, ademds de
los principios generales, obliga a analizar la legitimacion en cada caso concreto en funcién del
marco normativo y de las circunstancias del caso y, en ese contexto, no descarta que la afectacion
a intereses econdmicos de una persona o entidad no sean suficientes para reconocerle interés
legitimo ex articulo 19 LUCA. Asi lo admite una de las tres sentencias que cita la propia recurrente
(sentencia de la Seccion 23,n° 417/2021, de 23 de marzo). Es decir, la misma jurisprudencia sobre
el articulo 19 LICA que cita la recurrente, en primer lugar, exige atender al caso concreto; y, en
segundo lugar, admite con total normalidad que pueden existir intereses econémicos de un
recurrente (en el caso de la sentencia citada, el interés de un socio en que su sociedad no se vea
sancionada por la Hacienda Publica) que no son suficientes para entender que concurre
legitimacion activa.

7/ El andlisis del caso concreto obligado por la jurisprudencia implica en esta casacién examinar el
marco normativo en el que se inserta el acto impugnado, que no es otro que el de la normativa
del mercado de valores y de OPAs (normativa especial que debe aplicarse al caso e interpretarse
junto con el articulo 19 de la LICA), asi como la jurisprudencia de esta Excma. Sala sobre dicho
marco, en general, y la legitimacion activa dentro del mismo, en particular. A esa jurisprudencia se
refiere expresamente la sentencia recurrida (fundamento cuarto, apartados 3 y 6), que cita
sentencias de esta Sala y Seccién 32 de 18 abril 2007 (recurso 5494/2004) y 6569/2008, de 25
noviembre (recurso 1931/2006), cuyo analisis se omite por completo en el recurso de casacién.
También son ejemplos de sentencias relativas a OPAs no citados por la sentencia recurrida pero
que directa o indirectamente mantienen la misma linea jurisprudencial (en el sentido de restringir
con caracter general la legitimacion en OPAs de exclusién a la sociedad objeto de la OPA 'y,
atendiendo al caso concreto, a sus accionistas) las sentencias n° 3052/2015, de 10 de julio o n°
1298/2013, de 21 de marzo.

8/ La recurrente sefala que los swaps que ostentaba sobre Telepizza no son extrafos al mercado
de valores y que la falta de mencién expresa a los mismos en el RDOPAS no habilita para concluir
que solo los accionistas de la sociedad opada ostentan legitimacién. A estos efectos, cita la
recurrente el apartado d) del Anexo de instrumentos financieros del TRLMV, que incluiria dichos
instrumentos; los articulos 5.1.d) y 9.1.c) del RDOPAS sobre, respectivamente, atribuciéon de
derechos de voto a efectos de OPA y precio equitativo; y los articulos 23.1, 7 y 28 del Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, que traspone al ordenamiento juridico espanol las obligaciones de
transparencia de informacion relativa a entidades cotizadas (“Real Decreto de transparencia”), que
obliga a informar a la CNMV de la titularidad de swaps, ya se liquiden en efectivo o en acciones.
Pues bien, en ninglin momento la sentencia recurrida (ni esta parte) han mantenido que los swaps
sean extrafnos al mercado de valores. Al contrario, son muy habituales, tanto con finalidad de
cobertura como de especulacion; y por esta razon se califican como instrumentos financieros por
el anexo d) del TRLMV (en apartado distinto a las acciones o derechos a adquirir acciones de la
letra a) del mismo anexo) y deben ser objeto de declaracion a la CNMV conforme al Real Decreto
de transparencia, que no es sino un desarrollo del articulo 125 del TRLMV.
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Existen por tanto distintas razones por las que la normativa del mercado de valores exige
transparencia en la informaciéon sobre los swaps, tanto si son liquidables en acciones como si los
swaps no son liquidables en acciones sino en efectivo.

9/ El Real Decreto de OPAs, al igual que el TRLMV, también se refiere a los swaps. Sin embargo, la
normativa de OPAs solo se refiere a los swaps liquidables en acciones porque son los Gnicos que
tienen relevancia a los efectos de su regulacién, relevancia, ademas, restringida al momento de su
conversién o liquidacion en acciones. En efecto, el articulo 5.1.d) del RDOPAS se refiere a los swaps
de cobertura, atribuyendo el derecho de voto al titular del swap y no a la entidad financiera que
contrate con él y sea titular de las acciones (o se cubra con otro derivado). Sin embargo, el mismo
articulo 5 aclara en su apartado final (omitido por la recurrente) que no se produce obligacion de
formular OPA en los instrumentos financieros citados por el articulo (incluidos los swaps de su
apartado 1.d) “hasta que no se produzca la suscripcion, conversion, canje o adquisicion” en acciones
del instrumento financiero. Es decir, tratdndose de swaps, se trata de instrumentos liquidables en
acciones, no en efectivo como los de la recurrente, ya que sélo esa conversidon confiere acciones 'y
derechos de voto.

10/ La recurrente omite el marco normativo relevante y, en particular, el que utiliza la sentencia
recurrida para fundamentar su posicién. Asi, omite cualquier andlisis de los articulos 3.2 y 10.2 del
RDOPAS en los que se apoya la sentencia recurrida, que son también los preceptos que
fundamentaron el auto de admision del presente recurso.

Conforme al articulo 3.2 del RDOPAS, la OPA es obligatoria cuando se alcanza el control
(principalmente, por superar el umbral del 30% de derechos de voto que fija su articulo 4),
debiendo entonces dirigirse obligatoriamente la oferta a: a) todos los titulares de acciones de la
sociedad,y b) todos los titulares de derechos de suscripcién de acciones o titulares de obligaciones
convertibles y canjeables en acciones. Sélo de manera potestativa para el oferente, el Ultimo inciso
del articulo 3.2 citado prevé que la OPA pueda dirigirse atitulares de warrants u otros instrumentos
financieros que den opcién a la adquisicién o suscripciéon de acciones.

Por su parte, el articulo 10.2 del RDOPAS prevé el mismo régimen juridico para las OPAS de
exclusion, siendo este el régimen que resultaba aplicable en la presente litis, ya que, a pesar de ser
una OPA voluntaria (no se habia alcanzado el control por mi mandante), se anunciaba, caso de
tener éxito, una posterior exclusion de cotizaciéon de la entidad.

Este régimen del TRLMV y RDOPAS es el que deriva de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicién
(“Directiva de OPA”"), que aquellos textos normativos vienen a trasponer. La citada directiva ni
siquiera se refiere, a diferencia del RDOPAS, a los titulares de swaps ni de otros instrumentos
financieros, sino Unicamente a los titulares de valores de la sociedad afectada, esto es, a los
accionistas, y, muy particularmente, a los accionistas minoritarios, que es a quien la normativa
pretende explicitamente proteger estableciendo la obligacién de lanzar la OPA cuando se alcanza
el control (vid. Articulos 5, 2, 3 de la Directiva de OPA). Estos principios y régimen juridico de la OPA
obligatoria por toma de control establecidos a nivel de la Unién son también aplicables en virtud
del TRLMV y RDOPAS a las OPAS de exclusion y a la voluntaria (salvo por la obligacién de precio
equitativo, que en ese caso es libre para el oferente). En suma, como afirma la sentencia recurrida
y omite por completo la recurrente, “es la propia norma reguladora la que define los intereses
cualificados que han de ser incorporados en la OPA, entre los que no estdn los titulares de instrumentos
financieros sin derechos de adquisicion sobre las acciones incluidas en la OPA que actian como
subyacente”.

11/ Contrariamente a lo afirmado en el recurso, los swaps no forman parte del proceso de OPA ni
siquiera cuando son convertibles o liquidables en acciones, salvo en caso de conversién
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(momento en el que son acciones y no swaps). Y su afeccion o implicaciéon en la operacion de OPA
(recordemos, oferta publica de adquisicion de “acciones”) es inexistente, porque la finalidad de la
normativa es la proteccién del accionista minoritario, no del titular de swaps. Por tanto, lo mismo
que su inexistente afeccién, debe ser su legitimacion activa.

12/ Una OPA no es sino una compraventa de acciones entre sujetos privados (el oferente y los
accionistas de una sociedad mercantil cotizada). Por las razones de interés publico que para la
economia de un pais implican los mercados financieros en general y los mercados regulados o
bolsas en particular, asi como la proteccién en los mismos de los accionistas minoritarios, la
normativa impone la intervencién publica de dicha transaccion privada, obligando al oferente a
ofrecer publicamente el mismo precio a todos los accionistas y a que las autoridades publicas
supervisen la operacion a través de autoridades independientes, los supervisores de mercados de
valores.

13/ Esa intervencion (o “modalidad de control administrativo a cargo de la CNMV”, en términos del
articulo 133.4 del TRLMV), esta delimitada en el propio TRLMV y en el RDOPAS, asi como en la
Directiva de OPA que trasponen y, como hemos visto, la citada normativa no es que no mencione,
como afirma errdneamente la recurrente, sino que expresamente excluye que el dmbito de esa
intervencién publica en esa transaccién privada deba comprender a quienes no sean accionistas
o titulares de derechos de suscripcién preferente u obligaciones convertibles en acciones. En
suma, y como se viene diciendo, la normativa s6lo protege en una OPA a los accionistas. Asi lo
recuerda la jurisprudencia de esta Sala, como muestra la sentencia de 23 de mayo de 2005 (recurso
2414/2002) referida a una OPA de exclusion.

14/ El hecho de que la ratio legis de la intervencién publica prevista en la normativa de OPA esté
centrada en la proteccion del accionista y no en la del titular de otros instrumentos financieros
distintos a ellas (como los swaps, entre otros) es muy relevante porque si, de acuerdo con el articulo
9.3 y 103 de nuestra Constitucion y los articulos 3 y 4 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de
Régimen Juridico del Sector Publico, la Administracion o los poderes publicos en general no
pueden intervenir en relaciones inter privatos sino de acuerdo con la Ley y el Ordenamiento juridico
que les confieren las potestades publicas de intervencién, es evidente que menos todavia podra
hacerlo un sujeto privado ajeno a esa relacion juridica privada, por mas que pueda tener un interés
econdémico indirecto en la misma.

15/ La decisién de la sentencia recurrida y de la jurisprudencia de esta Excma. Sala puede
comprenderse facilmente si observamos la misma relacién juridica desde una perspectiva ajena al
mercado de valores y a la intervencion publica que este supone. En efecto, en modo alguno seria
concebible que un sujeto ajeno a una compraventa de acciones de una sociedad anénima
pudiese impugnar dicha compraventa ante los Tribunales civiles (Unicos competentes en ese caso
por no existir intervencién administrativa), por mas que ese mismo sujeto fuese titular de un swap
que utilizase como subyacente o referencia el valor de las acciones de esa sociedad (valor que,
incluso sin estar cotizadas, puede variar como es l6gico) y que, por tanto, su interés econdmico se
viese afectado por esa compraventa.

16/ La recurrente confunde deliberadamente los dmbitos cuando afirma que con la tesis de la
sentencia recurrida “ni las entidades proveedoras de swaps, ni los titulares de dichos productos
dispondrian de legitimacion activa para impugnar las decisiones relacionadas con una OPA” de lo que
resultaria que “alrededor de un 10% del capital social de la mayor parte de sociedades cotizadas se ve
privado de su derecho a impugnar judicialmente los acuerdos implicados en una OPA”. Por el contrario,
el titular de las acciones (en este caso, la entidad proveedora del swap o el accionista con el que
esta Ultima se cubra si es que esa entidad ha adquirido acciones) siempre va a ostentar
legitimacién activa para impugnar la decisién relacionada con la OPA, porque es accionistay, por
tanto, titular de la relacién juridica que es objeto de la intervencién publica, lo que le confiere
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legitimacién activa. Otra cosa es que tenga menos interés en recurrir, al encontrarse cubierto con
el swap. Pero esto ultimo no es un problema que deba solucionarse extendiendo el ambito de la
normativa de OPA o del articulo 19 de la LJCA mas alla de sus limites o que deba convertir al titular
del swap en lo que no es, esto es, en titular de las acciones.

17/ No es admisible que un problema privado de una relacién juridica (la del titular del swap y su
contraparte, que, en caso de entidades financieras no tienen siquiera que ser accionistas, sino que
pueden estar cubiertas a su vez con otro derivado financiero) se extienda a otra relacion juridica
ajenay distinta (la del oferente y los titulares de las acciones a los que se dirige la OPA), que es la
Unica que es objeto de intervencion publica, confundiendo asi la primera relacién juridica con la
segunday los titulares de unay otra.

18/ Acudiendo a otro ejemplo ;qué sucederia si el swap se referencia a la cotizacion de un indice
bursatil (que se compone de las cotizaciones de todas las entidades admitidas a negociacién en
uno o varios mercados regulados)? ;Se podria impugnar cualquier OPA dirigida a cualquiera de las
entidades cotizadas en esos mercados regulados (que podrian ser el IBEX 35 espaiol, el Nasdaq
USA, el DAX aleman, el CAC 40 francés, o cualquier mercado regulado)?. La respuesta obvia es que
no: no cabe considerar en estos casos que exista un interés legitimo ex articulo 19 LJCA, como
tampoco cabe considerarlo cuando la referencia del swap es a la cotizacién de una Unica accién.
Por esta razén la sentencia recurrida afirmaba (@ mayor abundamiento) que reconocer la
legitimacion seria equivalente a reconocer una suerte de accion publica.

19/ A mayor abundamiento, la confusién que deliberadamente introduce la recurrente no sélo no
es admisible porque la normativa que establece la intervencién publica en OPAs en general no va
dirigida al titular del swap sino a los accionistas, sino, también, porque la proteccién concreta al
accionista en una OPA de exclusion en ningln caso encaja con la posicién del titular de un swap,
y menos todavia en uno que, como el de la recurrente, es contratado con posterioridad al anuncio
de la OPA. En efecto, mientras que en las OPAs obligatorias la proteccion del accionista minoritario
a través de la obligacion de ofrecer la adquisicién de acciones al mismo precio busca un reparto
equitativo entre todos los accionistas de la prima de control (es decir, que el precio por el control
que adquiere el oferente se ofrezca por igual a todos los socios), en las OPAs de exclusién la
finalidad de la oferta publica es que se compense la pérdida de liquidez que la salida de cotizacién
supone a los accionistas (vid. por ejemplo, sentencia de esta Sala de 23 de mayo de 2005, recurso
2414/2002, FJ. 7°). Pues bien, el titular de un swap, a diferencia de un accionista, siempre puede
liquidar su derivado financiero, en efectivo o en acciones; no pierde liquidez.

Ademas, si como sucedié en este caso, el swap se contratd con posterioridad al anuncio de la OPA,
en la que se sefalaba el precio de la misma y la voluntad de excluirla de cotizacién, carece de
justificacion que pretenda verse compensado por esta causa ya que, a diferencia de los accionistas,
la expectativa de que la entidad siguiese siendo cotizada no existia cuando contrata el swap. Por
estarazon la sentencia recurrida recuerda acertadamente que la recurrente adquirié sus derivados
con posterioridad al anuncio de la OPA, de suerte que conocia el riesgo al que se exponia
asumiéndolo.

20/ Finalmente, otorgar legitimacion activa al titular de un swap, puede suponer un perjuicio para
los accionistas, Unicos alos que la normativa de OPA pretende proteger en OPAs, como la presente
litis, voluntarias en las que se anuncia la exclusién de cotizacién. En efecto, la OPA sobre Telepizza,
aunque se solicitaba la exclusién de negociacién posterior, ex articulo 11 d) RDOPAS, no dejaba de
tratarse de una OPA voluntaria. Por tanto, no existia toma de control previa que transformase en
obligatoria la OPA ni se trataba de una OPA obligatoria de exclusién del articulo 10 del RDOPAS.
Ello anterior implica que el pronunciamiento de la CNMV sobre el ajuste del precio a los métodos
de valoracion de los articulos 10.5 y 6 del RDOPAS (que constituyen el nucleo esencial o Unico de
los motivos del recurso de la recurrente ante la Audiencia Nacional) era sélo a efectos de la

15



potencial exclusién, pero no transformaba la OPA voluntaria en obligatoria. Pues bien, en estos
supuestos de OPA voluntaria la CNMV sélo puede, o denegar la autorizacién de la oferta con
arreglo al articulo 21 del RDOPAS, o autorizarla con advertencia ex articulo 18 del RDOPAS. En
ningun caso puede imponer ni corregir precio alguno, incluso en el supuesto de que el precio
ofrecido no cumpla los requisitos fijados en el articulo 11 d) del RDOPAS, que se remite a los
articulos 105 y 10.6 de la misma norma. Por tanto, en el caso hipotético de que hubieses
prosperado la legitimacién activa de la recurrente, y en el mas hipotético (e improbable) ain de
que hubiese prosperado su pretensiéon anulatoria de la autorizacién de la CNMV, se llegaria a la
paradoja de que en una OPA no recurrida por ninguno de los accionistas a los que se dirigia (el
100% del capital social, excluido el 28,57% del que era titular mi mandante), se podrian anular las
compraventas de acciones voluntariamente aceptadas por aquéllos (en la OPA y en la orden
sostenida de compra posterior), por un recurso de una entidad completamente ajena a esa
relacion juridica, incumpliendo asi flagrantemente el objetivo de la normativa.

21/ El recurso termina invocando -en su fundamento 9- cuatro sentencias de esta Sala referidas a
ambitos totalmente ajenos a la normativa de OPA y, en cambio, omite por completo la doctrina
jurisprudencial que si existe sobre esta materia y en la que se apoya la sentencia recurrida. En todo
caso, interesa destacar que todas las sentencias que cita la recurrente parten de una relaciéon
juridica (no un mero interés econémico) de los accionantes con la decisién recurrida.

Termina el escrito solicitando que se desestime el recurso de casacién, con imposicién de costas
al recurrente.

NOVENO.- Mediante providencia de 6 de febrero de 2019 se acordé la celebracién de vista
publica; y mediante nueva providencia de 17 de junio de 2022 se fijé al efecto el dia 27 de
septiembre de 2022 a las 10°00 horas, fecha y hora en que tuvo lugar la celebracién de la vista,
quedando el contenido de dicho acto documentado en la correspondiente acta y en el soporte
digital (CD) que obra unido a las actuaciones, procediendo es Sala a continuacion a la deliberacion
y votacion.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- El presente recurso de casacion n° 2953/2021 lo interpone la representacién de
Polygon Global Partners, LLP contra la sentencia de la Seccién 32 de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional de 25 de febrero de 2021 dictada en el recurso
contencioso-administrativo n° 1895/2019.

Como hemos visto en el antecedente primero, el recurso contencioso-administrativo fue
interpuesto por Polygon Global Partners, LLP, compania registrada en Reino Unido y Gales, contra
el acuerdo del Comité Ejecutivo del Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores de
4 de julio de 2019 (publicado el dia 5 de julio) por el que se autoriza la exclusiéon de cotizaciéon de
las acciones de Telepizza Group, S.A; y la sentencia de la Sala de la Audiencia Nacional acuerda
inadmitir el recurso por falta de legitimacién activa de la entidad recurrente.

En el antecedente segundo hemos resefiado las razones que expone la sentenciade instancia para
fundamentar la inadmisibilidad del recurso contencioso-administrativo.

Procede entonces que pasemos a examinar la cuestidn suscitada en casacién tal y como aparece
delimitada en el auto de admision del presente recurso.

SEGUNDO.- Cuestidon que reviste interés casacional, marco juridico aplicable y sistematica que
seguiremos para abordar el debate entablado en casacién.
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El auto de la Secciéon Primera de esta Sala de 10 de noviembre de 2021, al que ya nos hemos
referido en el antecedente tercero, declarar que la cuestién planteada en el recurso que presenta
interés casacional objetivo para la formacién de la jurisprudencia consiste en determinar si los
titulares de swaps estan legitimados activamente paraimpugnar ante la jurisdiccion la autorizacion
de OPAS cuando dichos swaps estan vinculados a las acciones objeto de la operacion.

El auto identifica las normas juridicas que en principio han de ser objeto de interpretacion: articulo
19.1.a) de la Ley reguladora de la Jurisdiccion Contencioso-Administrativa y articulos 3.2y 10.2 del
Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores, en relaciéon con los articulos 9.3 y 24 de la Constitucién. Ello sin perjuicio -afade el propio
auto- de que la sentencia haya de extenderse a otras normas si asi lo exigiere el debate finalmente
trabado en el recurso.

Para un adecuado examen de la controversia suscitada en el presente recurso de casacién
expondremos en primer lugar algunas consideraciones sobre los denominados swaps o equity
swaps y sobre la normativa reguladora de las ofertas publicas de adquisicion de acciones (OPAs);
reseflaremos a continuacion la jurisprudencia relativa a la legitimacién activa para interponer el
recurso contencioso-administrativo; y, por ultimo, abordaremos la cuestion suscitada en el
presente recurso a la luz de dicha jurisprudencia.

TERCERO.- Los contratos de permuta financiera (swaps o equity swap).

Aunque no esta definido legalmente, el swap o equity swap es un producto habitual en el tréfico
mercantil y puede definirse como un acuerdo de intercambio financiero en el que una de las
partes se compromete a pagar con una cierta periodicidad una serie de flujos monetarios a cambio
de recibir otra serie de flujos de la otra parte, caracterizdndose porque el contenido de las
prestaciones de las partes aparece vinculado al valor de un activo subyacente que puede consistir
en acciones (en nuestro caso, acciones de Telepizza) pero también puede recaer sobre materias
primas, bonos, conjuntos de valores cotizados, indices de valores, tipos de cambio,...

La sentencia recurrida (FJ. primero.3), citando al Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAC), acoge una descripcion mas pormenorizada que viene formulada en los siguientes
términos: “un contrato de intercambio de flujos de efectivo, en cuya virtud, la sociedad A se obliga a
pagar un interés (fijo o variable) y la contraparte (una entidad de crédito propietaria de las acciones de
la sociedad B) se compromete a entregar el dividendo recibido por su inversién en la sociedad B.
Adicionalmente, en la fecha de ejercicio (vencimiento del contrato) las partes acuerdan intercambiar la
diferencia entre el precio de ejercicio y el valor razonable de las acciones en ese momento (asumiendo
la sociedad el riesgo de valor razonable de los titulos). Hasta un determinado ejercicio la liquidacion se
acuerda por diferencias (en efectivo) y a partir de esa fecha, previa novacion del contrato, mediante la
entrega fisica de las acciones”.

En la practica mercantil se distingue entre los swaps OTC (“over the counter”, esto es, sobre el
mostrador), cuyo contenido se negocia entre las partes de forma singular e individualizada; y
aquellos otros swaps negociados y contratados en mercados organizados y cuyo contenido esta
estandarizado.

Aunque se trata de un derivado financiero relativamente complejo, bien puede decirse, ahora con
llaneza cervantina, que el swap tiene mucho de envite o apuesta, en el sentido de que el contenido
de las prestaciones de las partes, tanto las entregas periddicas como el valor de liquidacién final,
se vincula a la evoluciéon que curse el activo subyacente -por ejemplo, en el caso de acciones,
importe de los dividendos y el valor de la acciéon en el momento de la liquidacién del swap-, con
la incertidumbre y el consiguiente riesgo que ello comporta.
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En el caso que nos ocupa, la entidad Polygon (recurrente en el proceso de instanciay también en
casacion) concerté con tres bancos -UBS, Deutsche Bank y Société Générale- unos contratos de
permuta financiera (equity swaps) en los que el activo subyacente eran las acciones de Telepizza,
de forma que Polygon asumia el riesgo de la disminucion del valor razonable de las acciones de
Telepizza que habian sido adquiridas por aquellas tres entidades bancarias.

Es oportuno sefalar que en este caso las tres entidades bancarias citadas eran ciertamente titulares
de acciones de Telepizza, aunque bien podian no haberlo sido pues podrian haber optado por dar
cobertura a su posicién mediante otra clase derivados financieros. Pero lo que importa sobre todo
destacar es que Polygon no fue nunca titular de acciones de Telepizza, ni pretendia serlo, pues el
contrato de swap no le daba acceso a la titularidad de las acciones en ninguna circunstancia.

Por ello, cuando la recurrente alega que “cuando seprodujo la referida Opa de exclusion, la recurrente,
Polygon Global Partners, tenia una participacion significativa del 11,822 % en Telepizza a través de
varios contratos de permuta financiera o equity swaps, debidamente comunicados a la CNMV”
(antecedente 2, pagina 3, del escrito de interposicion del recurso de casacion) tal afirmaciéon no
puede ser asumida sin objeciones, pues, insistimos, la entidad recurrente no era entonces, ni lo
seria luego, accionista de Telepizza, ni el contrato de swap le otorgaba derecho alguno sobre las
acciones de esta entidad. Por tanto, Polygon no tenia participacion alguna en Telepizza.

Lo anterior no impide admitir que el precio de las acciones de Telepizza tenia un impacto en los
instrumentos financieros que examinamos, en el sentido de que el inversor apostaba en funcién
de la evolucién del valor del subyacente. Asi lo sefiala la sentencia recurrida y por ello la Sala de
instancia reconoce que <<(...) si que existe un interés econdmico en la evolucién de dicho valor y en
el modo en que la OPA cerrara el precio de la accién>>. Aunque a renglén seguido la Sala de la
Audiencia Nacional afade que << (...) ello no significa que el demandante estuviera legitimado para
impugnar o intervenir en la OPA, porque la titularidad del equity swap no le facultaba para ello. Su
interés no difiere del de cualquier inversor concernido en el éxito de sus posiciones, pero como tal inversor
carece de legitimacion>> (FJ.cuarto4, in fine, de la sentencia recurrida).

CUARTO.- La normativa reguladora de las ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPAs)y su
relaciéon con los swaps.

En consonancia con las previsiones de la Ley del Mercado de Valores (antes, Ley 24/1988, de 28 de
julio; ahora, texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por Real Decreto-
legislativo 4/2015, de 23 de octubre), el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicién, regula en su articulado las distintas modalidades de ofertas
publicas de adquisicion (OPAs), tanto las que se formulan con caracter obligatorio (articulo 3y
concordantes) como las ofertas por exclusién de negociacion (articulos 10y 11), la oferta publica
de adquisicion por reduccidn de capital mediante adquisicion de acciones propias (articulo 12) y
las ofertas voluntarias (articulo 13 del mismo Real Decreto 1066/2007).

En lo que interesa al presente recurso de casacién procede destacar que en ninguno de los
preceptos que regulan esas distintas modalidades de OPA se contempla que la oferta publica de
adquisicién se dirija a los titulares de swaps. Lo que disponen las normas citadas es que la oferta
publica de adquisicion se dirija a los titulares de acciones de la sociedad cotizada asi como a los
titulares de derechos de suscripcion y a los titulares de obligaciones convertibles y canjeables en
ellas (articulos 3.2 y 10.2 del Real Decreto 1066/2007); contemplando ambos preceptos que la
oferta pueda dirigirse también << ... a todos los titulares de warrants o de otros valores o instrumentos
financieros que den opcidn a la adquisicién o suscripcion de acciones...>>. Por tanto, las normas a las
gue nos venimos refiriendo no contemplan que la OPA se dirija a los titulares de instrumentos
financieros que, como los equity swaps del caso que estamos examinando, no otorgan derecho
alguno a la adquisicién o suscripcion de acciones.
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Lo anterior no significa, claro es, que los swaps sean una figura ajena a la normativa reguladora del
mercado de valores. Muy al contrario, precisamente por ser habituales en el trafico mercantil los
contratos de permuta swaps aparecen contemplados como instrumentos financieros en el
apartado d/ del Anexo del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por Real
Decreto-legislativo 4/2015. Y, por otra parte, es cierto que, llevando a cabo el desarrollo
reglamentario al que remite el articulo 125 del citado texto refundido, los articulos 23.1 y 28.1.b/
del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, que traspone al ordenamiento juridico espanol las
obligaciones de transparencia de informacién relativa a entidades cotizadas (“Real Decreto de
transparencia”), obligan a informar ala CNMV de la titularidad de swaps, ya se liquiden en efectivo
o0 en acciones. Pero el hecho de que tal exigencia de notificacion a la CNMV se aplique también a
los titulares de swaps, lo mismo que a los titulares de acciones, no puede entenderse como una
equiparacién de aquellos con estas. Sencillamente, se les somete a las exigencias transparencia
por las razones que se exponen en el considerando 9 de la Directiva 2013/50/UE, de 22 de octubre
de 2013, esto es, en atencién a que se trata de << (..) instrumentos [que] podrian utilizarse para
adquirir en secreto acciones en las sociedades, lo que podria dar lugar a un abuso de mercado y a
transmitir una imagen falsa y engariosa de la titularidad econémica de empresas cuyos valores se
admiten a negociacién en un mercado regulado...>>. Se persigue, en definitiva, aplicar las exigencias
de transparencia a aquellos instrumentos financieros que por su existencia y volumen, tanto si son
liquidables en acciones como si no lo son (este Ultimo es nuestro caso), albergan una informacién
econdmica relevante acerca de la situacién y solvencia de la sociedad a la que aquellos derivados
vienen referidos. Pero, insistimos, que se les aplique la exigencia de transparencia de ninguna
manera implica una equiparacién de los swaps con las acciones, pues se trata de figuras
claramente diferenciadas.

Es cierto, antes lo hemos senalado, que el titular del swap tiene un interés econémico en la
evolucién del valor subyacente (en nuestro caso, acciones de Telepizza), en la medida en que vaa
incidir en el resultado de su inversion. Pero, aparte de que ello no lo convierte en accionista,
debemos destacar que ese interés econémico no deriva de la relacién juridica entablada entre los
tres elementos subjetivos intervinientes en la OPA -a saber, la entidad que formula la oferta de
compra (Tasty Bidco, S.L.U.), los accionistas a los que se dirige la oferta de compra, y la CNMV que
la autoriza- sino de un acuerdo privado ajeno a aquella relacién como es el contrato de permuta
(swap) suscrito por Polygon Global Partners con las tres entidades bancarias a las que antes nos
hemos referido.

QUINTO.- Jurisprudencia de esta Sala sobre lalegitimacién para promover el recurso contencioso-
administrativo.

Acercade lalegitimacion para promover el recurso contencioso-administrativo existe una copiosa
jurisprudencia de esta Sala, de la que son exponente nuestras sentencias 181/2022, de 18 de
febrero (casacion 3773/2020 FJ. 4°) y 782/2022, de 20 de junio (recurso contencioso-
administrativo 47/2021, FJ. 3°), entre otras muchas.

De lo expuesto en el F.J. 3° de esta sentencia 782/2022, de 20 de junio (recurso 47/2021) —que cita
otros pronunciamientos anteriores de esta Sala-, vamos a reproducir ahora el siguiente fragmento:

<< (..) En primer lugar, como sefialdbamos en nuestra sentencia 510/2019, de 11 de abril (recurso
contencioso-administrativo 645/2017, FJ. 39),

[.]

“ .. Esta Sala ha interpretado y aplicado en reiteradas ocasiones los apartados del articulo 19 que
acabamos de citar; y, sin necesidad de hacer aqui una detenida resena de esa jurisprudencia, baste
destacar que en ella, si bien se interpreta con amplitud la nocién de interés legitimo, queda
excluida la legitimacién de la persona fisica o juridica que pretenda recurrir actuando como mero
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defensor de la legalidad, sin justificar la existencia de relacién o vinculacion entre el objeto del
proceso y su esfera de intereses. Sirva de muestra nuestra sentencia 372/2019 de 19 de marzo de
2019 (casacién 2784/2016), en la que a su vez se citan sentencias de esta Sala de 13 de diciembre
de 2005 (recurso 120/2004) y 20 de marzo de 2012 (recurso 391/2010).

Como senala la citada sentencia de 19 de marzo de 2019, invocando esos otros pronunciamientos
anteriores que acabamos de mencionar, para apreciar el requisito de la legitimaciéon en una
determinada persona fisica o juridica, es preciso, salvo en los excepcionales supuestos en los que
nuestro ordenamiento juridico reconoce la existencia de una accién publica, que exista un interés
legitimo en la pretension ejercitada, que debe ser identificado en la interposicion de cada recurso
contencioso administrativo. Asi, la legitimacion, que constituye un presupuesto inexcusable del
proceso, implica la existencia de una relacion material univoca entre el sujeto y el objeto de la
pretension deducida en el recurso contencioso-administrativo, en referencia a un interés en
sentido propio, identificado y especifico, de tal forma que la anulacién del acto o la disposicién
impugnados produzca automaticamente un efecto positivo (beneficio) o negativo (perjuicio),
actual o futuro, pero cierto.

En suma, la jurisprudencia existente define el interés legitimo, base de la legitimacién procesal a
que alude el articulo 19 de la Ley reguladora de esta Jurisdiccidn, como la titularidad potencial de
una posicion de ventaja o de una utilidad juridica por parte de quien ejercita la pretension y que
se materializaria de prosperar ésta. Esa concreta relacion entre la persona fisica o juridica y la
pretension ejercitada en cada proceso explica el cardcter casuistico que presenta la legitimacion,
que también ha sido puesto de relieve por la jurisprudencia de esta Sala, de la que son muestra las
sentencias de 24 de mayo de 2006 (recurso 957/2003) y 26 de junio de 2007 (recurso 9763/2004)".

Por otra parte, es oportuno recordar que la jurisprudencia de esta Sala viene sefialando de forma
reiterada que las objeciones relativas a la legitimacién ad causam, en tanto que vinculadas a la
relacién especifica entre una personay la situacion juridica que es objeto de litigio, es una cuestiéon
relativa a la controversia de fondo. Puede verse en este sentido las consideraciones que se
exponen en la sentencia del Pleno de esta Sala Tercera del Tribunal Supremo de 3 de marzo de
2014 (casacion 4453/2012, FJ. 4°), que luego han sido reiteradas en pronunciamientos posteriores,
como es el caso de las sentencias 550/2018, de 5 de abril (casacion 218/2016) y 181/2022, de 14
de febrero (casacion 3773/2020, FJ. 4°). [..]>>

La citada sentencia del Pleno de esta Sala Tercera del Tribunal Supremo de 3 de marzo de 2014
(casacion 4453/2012) hace otras consideraciones -luego reiteradas en pronunciamientos
posteriores, como son las SsTS 550/2018, de 5 de aburil (casaciéon 218/2016) y 782/2022, de 20 de
junio (recurso contencioso-administrativo 47/2021, FJ. 3°)- de las que interesa destacar aqui varios
puntos.

En primer lugar, la sentencia del Pleno, tras afirmar que la legitimacién activa se erige en pieza
clave de interpretacion de nuestro derecho procesal y soporte del derecho a la tutela judicial
efectiva, establece que, dado que en el terreno de la legitimacion esta en juego el acceso a la
jurisdiccién, habra de desplegar su maxima eficacia el principio pro actione, exigiendo que los
6rganos judiciales, al interpretar los requisitos procesales legalmente previstos, tengan presente la
ratio de la norma, con el fin de evitar que los meros formalismos o entendimientos no razonables
de las normas procesales impidan un enjuiciamiento del fondo del asunto, vulnerando las
exigencias del principio de proporcionalidad.

Por otra parte, la misma sentencia del Pleno explica en el FJ. 4° que,

<< (...) El estudio de la legitimacion ha distinguido entre la llamada legitimacion “ad processum”
y la legitimacién “ad causam”. La primera se identifica con la facultad de promover la actividad del
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6rgano decisorio, es decir, con la aptitud genérica de ser parte en cualquier proceso,
identificdndose con la capacidad juridica o personalidad, porque toda persona, por el hecho de
serlo, es titular de derechos y obligaciones y puede verse en necesidad de defenderlos. Distinta de
la anterior resulta la legitimacién «ad causamy», como manifestacion concreta de la aptitud para ser
parte en un proceso determinado, por ello depende de la pretension procesal que ejercite el actor.
Constituye la manifestacién propiamente dicha de la legitimacién y se centra en la relacién
especial entre una persona y una situacion juridica en litigio, por virtud de la cual esa persona
puede intervenir como actor o demandado en un determinado litigio. Esta idoneidad deriva del
problema de fondo a discutir en el proceso; es, por tanto, aquel problema procesal mas ligado con
el derecho material, por lo que se reputa mas como cuestion de fondo y no meramente procesal,
como hemos sefalado en las SsTS de 20 de enero de 2007 (casacion 6991/03, FJ 5) 6 de junio de
2011 (casacion 1380/07, FJ 3) o 1 de octubre de 2011 (casacién 3512/09, FJ 6)>>.

Pues bien, estas consideraciones que acabamos de resefar procede que las proyectemos ahora
sobre el caso que nos ocupa, atendiendo a sus concretos perfiles asi como al marco normativo en
el que se desenvuelve el debate; lo que nos permitira abordar la resolucién de la controversia
suscitada y dar respuesta a la cuestion planteada en el presente recurso de casacién. Veamos.

SEXTO.- Sobre las especificidades del caso que se examina a efectos de determinar lalegitimacién.

De la resefa jurisprudencial recogida en el apartado anterior interesa ahora destacar dos notas: 1/
Dado que en el terreno de la legitimacion esta en juego el acceso a la jurisdiccién debe desplegar
su maxima eficacia el principio pro actione, evitando que los meros formalismos o entendimientos
no razonables de las normas procesales impidan un enjuiciamiento del fondo del asunto. 2/ Dado
que la jurisprudencia define el interés legitimo -base de la legitimacién procesal a que alude el
articulo 19 de la Ley reguladora de esta Jurisdiccién- como la titularidad potencial de una posicion
de ventaja o de una utilidad juridica por parte de quien ejercita la pretension, esa concreta relacion
entre la persona fisica o juridica y la pretensién ejercitada en cada proceso explica el caracter
casuistico que presenta la legitimacion, que también ha sido puesto de relieve de forma reiterada
por la jurisprudencia de esta Sala.

Tiene razén la recurrente cuando afirma que la regulacion procesal sobre legitimacion activa en el
ambito contencioso-administrativo viene dada en el articulo 19 de la Ley reguladora de esta
Jurisdiccién; y que los preceptos del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y del Real
Decreto 1066/2007 (Reglamento de OPAs) no tienen por objeto el establecimiento de reglas
procesales en materia de legitimaciéon. Ahora bien, esa constatacion no excluye que el citado
articulo 19 de la Ley reguladora de la Jurisdiccion Contencioso-Administrativa y la jurisprudencia
que lo interpreta y aplica deban ser conjugados con las normas que regulan la materia a la que se
refiere el debate, pues el caracter casuistico que la propia jurisprudencia atribuye a la legitimacion
hace necesario tener presente el marco normativo aplicable asi como los intereses concurrentes
y demas especificidades propia de la controversia en la que se suscita la cuestion sobre la
legitimacidn para promover el recurso.

Pues bien, partiendo de la doctrina jurisprudencial que antes hemos dejado expuesta y, en
particular, de esas dos notas que aqui hemos destacado, y proyectando todo ello sobre el caso
concreto al que se refiere la presente controversia, consideramos oportuno enunciar, a modo de
recapitulacién, los siguientes puntos:

1/ Cuando se produjo la Opa de exclusion la recurrente, Polygon Global Partners, no era accionista

de Telepizza, ni lo seria luego, pues el contrato de swap no le daba acceso a la titularidad de las
acciones en ninguna circunstancia.
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2/ En su calidad de titular de los equity swaps la recurrente tenia un interés econémico en la
evolucién del valor subyacente (acciones de Telepizza), en la medida en que iba a incidir en el
resultado de su inversion. Pero ese interés econdmico no deriva de la relacion juridica entablada
entre los tres elementos subjetivos intervinientes en la OPA -Tasty Bidco, S.L.U. (entidad que
formula la OPA), los accionistas a los que se dirige la oferta de compra y la CNMV que la autoriza-
sino que surge de un acuerdo privado, ajeno a aquella relacién, como es el contrato de permuta
(swap) suscrito por Polygon Global Partners con las entidades bancarias UBS, Deutsche Bank y
Société Générale.

3/ De lo anterior resulta que el interés econdmico de la recurrente no es una derivacién o
consecuencia de la OPA sino que tiene un origen ajeno a ésta, al ser fruto de un contrato privado
de permuta en el que las partes acuerdan vincular su suerte —esto es, el montante de sus
prestaciones- a la evolucién de un valor de referencia.

4/ Este interés econémico asi generado, exdgeno a la OPA, no determina que Polygon Global
Partners esté legitimada para impugnar una oferta publica de adquisiciéon a la que no ha sido
llamado, porque no le corresponde, por mas que el resultado de dicha OPA pueda incidir en la
inversion de la recurrente.

5/ Si se reconociera al titular de los swaps legitimacion para impugnar la OPA dirigida a los
accionistas de Telepizza se estaria desdoblando el nimero de sujetos legitimados para recurrir,
propiciando posicionamientos contrapuestos, pues los accionistas y los titulares de swaps pueden
tener intereses distintos y aun contrarios. Mas aun, se estaria desvirtuando o, si se prefiere,
falseando, la eventual relacion de sintonia o de controversia entre los sujetos intervinientes en la
OPA, pudiendo darse el caso de que una oferta publica adquisicién aceptada por todos los
accionistas, sus destinatarios naturales, fuera en cambio impugnada en via judicial -y
eventualmente anulada- por alguien a quien la OPA no va dirigida.

6/ Las disfunciones descritas en el apartado anterior se multiplicarian progresivamente si el valor
subyacente del swap no fuera, como sucede en este caso, un concreto titulo valor (accién de
Telepizza) sino un grupo o conjunto de valores o un determinado indice bursatil. En tales casos el
planteamiento de la recurrente, caso de ser asumido, llevaria a reconocer al titular del swap
legitimacién para impugnar en via judicial toda clase de incidencias o vicisitudes referidas a
cualquiera de los valores integrantes del grupo o indice tomado como referencia, por la sola razén
de que pudiera resultar afectada su inversion, confiriendo asi al titular del swap una suerte de
legitimacién universal, lo que de ninguna manera resulta aceptable.

Por todo ello, consideramos ajustado a derecho el pronunciamiento de la Sala de la Audiencia
Nacional que declara inadmisible el recurso contencioso-administrativo por carecer de
legitimacion la parte recurrente.

Para terminar, una Ultima consideracion relativa a una cuestiéon que no debemos entrar a examinar.

La representacién de Tasty Bidco, S.L.U (parte recurrida en casacion) aduce que aun en la hipétesis
de que esta Sala reconociera la legitimacion activa de la recurrente el proceso careceria en todo
caso de virtualidad, pues, aunque se acogiera -de nuevo, como mera hipétesis- la pretension de
que se anule la resolucién de la CNMV, la recurrente no podria obtener con ello el recélculo del
precio de la accién previsto en la OPA, que es el objetivo ultimo de su impugnacién; y ello en
atencion —argumenta la recurrente- al tipo concreto de OPA al que se refiere la controversia. Es
claro que la cuestién asi enunciada forma parte del debate de fondo, por lo que, una vez alcanzada
la conclusién de que la sentencia recurrida es ajustada a derecho en cuanto declara inadmisible el
recurso por falta de legitimacién de la recurrente, no procede que hagamos ninguna
consideracion referida a ese punto.
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SEPTIMO.- Respuesta de la Sala a la cuestion que reviste interés casacional.

Para dar respuesta a la cuestion de interés casacional delimitada en el auto de admisién del recurso
debemos declarar lo que sigue:

Los titulares de swaps que se liquidan en efectivo y que no dan acceso a la titularidad de las
acciones (valor subyacente) carecen de legitimacidn para impugnar ante la Jurisdiccién
Contencioso-Administrativa la resolucion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores que
autoriza una oferta publica de adquisicion de las acciones a las que viene referido el derivado
financiero.

OCTAVO.- Resolucién del recurso y costas procesales.

Las consideraciones expuestas en los apartados anteriores y la interpretacion recogida en el
fundamento juridico séptimo de esta sentencia llevan a concluir que debemos declarar no haber
lugar al recurso de casacion.

En cuanto a las costas procesales, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 934, 139.1 y
1394 de la Ley reguladora de esta Jurisdiccion, entendemos que no procede la imposicién de las
costas derivadas del recurso de casacién a ninguna de las partes; debiendo estarse a lo resuelto
en la sentencia recurrida en lo que se refiere a las costas del proceso de instancia.

Vistos los preceptos citados, asi como los articulos 86 a 95 de la Ley de esta Jurisdiccion,
FALLO

Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta
Sala ha decidido

1.- No ha lugar al recurso de casaciéon n° 2953/2021 interpuesto en representacién de POLYGON
GLOBAL PARTNERS, LLP contra la sentencia de la Seccion 32 de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional de 25 de febrero de 2021 dictada en el recurso
contencioso-administrativo n° 1895/2019.

2- No se imponen las costas derivadas del recurso de casacién a ninguna de las partes,
manteniéndose el pronunciamiento de la sentencia recurrida en lo que refiere a las costas del
proceso de instancia.

Notifiquese esta resolucién a las partes e insértese en la coleccion legislativa.

Asi se acuerday firma.
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