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Resumen y palabras clave

El presente trabajo tiene como objetivo el analisis de la nueva regulacion en materia de
abuso de mercado, aplicAndola para la calificacién y posterior enjuiciamiento de un caso de
oferta publica de exclusion en la que, los agentes del mercado que llevaran a cabo dicha
operacion, la compafia Tesla, Inc, y su Director General, Elon Musk, cometieron una
presunta manipulacion de mercado. Para la realizacion de ese analisis, se exponen los
hechos acaecidos para su posterior calificacion y enjuiciamiento, realizando una
comparativa del procedimiento sancionador, infracciones y sanciones aplicadas por los
organismos competentes que enjuiciaron el caso en los Estados Unidos, y contraponiéndolo
a la regulacién mercantil y penal aplicable en Espafa. Todo ello en el marco de un
procedimiento de oferta publica de exclusion, explicada en base a la normativa espafiola.

CNMV, Abuso de mercado, Reglamento 496/2014, Tesla, OPA, Mercados Financieros

Abstract and key words

Title: The Tesla Case: Market abuse in the context of an exclusion takeover bid

In a free market economy the price of the financial resources plays a crucial role in the
redistribution of these resources from savers to investors. Last November, Spain amended
law on market abuse to include the new Regulation launched by the European Union, and
with this paper we are going to analyze the way that this new law protected the financial
markets. The aims of this paper is to analyze the new market abuse in the context of an
exclusion takeover bid, done by Tesla, Inc. and its CEO, Elon Musk, and compare its
implementation with the implementation of the American market abuse, the procedure
followed and the sanctions imposed by the American authorities. In order to decide if the
American authorities was too benevolent, in the view of the gravity of the facts, this paper
are going to explain the procedure that Tesla should have followed to made an exclusion
takeover bid and the way that the Spanish authorities could implemented the market abuse
regulation if this facts happened in Spain. In addition, with the purpose of analyze the market
abuse made by Tesla and Elon Musk we are going to use, not only the administrative or civil
regulation but also the penal regulation to compare Spanish implementation of market abuse
regulation with American ones.

CNMV, Market Abuse, Regulation 496/2014, Tesla, Takeover bid, Financial Markets
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INTRODUCCION

Los mercados financieros son uno de los grandes pilares que sustentan las economias,
tanto a nivel nacional como internacional, cuya finalidad es captar el excedente de recursos
financieros de los oferentes y canalizarlos hacia los demandantes de esos recursos. Para su
correcto funcionamiento es necesario garantizar la correcta concurrencia de los agentes que
interactian en ese mercado, evitando y corrigiendo aquellos comportamientos que podrian
causar una alteracion en la libre formacién de los precios los precios e informacion de los
recursos financieros.

La importancia de los mercados financieros para las economias modernas y la necesidad de
preservar su correcto funcionamiento han sido los motivos fundamentales de la eleccion de
este tema. En el presente trabajo, partiremos de un supuesto en el que fruto de las
actuaciones de unos agentes del mercado, la sociedad americana Tesla, Inc., y su Director
General, Elon Musk, se alter6 la libre concurrencia en el mercado y la libre formacion del
precio de las acciones de esa compafia. Los agentes de mercado analizados, llevaron a
cabo unas declaraciones en relacion a una presunta operacion de exclusiéon de cotizacion y
como consecuencia fueron sancionados por el organismo regulador del mercado de valores
americano, por declaraciones falsas o engafosas en relacion a esas acciones.

Para el analisis de los hechos del presente caso, plantearemos una hipétesis que se
fundamenta en dos elementos. Por un lado, en base a la gravedad de los hechos,
plantearemos que en el supuesto que estos mismos hechos hubieran ocurrido en el territorio
espafiol, aunque la calificacion llevada a cabo por los organismos competentes espafioles
seria similar a la realizada por los 6rganos americanos, las sanciones aplicadas serian de
mucha mayor entidad, pudiendo llegar a la apertura de un procedimiento sancionador penal.
Por otro lado, plantearemos que el procedimiento necesario para la exclusiéon de cotizacién
de las acciones de una compafiia reviste mucha mas complejidad de las expresada por
Musk en sus declaraciones.

El presente trabajo, dividido en dos capitulos, tiene como objetivo analizar cémo deberia ser
la aplicacion de la nueva normativa del mercado de valores en un supuesto de presunto
abuso de mercado en el marco de una operacién de exclusién de cotizacién de acciones, y
establecer el procedimiento necesario para llevar a cabo esa exclusién.

En el primer capitulo, se expondran los antecedentes del caso y hechos sucedidos,
cuantificando los dafios causados y analizando la calificacion llevada a cabo por los
organismos competentes americanos para poder asi establecer los elementos definitorios de
las infracciones cometidas y las sanciones impuestas segun la nhormativa americana.

En el segundo capitulo, dividido en tres apartados, procederemos a llevar a cabo una breve
exposicion de los hechos relevantes, fundamentales para el posterior andlisis. Una vez
expuestos, en el apartado dos y tres de este segundo capitulo, se procedera al andlisis de la
normativa aplicable y a la posterior calificacion de los hechos, y establecimiento del correcto
procedimiento que deberia haber llevado a cabo la compafiia para la exclusion de cotizacion
de sus acciones.

Para la realizacion de este trabajo utilizaremos tanto fuentes primarias como secundarias.
Las fuentes primarias seran basicamente la normativa espafiola, comunitaria y americana en
materia de abuso de mercado y ofertas publicas de exclusiéon de cotizacion, mientras que las
fuentes secundarias utilizadas seran libros, tanto fisicos como en linea, articulos de revistas
especializadas y de diario, y paginas web especializadas en esta materia.



I. CASO TESLA

1. La empresa: Tesla Motors Inc.

Tesla Motors, Inc. es una empresa norteamericana cotizada (NASDAQ: TESLA), fundada en
2003, que se dedica al disefio, fabricacion y venta de coches eléctricos y componentes para
los mismos. Aunque la compaiiia se fundd en 2003, no fue hasta el 2008 cuando Elon Musk
paso a ocupar el cargo de Director General. Musk. Con la incorporacién de Musk el plan de
la compafiia quedé claro el desarrollo “un coche insignia con un motor eléctrico que pudiera
compararse con marcas de referencia en el mundo del automévil, como Ferrari”.* Después
de la comercializacién de varios modelos, tanto deportivos, como sedanes, todos ellos 100%
eléctricos, Tesla tuvo uno breve colaboracion, entre 2011 y 2017, con la fabricante de
coches Toyota, fruto de la cual se desarroll6 el motor RAV-4, el motor que actualmente

utilizan la mayoria de los vehiculos hibridos y eléctricos de Toyota.

Actualmente, Tesla esta produciendo el Model 3, un modelo mucho mas grande que sus
predecesores, con una bateria de carga rapida y con el software y hardware necesarios para
incluir la funcién de conduccion asistida. En 2017, se empez6 a comercializar este modelo,
el cual aporto grandes beneficios a la compafiia. A inicios de 2018, Tesla decidi6 empezar la
produccion de un Model 3 mas econdmico, el cual fue duramente criticado por la consultoria
suiza UBS, que puso en duda la rentabilidad del mismo, en base a los datos obtenidos de
una ingenieria inversa llevada a cabo.

A principios de agosto de 2018, mas concretamente el 7 de agosto de 2018, el que en ese
momento era el Director General de Tesla, Elon Musk, publicé en su cuenta de Twitter un
tuit, en el que declar6 su intencion de privatizar las acciones a 420$, punto de partida del
presente trabajo, y este sera el punto de partida del presente trabajo.

2. Fraude en la declaracion de privatizacion de las acciones de la
compafiay la consiguiente alteracion del precio de cotizacidon

Una vez introducida la empresa, Tesla, Inc, procederemos a llevar a cabo una breve
descripcion de los antecedentes y hechos fundamentales del caso que analizaremos,
sentando asi las bases de lo que posteriormente sera un analisis econémico-juridico de los
mismos. Para poder establecer con precisiéon lo sucedido, partiremos de la exposicion de los
antecedentes y hechos contenidos en las demandas que el organismo regulador del
Mercado de Valores, la Securities and Exchange Commission, a partir de ahora denominada
SEC, interpuso contra la compafiia y Musk, y los iremos desarrollando para poder exponer
los diferentes hechos relevantes, los cuales se resumiran en forma de tabla en el Anexo 1.

2.1 Antecedentes del Caso Tesla: El Fondo Soberado de Arabia Saudi y
los especuladores

En primer lugar, desde aproximadamente dos afios antes de las declaraciones, el Fondo
Soberano o Fondo de Inversién Publica de Arabia Saudi, a partir de ahora denominado
como FIB?, que buscaba diversificar la economia del pais méas alla del petréleo, se interesé

! T. AND HYPERINK, Pauline, op. cit. pag. 11.

2 El FIB es un fondo controlado por el principe heredero de Arabia Saudi, Mohammed bin Salman, el Gobierno del pais y el
Director executivo Yasir Al-Rumayyan, cuya intencién es diversificar la economia del pais. Actualmente, se esta involucrando
en el sector de los vehiculos eléctricos, con la compra del 5% de las acciones de Tesla y con la inversion de mil millones de
ddlares en la compafiia Lucid Motors, competidora directa de Tesla. <https://www.bloomberg.com>.
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en Tesla. El interés del FIB quedo més claro, cuando a principios de 2017, Musk tuvo tres o
cuatro encuentros con representantes del mismo, en los que, segun él, “se expreso
verbalmente el deseo de invertir en Tesla (...) y llevar parte de la produccion al Oriente
Medio" (Fundamento de Hecho n® 17 SEC v. Elon Musk). Después de esos encuentros, el
FIB y Musk no tuvieron mas contacto, hasta el 31 de julio de 2018, cuando los
representantes del Fondo visitaron la fabrica de Tesla, localizada en Fremont, California,
donde tuvo lugar una reunion que durd, segun lo que establece la SEC, entre 30-45 minutos.

Como consecuencia de dicha reunion, junto con el hecho de que el FIB adquirié cerca del
5% de las acciones de Tesla, Musk lleg6 a la conclusion de que el FIB apoyaba su decision
de sacar de cotizacion las acciones de la compafiia, cosa que le llevd a comunicar via
correo electronico sus intenciones a la Junta Directiva de Tesla. Segun el Fundamento de
Hecho 23, de la demanda que la SEC present6 contra Elon Musk, unos dias antes de los
tweets, que revolucionarian el mercado bursatil americano, el 2 de agosto, Musk envio un
correo electronico a la Junta Directiva, Director Financiero y Asesor Juridico de la compafiia,
en el que expresaba su intenciéon de sacar de cotizacion las acciones de Tesla. Al dia
siguiente, la Junta Directiva le llamd, y este les informé de la intencién del Fondo de invertir
en su empresa, siempre que esta fuera privada.

En segundo lugar, Musk es un firme opositor de los accionistas especuladores y veia la
operacion de privatizacion como un mecanismo para deshacerse de ellos. Unos meses
antes de la declaracion de privatizacion, publicé dos tweets, el 4 de mayo, donde daba a
entender que “serian quemados”, y, posteriormente, otro, el 17 de julio, donde expres6 que
esos especuladores ‘tenian aproximadamente tres semanas antes de que sus posiciones en
corto explotaran”, y pasados 21 dias, es decir, 3 semanas, el 7 de agosto declard la
privatizacion de la compafiia.

Por dltimo, segun la informacion recogida por la SEC, Musk hablo, el 6 de agosto, un dia
antes de publicar el tweet sobre la privatizaciéon, con un especialista en fondos de capital
privado, que le comentd que la operacion de privatizacién que queria llevar a cabo no tenia
precedentes, porque este tipo de operaciones se solia realizar con como maximo 300
inversores, mientras que Tesla, en aguel momento, contaba con mas de 800 grandes
inversores y una gran cantidad de pequefios inversores.

2.2. Las declaraciones realizadas a traves de Twitter y el blog de Tesla

El 5 de noviembre de 2013, Tesla publicé un formulario 8-K3, que daba a entender que la
compafiia utilizaria como mecanismo de comunicacién tanto su pagina web, como un blog y
las cuentas de Twitter de Elon Musk (https://twitter.com/elonmusk) como la de Tesla
(https://twitter.com/tesla). En la segunda pagina del documento, incluyeron un apartado 8.01,
denominado “Other Events” que establecia que:

Los inversores de Tesla y otros deben tener en cuenta que anunciamos informacion importante al
publico sobre nuestra compafiia, productos y servicios y otros temas a través de diversos medios,
incluida la pagina web de Tesla, comunicados de prensa, archivos de la SEC, blogs y redes sociales,
para lograr una amplia cobertura. (...)*.

A partir de ese momento, tanto Musk, como la compafia, utilizaron ambas cuentas de
Twitter con el fin de comunicar diferentes informaciones, tanto financieras, como no
financieras. Una vez establecidos qué mecanismos estaban autorizados para comunicar
informacion referente a la compafia, procederemos a analizar, de entre todas las

® El formulario 8-K es el "informe actual" que las empresas deben presentar ante la Securities and Exchange Commission

SEC) para anunciar los eventos importantes que los accionistas deben conocer.
Traduccion del documento de TESLA MOTORS, INC. Form 8-K [en linea]. Pag. 2. [Consulta: 22/10/2018].
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declaraciones realizadas por Elon Musk, las mas relevantes en relacién con el presente
trabajo, junto con la reaccién en cadena que se produjo después de las mismas.

Después de que Elon Musk utilizara su cuenta de Twitter, el dia 7 de agosto a las 12:48 PM
para declarar “estoy considerando privatizar Tesla a 420%”, y, a las 2:00 PM, que ‘“su
esperanza es que *todos* los inversores actuales permanezcan con Tesla (...)", utilizé el
blog de la compafia para publicar tres comunicados, que explicaremos a continuacion.

A las 3:16 PM EDT, envio un correo a todos sus empleados, que posteriormente subio al
blog de Tesla, a las 3:36 PM EDT, con el nombre de “Taking Tesla Private”, en el que
explicaba los motivos de tal decisiéon. En este blog, hablaba de que era necesario crear un
“entorno que permitiera a Tesla operar mejor” porque el hecho que la compafiia fuera
publica suponia una “enorme presion a Tesla”, tanto de cara a la “toma de decisiones (...)”
como por los “incentivos que tienen ciertas personas para atacar la compania”. Intentando
dejar claro que eran los accionistas los que ‘tendrian que tomar una decision”, es decir,
quienes decidirian si querian “seguir siendo inversores en una Tesla privada o preferian
vender sus acciones a 420$®, y que él no pretendia forzarlos a la venta de sus acciones.
Respecto a la estructura de la sociedad, afirm6 que aunque Tesla fuera privada “as
estructuras de propiedad y de direccion de la compafia estarian separadas”, y habria
eventos de liquidacion semestrales.

Unos dias después del ultimo tweet, el 13 de agosto, Musk publicé otro blog con el nombre
de “Update on Taking Tesla Private”. Este segundo blog, tuvo la finalidad de responder a
cuestiones que se le planteaban de forma reiterada a Elon a través de Twitter.

Por un lado, intentaba justificar porque todo habia sucedido tan rapido, argumentando que
su decision estuvo fundamentada en su intencion de garantizar “el interés de Tesla a largo
plazo” y que permitir a los inversores a largo plazo seguir en la compafiia, una vez
privatizada, “era de gran importancia para é/®. Exponiendo que comunicé tal decision a
través de las redes sociales porque su intencién era, no sélo transmitir tal informacion a los
grandes accionistas, sino a todos ellos, ser transparente con los inversores.

Por otro lado, intenté tranquilizar a los accionistas argumentando que la operacion tendria
“financiamiento asegurado”, sin generar un mayor endeudamiento, debido a sus reuniones
con un Fondo soberano de Arabia Saudi, el FIB, el cual habia comunicado si interés en “que
la compafia se privatizara”, y de ademas habia adquirido el 5% de las acciones de la
compafia. Ademas, declaraba que fruto de la “después de salir de la reunién gue tuvieron el
31 de julio”, con el FIB, “no habia ninguna duda de que el acuerdo con el fondo estaba
cerrado”. Estableciendo los siguientes pasos a tomar para llevar a cabo la privatizacion, y
afirmando que so6lo quedaba ‘presentar la propuesta, una evaluacién apropiada del proceso
por parte de un comité especial (...) y se presentaria a los accionistas para que votaran”.

La dltima comunicacioén, referente a la privatizacion, se realizé a través de un blog publicado
el 24 de agosto a las 11:15 PM EDT, llamado “Staying Public’, donde Musk anuncié que
abandonaba el proceso de privatizacion. En este blog, Musk expresé que “los accionistas
son muy importantes para él” y seguian confiando en la misiébn de la compafiia, de
“oromover la energia sostenible”. Concluyé afirmando que, aunque sabia que la

privatizacion seria un reto, “consumié mas tiempo y supuso una mayor distraccion de la

® Musk, Elon. <<Taking Tesla Private>>. Tesla [En linea] 7 de agosto de 2018. < https://www.tesla.com/blog/taking-tesla-
Erivate?redirect:no> [Consulta: 17/10/2018]]

Musk, Elon. <<Update on Taking Tesla Private>>. Tesla [En linea] 13 de agosto de 2018.
<https://www.tesla.com/blog/update-taking-tesla-private?redirect=no> [Consulta: 17/10/2018]
" Musk, Elon. <<Staying Public>>. Tesla [En linea] 24 de agosto de 2018. < https://www.tesla.com/blog/staying-public>
[Consulta: 17/10/2018].



esperada”. Por ello, teniendo en cuenta todo lo anteriormente expuesto, comunico a la Junta
Directiva de Tesla su intencion de seguir siendo una compafia publica.

2.3. La reaccion del mercado ante las declaraciones

Fruto de las declaraciones de Elon Musk, varios accionistas, periodistas y analistas de
mercado expresaron su descontento ante el contenido de las mismas. Pocos minutos
después de la primera declaracion, hubo una ola de comentarios y quejas en relacion a la
misma. Entre otros, aproximadamente a la 1:13 PM EDT, un inversor y amigo de Musk
declard “que no tenia sentido (...) y que seria increiblemente injusto para los accionistas que
llevan mucho tiempo en la compafiia” y a las 2:23 PM EDT, un reportero, acuso, a través de
un tweet, a Musk de ‘“bailar en un terreno legal bastante complicado, al jugar con los
mercados de esa manera” (Fundamento de Hecho 49 Demanda SEC v. Elon Musk.).
También se unieron varios accionistas de la compafiia y usuarios de Twitter que mostraron
su incertidumbre ante las declaraciones de Musk, y acusaron a Tesla y a su Director
General de obligar a la venta forzosa a los pequefios accionistas, y analistas de mercado e
inversién que aseguraron que en se hablaba de un fondo, pero no se decia cual.

Antes de entrar a analizar los hechos, hay que tener en cuenta que, pocos dias antes de la
declaracién de privatizaciéon, el 1 de agosto, tuvo lugar la publicacion del reporte del
segundo cuatrimestre de Tesla, bastante positivo puesto que planteaba la reversion de las
pérdidas del cuatrimestre anterior y la generacion de ingresos. Después de la publicacién de
ese reporte, las acciones de la compafia tuvieron un ascenso del 16% respecto al valor de
apertura, es decir, el valor de cotizacion de las mismas ascendio de 341,99% hasta 349,543,
un valor que las acciones de la compafia nunca habian registrado hasta ese momento.
Como bien se ha expuesto anteriormente, este ascenso no se debid al correo que Musk
enviod a la Junta Directiva de Tesla para notificarles su intencién de privatizacién, puesto que
en ese momento aln no se habia hecho publica tal informacion, sino que se debid a la
declaracién de ascenso de los ingresos y beneficios en los siguientes trimestres.

Una vez matizado el motivo del ascenso del valor de cotizacion acaecido los dos primeros
dias del mes de agosto, procederemos a analizar el ascenso artificial que las mismas
sufrieron el dia 7 de agosto, fruto de la declaracion de privatizacion. El 6 de agosto, las
acciones de Tesla cerraron a 341,99%/accion, habiendo alcanzado un maximo de 354,98%
durante el dia, es decir, habia registrado un descenso del 1,78% en relacién con el valor de
cotizacion de cierre del dia anterior. El Nasdaqg abrié su horario de cotizacion el dia 7 de
agosto, y en las primeras horas el valor de las acciones se mantuvo bastante estable.

Tabla 1: Cotizacion de las acciones de Tesla entre 07/08/2018 y 09/08/2018

Se publi
retoman las operaciones

ce publico que el FIB invirtid
W de délares en Tesla

10:00 13:.00 14:00 15:00 16:00 13:
I S

7 de agosto 8 de agosto 9 de agosto

Tabla 1: Cotizacidon de las acciones de Tesla entre 07/08/2018 y 09/08/2018 (ddlares por accion). Fuentes:
ABC, Bloomberg y Financial Times [Consulta: 24/10/2018].
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Esta tendencia cambio una vez se hizo publico, pasadas las 12:00 PM EDT que el Fondo
soberano de Arabia Saudi, el FIB, habia adquirido el 5% de las acciones de la compafiia por
un valor de 2.000M de ddlares, cosa que conllevd un ascenso pronunciado y rapido del valor
de las mismas. Este ascenso se volvié aun mas pronunciado cuando a las 12:48 PM EDT,
Elon Musk anuncié la privatizacién de las acciones de Tesla, y que, de no querer seguir en
una compafila no cotizada, compraria las acciones a 420%. Poco después de esas
declaraciones, las acciones de la compafiia empezaron a subir de forma vertiginosa,
llegando a los 370%/accion, momento en el que Tesla decidié suspender las operaciones de
cotizacion, suspension que duré de las 2.08PM hasta pasadas las 3:00 EDT cuando se
publicé el primer blog. En ese breve periodo de tiempo, el valor de cotizacién ascendi6 de
menos de 370$ hasta un maximo de 387,46%, cerrando la sesion a 379,57%, es decir,
registré un ascenso de 10,99% en un solo dia.

Las declaraciones de privatizacion de las acciones a 420$ causaron un gran furor y caos en
el mercado, cosa que quedé plasmada en el volumen de ventas, el cual registré un valor,
segun el portal Invertia, de 30.848.305%, mientras que el volumen medio hasta ese momento
era de, aproximadamente, 11M de dolares. Esta gran expectacion, por el anuncio de
privatizacion, se fue diluyendo a lo largo del dia, y junto a las dudas que tanto accionistas,
como analistas y periodistas tenian respecto a la operacion, llevo a que cuando abri6 el
Nasdaq el valor de las acciones de Tesla cayera en picado. En cuestién de 8 dias, del 8 de
agosto al 17 del mismo mes, teniendo en cuenta que los dias 11 y 12 de agosto eran fin de
semana y durante este periodo el mercado no abre a cotizacion, las acciones de la
compainiia registraron un descenso del 19,51% [(305,5 - 379,57)/379,57= - 19,51%).

Tabla 2: Cotizacion histdrica de las acciones de Tesla entre 27/07/2018 y 25/10/2018

379,57

250,56 *
25-sep. 10-oct.

Tabla 2: Cotizacion histérica de las acciones de Tesla entre 27/07/2018 y 25/10/2018 (ddlares por accién).
Fuente: Invertia [Consulta: 25/10/2018].

Ocho dias después del anuncio de privatizacion, el valor de las acciones empezaba a
normalizarse debido a los comunicados emitidos tanto por Musk, como por Tesla, tanto a
través de su blog como en entrevistas realizadas en varios medios. Esta tendencia cambio,
cuando el 24 de agosto, Musk subio el blog llamado “Staying Public” en el que renunciaba a
la operacion de privatizacion. Los dias siguientes de esa comunicacion, el valor de
cotizacion de las acciones de Tesla baj6é de 322,82% hasta 263,24%, es decir, un descenso
del 18,46% [(263,24-322,82)/322,82=-18,46%]. A partir del 10 de septiembre, parecia que
después de todos los altibajos, la compaifiia, y sus acciones empezaban a recuperarse, pero
no seria asi. A fecha de 27 y 29 de septiembre de 2018, la SEC, después de haber realizado
una investigacion a fondo del asunto, present6 dos demandas, una contra Tesla, por no
haber incorporado los controles necesarios a la cuenta de Twitter de Elon Musk, y otra
contra Elon Musk acusandolo de falsedad e intento de alteracion del valor de cotizacién de
las acciones de la compafia. Después de hacerse publicas estas dos demandas, las
acciones de la compafiia volvieron a descender, registrando un minimo al cierre de 250,56$
el dia 8 de octubre.



En conclusion, fruto de las declaraciones de Elon Musk, se cre6 el caos e incertidumbre en
el mercado y fruto de ello las acciones de Tesla, Inc., pesa a registrar algun periodo de
ascenso, bajaron de 379,57% hasta 250,56%, en aproximadamente 2 meses, del 8 de agosto
al 8 de octubre, es decir, un descenso del 33,99% [(250,56-379,57)/379,57=-33,99%)].

3. La infraccion del derecho del mercado de valores: Los cargos
presentados por la SEC contra Teslay Elon Musk

Antes de entrar a analizar los cargos presentados por la SEC contra Elon Musk y Tesla,
realizaremos una introduccién a la regulacion americana del mercado de valores, para,
posteriormente, tener los recursos necesarios para poder analizar los cargos presentados
por la SEC y las posteriores resoluciones de la Corte.

En primer lugar, encontramos las dos leyes fundamentales dentro de la regulacion de los
valores, la Securities Act de 1933, a partir de ahora denominada SA, y la Securities
Exchange Act de 1934, a partir de ahora denominada SEA o Exchange Act. Con caracter
general, podemos decir que, aunque la finalidad de ambas es la regulacion del mercado de
valores, la SA se centra en el mercado primario, es decir, cuando los valores son ofrecidos
por primera vez al publico, mientras que la SEA se centra en el mercado secundario de
valores, es decir, las segundas u ulteriores compraventas de los valores. Una vez
establecido esto, como el Caso Tesla es referente la cotizacion de unas acciones en un
mercado secundario, el Nasdaqg, nos centraremos en la SEA, la finalidad de la cual es
‘proteger el comercio interestatal y el crédito nacional, y asequrar el mantenimiento de la
honestidad y justicia en los mercados de valores™

En segundo lugar, encontramos una serie de leyes especiales referidas a aspectos
concretos del mercado de valores, como serian la Trust Indenture Act de 1939, sobre
fideicomisos, junto con la Investment Company Act y la Investment Advisers Act de 1940,
sobre las sociedades de inversién y asesores de inversiones®.

En tercer lugar, encontramos algunas leyes cuya finalidad fue reformar determinados
ambitos de la regulacién federal, como serian la Sarbanes-Oxley Actk de 2002, una ley
aprobada después del Caso Enron cuya finalidad es mejorar la responsabilidad corporativa,
la divulgacién de informacion financiera y combatir el fraude contable, la Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act de 2010, una ley orientada a la proteccién del
consumidor, y por ultimo la Jumpstar Our Business Startups Act de 2012, también llamada
Ley JOBS, cuya finalidad es reducir los requisitos reglamentarios y facilitar la recaudacion
de fondos en empresas de nueva creacion.

Por ultimo, todas las leyes anteriormente establecidas son de caracter federal pero también
encontramos leyes propias de cada Estado, que reciben el nombre Blue Sky Laws. “La
regulacion de valores en este pais (Estados Unidos), comenzé como un asunto estatal (...)
en 1933” pero ‘las leyes estatales también son importantes en la regulacién” de aspectos
concretos como serian “los brokers-dealers y los consejeros de inversion™®.

Una vez establecida el marco de la regulacion, nos centraremos en la aplicable al presente
caso, es decir, en la Securities Exchange Act.

8 LoPEZ ALVAREZ, Adriana Lucia. <<Introduccién a la regulacion de valores en los Estados Unidos>>. Revista Mercatoria, 2009,
vol. 7, nim. 2. pag. 7.
® Securities and Exchange Commission [En linea]. <https://www.sec.gov> [Consulta: 06/11/2018]

HAZEN, Thomas Lee. Principles of Securities Regulation. Saint Paul: West Academic , 2017, pag. 170-171.
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3.1 ¢Hubo una alteracion fraudulenta del precio de mercado en el Caso
Tesla?: Los cargos presentados por la SEC contra Tesla y Elon Musk

Para poder analizar el Caso Tesla, hay que separar las actuaciones realizadas por la
compainiia, Tesla, Inc., de las realizadas por Elon Musk, dado que constituyen violaciones de
secciones diferentes de la Exchange Act.

Por un lado, encontramos a Tesla, Inc. la compafia cuyas acciones Musk declaré que
gueria sacar de cotizaciéon o privatizar. Los cargos presentados por la SEC son de menor
grado que los presentados contra el exdirector general de Tesla, Elon Musk, puesto que, en
lugar de hacerla responsable directa de las informaciones difundidas, simplemente le imputa
el incumplimiento de la Seccién 12 y de la Regla 13a-15 de la Securities Exchange Act.

La Seccién 12, sobre “Registration requirements for securities”, junto con la Regla 13a-15
establecen los diferentes requisitos, en materia de seguridad del mercado. La SEC, por un
lado, acusa a Tesla de tener controles y procedimientos que, disefiados de forma incorrecta,
no respetan los plazos de procesamiento, sumario y reporte de informacion regulados en la
Seccion 12 de la Exchang Act. Por otro lado, argumenta que “defendant also failed to
maintain controls and procedures designed to ensure that information required to be
disclosed in the report” puesto que Musk pudo hacer publica la informacion sobre la
supuesta privatizacion sin que hubiera ningun control que se lo impidiese.

Por otro lado, encontramos la figura de Elon Musk, el cual realizdé las controvertidas
declaraciones sobre la privatizacion de la empresa Tesla, Inc. Musk compartié informacion
relativa a la privatizacion de la compafia a través de su cuenta de Twitter y, con
posterioridad, a través de varias comunicaciones subidas en el blog de la compaiiia, cuyo
contenido fue analizado para determinar si sus actos, habian violado alguna de las
secciones de la Exchange Act.

Tanto para la SA, como para la SEA la informacion es un elemento esencial para el correcto
desarrollo del mercado, el mercado no puede contar con una informacién insuficiente,
porque entonces los inversores no invertirian, pero tampoco puede pedir a las empresas una
informacién excesiva, porque supondria un coste excesivo para las mismas. Teniendo en
cuenta esto, y para poder analizar la informaciéon dada por Elon Musk, tanto a través de los
tweets como a través del blog de Tesla, debemos partir del concepto de materialidad,
elemento esencial dentro de la regulacién de valores de los EEUU.

Para poder determinar si la informacién que compartié Elon Musk fue suficiente, partiremos
de la sentencia de la Corte Suprema en el caso TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc, en el
gue la Corte establecié, en el Fundamento de Derecho 2, que “un hecho omitido es material
si existe la probabilidad sustancial de que un accionista razonable lo hubiera considerado
importante en su decision (...) no requiere que cambiara su votacién (...)” sino que bajo
todas las circunstancias suponga un elemento de importancia real para las deliberaciones
del mismo. Partiendo de esta descripcion, podemos decir que Elon Musk, al omitir la
informacién sobre sus supuestas reuniones con FIB, en las que no se concretd por escrito,
ni verbalmente ninguno de los elementos esenciales del pacto, incumplié el requisito de la
materialidad, y, por lo tanto, como bien establecié la SEC en su demanda, Musk debi6
saber, o fue imprudente al no saber, que sus declaraciones eran falsas o engafiosa.

La SEC declar6 que las premisas en las que se fundamentaban las declaraciones de Musk,
eran contrarias a los hechos que el mismo conocia, puesto que, por un lado, en su reunién
con el FIB, del 31 de julio, no se trataron lo elementos clave de lo que seria el pacto que
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Musk declar6, y, por otro, el hecho de que Musk debié saber que no sélo faltaba la
presentacion formal del proyecto a la Junta Directiva y la votacion de los accionistas. En el
Fundamento numero 69 de la demanda contra Elon Musk, la SEC concreta una serie de
puntos a tener en cuenta sobre la reunion de 30-45 minutos con el FIB, entre ellos, la no
concrecién de los términos de la privatizacion al precio de 420%/accion, la opinion de los
accionistas e inversores en relacion con el tema o la inexistencia de asesores legales o
financieros que respaldaran la operacion.

Una vez analizada la falsedad de las declaraciones realizadas por Musk, veremos si estas
son constitutivas o no de una manipulacion del mercado. La Exchange Act de 1934 contiene
una serie de disposiciones que ‘prohiben la manipulacion del mercado (...)”, es decir,
buscan ‘“prevenir que se presenten actividades que distorsionen el mercado para (...)
permitir que opere la ley de la oferta y la demanda™" que se contienen en la Seccién 9, que
declara como ilicitas todas aquellas practicas que buscan manipular el comercio en el
mercado de valores y la Seccién 10 b), que legitima a la SEC para expedir nuevas normas
sobre conductas manipulativas. En este caso seria de aplicacion la Seccién 10 b) debido a
gue, como bien establece esta disposicion, se considerara que el uso de dispositivos ha sido
manipulativo o engafioso, cuando cualquier persona, directa o indirectamente:

b) utilice o emplee, en relacién con la compra o venta de cualquier valor registrado en una bolsa de
valores nacional (...) cualquier dispositivo o invento manipulador o engafioso que infrinja las normas o
regulaciones que la Comisién crea necesarias 0 apropiadas para el interés publico o la proteccién de los
inversores.

Nos encontramos delante de un caso de manipulacion o fraude a la seguridad del mercado
de valores, y, ante ello, tenemos que concretar de que tipo se trata porque como bien
expresa Samuel W. Buell, al hablar del mismo hay que tener en cuenta que la regulacion
americana no establece un concepto concreto de fraude, “is an umbrella term for several
causes of action, some of which are for forms of core fraud and some of which are form
forms of misrepresentation”™. Ante ello, hay que concretar el concepto de manipulativo o
engafioso desarrollando esta seccion con el contenido de la Regla 10b-5. El uso de
dispositivos con fines manipulativos o engafiosos, de la Seccion 10 b), se desarrolla dentro
la Regla 10b-5, sobre el empleo de dispositivos manipulativos y engafiosos. Esta norma
establece que se entenderd por uso de dispositivos manipulativos el empleo de cualquier
dispositivo o artificio para defraudar, cualquier declaracion falsa u omisién sobre material
relevante o la participacion en cualquier acto o practica cuya finalidad es el fraude o engafio
de cualquier persona. Teniendo en cuenta esto, como ya hemos expuesto antes las
declaraciones de Elon Musk fueron engafiosas al no incorporar toda la informacion
necesaria o relevante en relacion con la operacion de privatizacién, por ello, podemos decir,
como bien establece la SEC, que se trata de un acto constitutivo de una violacion de la
Seccién 10 b) de la SEA, mas concretamente de la Regla 10b-5, sobre el uso de dispositivos
manipulativos o engafiosos.

Ante los fundamentos de hecho y derecho expuestos anteriormente, la SEC acusa de
diferentes cargos a Elon Musk. En primer lugar, en el fundamento 61 de la demanda Elon
Musk v. SEC, establece que ‘the statements were false and misleanding”, cosa que concreta
al expresar que “Musk made multiple materially false statements on August 7, and (...) left
market participants a false and misleanding impression”, es decir, que Musk al no estar
totalmente seguro de de la informaciéon que aportaba infringié los preceptos de la SEA. En
segundo lugar, la SEC expone como infraccion de la SEA, que “Musk knew or was reckless
in not knowing that his statements were false and misleanding”, es decir, que actué con
temeridad o mala fe al hacer publica la informacién sobre la privatizacion. En tercer lugar, se
le acusa de omitir informacion material necesaria, puesto que con las declaraciones

1| 6PEZ ALVAREZ, Adriana Lucia, Op. cit. pag. 50.
W. BUELL, Samuel. <<What is securities fraud? >>. Duke Law Journal: Diciembre de 2011, Volumen 61, Namero 3. P4ag. 541.
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realizadas el dia 7 de agosto y los dias siguientes, no esclarecié los pasos que serian
necesarios para llevar a cabo tal operacion. Por ultimo, se le acusa también de crear el caos
en el mercado, causando grandes perjuicios a los accionistas e inversores de la compafiia.
En conclusion, los cargos presentados por la SEC contra Elon Musk son los siguientes:

Defendant, with scienter, in connection with the purchase or sale of securities as set forth above, directly
or indirectly made untrue statements of material fact and omitted to state material facts necessary in
order to make the statements made, in light of the circumstances under which they were made, not
misleading by the use of the means or instrumentalities of interstate commerce, and of the mails, and the
facilities of a national securities exchange.

Una vez establecido que las declaraciones realizadas por Musk eran falsas o engafosas y
que llevaron a una manipulacién del mercado, procederemos a analizar el tipo de
procedimiento utilizado para el enjuiciamiento de los hechos. La mayoria de disposiciones,
sobre responsabilidad civil y penal, se centran en la forma de suministro de la informacion,
pero también encontramos disposiciones cuyo objetivo es prevenir un mercado artificial y la
manipulacién de los precios. En este caso nos encontramos tanto, con un caso de
informacion falsa o engafiosa, como ya hemos expuesto anteriormente, como con un caso
de manipulacion del valor de mercado de acciones cotizadas.

En este caso, las acciones que la SEC emprendié contra Tesla y Elon Musk, fueron
puramente civiles, pero realizaremos una breve explicacion de las acciones penales
existentes en la regulacion de valores americana, antes de entrar a analizar las acciones
civiles, para luego poder realizar una mejor comparacion con la regulacion espafiola.

Respecto a las acciones penales, segun la Securities Act de 1933, con caracter general, la
SEC no tiene capacidad para iniciar acciones penales, con excepcion de las acciones
regulas en la Seccién 20 b). Esta seccién de la SA de 1933 habilita a la SEC a solicitar una
accion de ejecutar o abstenerse, denominada ‘injuctive relief’, cuya finalidad es evitar la
ejecucion de un acto que vulnera o vulnerara alguna de las legislaciones del mercado de
valores. Mas alla de la Seccién 20 b) de la SA de 1933, encontramos la Seccién 21 d) (5) de
la Securities Exchange Act de 1934, que regula la denominada “equitable relief”, una accion
gue habilita a la SEC a iniciar una accion penal de ejecutar o abstenerse, para aquellos
casos en los que la indemnizacion civil no sea suficiente. En ambos casos, la SEC no tiene
capacidad para iniciar una accion penal, sino que puede llevar a cabo algunos actos
ejecutivos en caso de que se esté produciendo, o esté a punto de producirse, una violacion
flagrante de las leyes del mercado de valores. En todo caso, como bien expone la Seccién
21 d) (1) de la SEA, ‘“fla] Comisiéon puede transmitir las pruebas disponibles” de los delitos
penales “al Fiscal General, quién podra, a su discrecion, iniciar los procedimientos penales
necesarios”.

En relacién con las acciones civiles, la Seccién 21 a) de la SEA de 1934 habilita a la SEC
para “(...), a su discrecién, realizar las investigaciones que considere necesarias para
determinar si alguna persona ha violado, esta violando o est4 a punto de violar alguna
disposicion”. En base a esta competencia, la SEC tiene capacidad para poder iniciar
investigaciones sobre hechos que podrian ser constitutivos de violacién de las normas del
mercado de valores, y en caso de serlo en apartado d) de esa misma Seccién se habilita a
la SEC para que “cuando le parezca (...) que una persona esta involucrada o esta a punto
de participar en actos o practicas que constituyen una violacién (...) presentar una accion
ante la District Court” competente para dicho asunto. Como ya hemos expuesto en los
apartados anteriores, la demanda de la SEC v. Elon Musk se present6 el 27 de septiembre
de 2018, y basandose en la jurisdiccion y competencia reguladas en las Secciones 21 (d) y
27, en las que establece que ser4 competente la District Court del lugar en el que se
llevaron a cabo los actos, practicas o transacciones que dieron lugar a la violacion de las
normas del mercado de valores, en este caso fue la District Court de Nueva York.
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4. Cuantificacion de los danos econdémicos

Para cuantificar los dafios econdmicos sufridos por los accionistas y trabajadores de la
Tesla, puesto que parte del salario de los trabajadores se compone de un porcentaje de
acciones de la compafia, partiremos de cuatro situaciones, en cada una de ellas la
adquisicion de los titulos se producira en diferentes momentos, pero bajo las hipétesis de
gue en todas ellas partiremos de un capital inicial 3.000$ y que la compra se realizara a la
baja, es decir, en caso de que del célculo del nimero de acciones saliera un nimero con
decimales, se redondeara a la baja para no superar los 3.000$.

A continuacién, se expondran las cuatro situaciones las cuales nos podran ayudar a realizar
una cuantificacion aproximada de los dafios economicos sufridos por los accionistas y
trabajadores.

En la primera situacion, la compra se produjo el 6 de julio, es decir, antes del anuncio de las
cuentas del segundo cuatrimestre, para asi poder aislar los efectos de la declaracion de
privatizacion, de los producidos fruto del anuncio del reporte cuatrimestral. Partiendo de que
las acciones se adquirieron el 6 de agosto, cogeremos el valor de cotizacion de las acciones
al cierre de sesién de ese dia, 308,90%/accion, y teniendo en cuenta que la inversion seria
de 3.000%, (3.000/308,90%$=9), podriamos adquirir 9 acciones de la compafiia, por un valor
total de 2.780,103%.

En la segunda situacion, la compra se produjo el 7 de agosto, poco después de la primera
declaracién de privatizacion, aproximadamente a las 12:50 AM EDT, porque este accionista
a corto plazo, habia leido que el Fondo soberano habia invertido 2.000M en comprar
acciones de Tesla y con la declaracion de privatizacion realizada por Elon Musk a las 12:48
PM EDT, veia en Tesla una oportunidad de obtener ganancias. Como a esa hora la
cotizacion de las acciones de Tesla era algo inestable, a causa de la compra masiva y la
especulacion, supongamos que el valor de compra aproximado seria de 358,30%/accion.
Bajo la hipotesis que el capital a invertir fuese de 3.000$, (3.000/358,30=8), el accionista
podria haber adquirido 8 acciones, por un valor total de 2.866,403%.

En el tercer caso, este tercer accionista compré las acciones el dia 7 de agosto a las 3:45
PM EDT, porque no estaba muy seguro de invertir en las acciones de Tesla, pero después
de haber estado todo el dia siguiendo su evolucién, estaba “seguro de que las acciones
seguirian subiendo”. En este caso, el precio de mercado al que se adquirieron las acciones
fue de 385,50%/accién, es decir, a un precio superior al del cierre de mercado, 379,57$, con
lo que adquirié, (3.000/385,50=7), 7 acciones, por un valor total de 2.698,50%.

En el cuarto caso, encontramos a un accionista, que vio el crecimiento que las acciones de
Tesla registraron el dia 7 de agosto, y decide adquirir acciones por valor de 3.000$ el dia
siguiente. Para el célculo del nimero de acciones, entendemos que compré al precio de
apertura de mercado, es decir, 369,09%/accion, con lo que adquirié, (3.000/369,09=8), 8
acciones por un valor de 2.925,72%.

Teniendo en cuenta las cuatro situaciones anteriormente establecidas, los accionistas tenian
varias opciones: vender al ver que el valor de cotizacion bajaba, esperar un poco y vender al
cabo de un par de semanas 0 meses, al ver que las acciones no se recuperaban, mantener
las acciones y venderlas cuando tuvieran una plusvalia latente positiva 0 mantenerlas a
largo plazo, sin intencion de venderlas. Respecto a la opcidén de venderlas al cabo de poco,
para las acciones adquiridas el dia 6 de julio y 7 de agosto, muchos accionistas al ver la
tendencia decreciente que las mismas presentaban a partir del dia 8 de agosto, tendieron a
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elegir esta opcion, cosa que queda plasmada en el volumen de operaciones que registraron
las acciones entre el 8 y 9 de agosto.

La tabla que encontramos a continuacién, resume de forma breve las pérdidas que habrian
registrado cada tipo de accionistas, teniendo en cuenta que el valor de apertura en el dia 8
de agosto era de 369,09%/accion:

Po P, N° acciones | Dif. Dif. Total |Inversién | Desinversion®®
S1 | $308,90 | $369,09 9 $60,19 $541,71 |$2.780,10 $3.321,81
S2 | $358,30 | $369,09 8 $10,79 $86,32 |$2.866,40 $2.952,72
S3 | $385,50 | $369,09 7 -$16,41 | -$114,87 |$2.698,50 $2.583,63
S4 | $369,09 | $369,09 8 - - - -

Tabla 3: Ganancias o pérdidas registradas de la venta de las acciones el dia 08/08/2018.

Teniendo en cuenta el precio de adquisicién de las acciones, como mas proxima al cierre del
mercado, del dia 7 de agosto, fuera la compra de los valores menor margen de reaccion
tendrian los accionistas. Respecto a la primera situacion y a la segunda, registrarian
ganancias si vendieron en el transcurso del dia 8, pero en el caso de la situacion 2 debieron
actuar con rapidez para no registrar pérdida. En relaciéon con los accionistas de la situacion
3, es decir, los que adquirieron las acciones después de la reapertura de operaciones y
antes del cierre de mercado, serian los que presentarian mayores pérdidas, que llegarian a
los 114,87%. En relacion con la situacion 4, no podemos analizar sus pérdidas porque aun
no habian adquirido las acciones.

Si los accionistas hubiesen esperado un poco mas y hubieran vendido las acciones el dia 9
de agosto, el precio de venta seria de 352,45%/accién, y las ganancias o pérdidas que
hubiesen registrado los diferentes accionistas serian los siguientes:

PO Pv N° acciones Dif. Dif. Total |Inversion | Desinversion
S1 | $308,90 | $352,45 9 $43,55 | $391,95 |$2.780,10 $3.172,05
S2 | $358,30 | $352,45 8 -$5,85 -$46,80 |$2.866,40 $2.819,60
S3 | $385,50 | $352,45 7 -$33,05 | -$231,35 |$2.698,50 $2.467,15
S4 | $369,09 | $352,45 8 -$16,64 | -$133,12 |$2.952,72 $2.819,60

Tabla 4: Ganancias o pérdidas registradas de la venta de las acciones el dia 09/08/2018.

En la primera situacion, aln seguiria registrando ganancias, que entre el precio de
adquisicion y el de venta hay un gran margen, 43,55%. Respecto a todas las siguientes
situaciones, todas presentarian pérdidas, pero la que registraria las mayores seria el
accionista que adquirié las acciones poco antes del cierre del mercado, porque entre el
precio que adquirié las acciones y el de venta habria una diferencia de 231,35$, es decir, del
8,57%, mientras que los otros dos accionistas, presentarian pérdidas mucho menores.

Si los accionistas fueron algo mas pacientes y esperaron una semana antes de deshacerse
de las acciones de Tesla, las cuales presentaban una tendencia descendiente sin
precedentes, y vendieron las acciones el dia 14 de agosto, porque tenian miedo de que aun

'3 La cuantificacion del dinero obtenido de la desinversion de las acciones de Tesla es un importe bruto, es decir, no se ha
tenido en cuenta los impuestos aplicables a este tipo de rentas.
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bajarian més, y se deshicieron de las acciones a un precio de 308,90% por accion,
presentarian las siguientes pérdidas:

PO Pv N° acciones Dif. Dif. Total |Inversién | Desinversion
S1 | $308,90 | $347,64 9 $38,74 | $348,66 |%$2.780,10 $3.128,76
S2 | $358,30 | $347,64 8 -$10,66 | -$85,28 |$2.866,40 $2.781,12
S3 | $385,50 | $347,64 7 -$37,86 | -$265,02 |$2.698,50 $2.433,48
S4 | $369,09 | $347,64 8 -$21,45 | -$171,60 |$2.952,72 $2.781,12

Tabla 5: Ganancias o pérdidas registradas de la venta de las acciones el dia 14/08/2018.

Como en el caso anterior, los accionistas de las situaciones 2,3 y 4, es decir, los que
adquirieron las acciones después de la declaracion de privatizacion, serian los que mas
pérdidas registraron, mientras que el accionista que las adquiri6 un mes atras, el 6 de
agosto, seguiria obteniendo beneficios de la venta de las acciones.

El accionista de la situacion 1, aun tendrian varios dias para decidir si seguir en la compafiia
o si preferia vender las acciones y obtener algunas ganancias, en caso de ver que la
tendencia descendente aun duraria mas tiempo. No seria hasta el 17 de agosto, donde las
acciones de Tesla cerraron sesion a 305,50%/accién que el mismo empezaria a registrar
pérdidas en caso de querer desinvertir el dinero de Tesla:

PO Pv N° acciones Dif. Dif. Total |Inversion | Desinversion
S1 | $308,90 | $305,50 9 -$3,40 -$30,60 |$2.780,10 $2.749,50
S2 | $358,30 | $305,50 8 -$52,80 | -$422,40 |$2.866,40 $2.444,00
S3 | $385,50 | $305,50 7 -$80,00 | -$560,00 |$2.698,50 $2.138,50
S4 | $369,09 | $305,50 8 -$63,59 | -$508,72 |$2.952,72 $2.444,00

Tabla 6: Ganancias o pérdidas registradas de la venta de las acciones el dia 17/08/2018.

Por ultimo, en el caso extremo e hipotético de que los accionistas vendieran sus acciones en
el dia, 8 de octubre, en el que las acciones de Tesla registraron el minimo de
250,56%/accion, situacion en la que todos ellos registrarian pérdidas, estas serian mas que

desproporcionadas:

PO Pv N° acciones Dif. Dif. Total |Inversion | Desinversion
S1 | $308,90 | $250,56 9 -$58,34 | -$525,06 |$2.780,10 $2.255,04
S2 | $358,30 | $250,56 8 -$107,74 | -$861,92 |$2.866,40 $2.004,48
S3 | $385,50 | $250,56 7 -$134,94 | -$944,58 |$2.698,50 $1.753,92
S4 | $369,09 | $250,56 8 -$118,53 | -$948,24 |$2.952,72 $2.004,48

Tabla 7: Ganancias o pérdidas registradas de la venta de las acciones el dia 08/10/2018.

Todos los accionistas registrarian pérdidas superiores a los 500$ por la venta de las
acciones, es decir, por la venta de las mismas dos meses después de la declaracién de
privatizacion. De este hecho se desprende los enormes efectos que tuvo la declaracion de
privatizacion sobre el valor de cotizacion de las acciones de la compafia, las cuales
registraron una fuerte caida de valor hasta el dia en el que el juez dictdé sentencia respecto
al asunto SEC v. Tesla y SEC v. Elon Musk, es decir el 16 de octubre de 2018.
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Respecto a la opcion de mantener las acciones, bien como inversion a largo plazo, o bien
para venderlas cuando esa venta diera lugar a ganancias, realizaremos unos célculos para
analizar la plusvalia latente™* que tendria cada accionista entre el 7 de agosto y el 25 de
octubre. Si analizamos la plusvalia latente de las cuatro situaciones anteriormente
expuestas, podemos ver que, aunque todas ellas presentan la misma tendencia, debida a la
fluctuacion del valor de las acciones de Tesla, solo el accionista de la situacién 1 presenta
una plusvalia latente positiva mas alla de la del dia 7 de agosto. El accionista de la situacion
1, el cual comproé las acciones a 308,908%, a principios del mes de julio, presenta un mayor
periodo con plusvalia latente positiva, como bien se puede observar en el Anexo 2, en 5
periodos. Su plusvalia es positiva, entre el 7 y el 16 de agosto, para luego volverse negativa
durante dos dias, para volver a ser positiva, entre el 21 y 28 del mismo mes. Después de
esos dos periodos, la plusvalia sera negativa, excepto por la del dia 26 de septiembre, el dia
antes de que la SEC presentara la demanda contra Elon Musk, y el dia 1 de octubre. A partir
de ese momento, las acciones han registrado una plusvalia negativa hasta que se dictd
sentencia respecto a los casos SEC v. Elon Musk y SEC v. Tesla, el dia 16 de octubre, la
cual reconoci6 el acuerdo con la SEC. Desde el 16 de octubre, el valor de cotizacion de las
acciones fue ascendiendo, y a partir del 25 de octubre de 2018, el accionista 1 volveria a
registrar una plusvalia positiva.

Tabla 3: Plusvalia latente de las acciones entre 07/08/2018 y
25/10/2018

Situacién 1
e Situacion 2
@ Situacion 3

’\ ';;—)F" '\Q;% “,,l Situacion 4

Tabla 8: Diferencia entre el valor de adquisicion y el de cotizacion entre 07/08/2018 y 25/10/2018 (ddlares
por accion). Fuente: Invertia (02/11/2018).

Teniendo en cuenta lo anteriormente establecido, el accionista de la situacién 1 tendria mas
situaciones para recuperar el dinero invertido, y asi evitar el dafio producido por las
declaraciones de Elon Musk, mientras que los accionistas, del resto de situaciones, hasta el
25 de octubre de 2018, presentarian una plusvalia latente negativa.

5. Las sanciones derivadas de las declaraciones de Elon Musk

Ante lo anteriormente expuesto, inicidé el enjuiciamiento del Caso Tesla, en el que no se
produjo una acumulacién de acciones, sino que Elon Musk y Tesla, Inc. fueron juzgados en
dos procedimientos separados. Aunque la Corte dicté sentencia, para ambos casos a finales
de agosto, los procedimientos siguieron abiertos y para evitar la apertura del procedimiento
penal y unas sanciones mucho més estrictas, a fecha de 10 de octubre de 2018, la SEC
presentd una propuesta de consenso para resolver el caso e interponer sanciones para

¥ La plusvalia latente representa el beneficio patrimonial que se obtendria si se vendieran los valores o acciones al valor de
mercado actual.
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garantizar la mejor solucion posible para los intereses de los inversores, a la que se
adhirieron Tesla y Musk.

A continuacion, se expondran de forma breve los términos de dicho acuerdo en los que se
exponen las diferentes sanciones propuestas, tanto para Tesla, Inc. como para Elon Musk,
gue acabaron siendo aceptados tanto por Tesla como por Musk, y fueron recogidos en las
posteriores sentencias. Para la concreciébn de las sanciones propuestas por la SEC y
establecidas a continuacion, la Comision argumento que:

In this case, the SEC considered multiple factors in determining appropriate civil penalties. These
included the seriousness of the alleged violations, the market impact caused by the alleged conduct, and
Defendants’ financial means, but also countervailing factors such as Defendants’ willingness to settle
these actions promptly, Defendants’ apparent lack of pecuniary gain, and the limited temporal scope of
the conduct.

En base a los cargos presentados en las demandas Elon Musk v. SEC, y Tesla, Inc. v. SEC,
la SEC solicitd las siguientes sanciones. En primer lugar, garantizar de forma permanente
gue Elon Musk no pueda volver a infringir los preceptos contenidos en la Seccién 10(b) y en
la Regla 10b-5 de la Exchange Act, y que Tesla pueda volver a infringir lo contenido en la
Regla 13a-15 de la Exchange Act.

En segundo lugar, solicité una sancion civil de 20.000.000$ para Elon Musk y para Tesla,
Inc. en base a lo establecido en la Seccion 21(d)(3) de la Exchange Act, que habilita a la
SEC para interponer sanciones pecuniarias. El apartado b de la Seccién 21(d)(3) establece
los mecanismos para el célculo de estas sanciones, y las condiciona al analisis de los
hechos y circunstancias de cada caso. Para el presente caso, la SEC tuvo en cuenta la
seriedad de las violaciones y el impacto que tuvo en el mercado para la solicitud de estas
sanciones.

En tercer lugar, a parte de las sanciones pecuniarias, la SEC solicitd que Musk renunciase a
su puesto como Director General de la compafia en el plazo de 45 dias, junto con una
inhabilitacion que le impediria ejercer el cargo durante los siguientes 3 afos, en base a lo
establecido en la Seccién 21(d)(2). En caso de que no se procediera a la renuncia del cargo,
la propuesta aceptada por los demandados no seria de aplicacién y se seguiria con la
tramitacion del procedimiento, pudiendo llegar a las instancias penales.

Por ultimo, en relacion con la compaiiia, solicito, que una vez Musk hubiese dimitido, Tesla
adoptase las medidas necesarias para la eleccién de una nueva persona que ocupase ese
cargo, y que adoptara las medidas necesarias para garantizar el control de la informacién
gue se externaliza en la compafia. Dentro de las medias de control encontrariamos el
nombramiento de dos directores independientes, la constitucion de nuevo Comité
responsable del control de estos procedimientos y la contratacién de un abogado encargado
garantizar el cumplimiento de los requisitos regulados en la Exchange Act y el resto de la
normativa en esta materia.

Esta propuesta fue aceptada tanto por Tesla, Inc., como por Elon Musk y fue ratificada por la
Corte a fecha de 16 de octubre de 2018. Hay que tener en cuenta que la propuesta
presentada por la SEC es simplemente un acuerdo entre la Comisién y los demandados
para poner fin a la via judicial y evitar la entrada al proceso penal, que expone las mismas
sanciones que la sentencia de septiembre de 2018, pero de forma mucho mas concisa. En
relacion a los procedimientos de control de la salida de informacion de la compafia las
sentencias de 16 de octubre de 2018, al igual que las de finales de septiembre, exponen una
serie de medidas de control.
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Por un lado, encontramos las medidas relativas a los procedimientos de control que debera
implementar la compafiia, entre los que encontramos ‘the oversight of communication
relating to the Company”, con independencia del formato en el que se realicen, y ‘the pre-
approval of any such written communications that contain (...) information material to the
Company or its shareholders”.

Por otro lado, encontramos las medidas para la certificacion de los controles aplicados,
dentro de lo que encontrariamos que “certify, in writing, compliance with undertaking a set
forth above”. Esta certificacion debera realizarla a través de hechos narrados por escrito y
suficientemente probados en base a evidencias. Eventualmente, la Comision podra solicitar
pruebas a la compafiia para comprobar el cumplimiento de estas medidas.

En conclusién, fruto de los hechos, expuestos en los primeros apartados de este bloque, se
aplicaron sentencias pecuniarias y no pecuniarias tanto a la compafiia, como a su ex
Director General en base a las graves infracciones cometidas, pero para evitar la entrada en
el proceso penal se llegé a un acuerdo con la SEC en el que se reconocieron las
infracciones cometidas y se aceptaban las sanciones interpuestas.
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. LA ~CALIFICACIC')N DEL CASO TESLA SEGUN LA LEGISLACION
ESPANOLA

Una vez expuestos los hechos acaecidos y las declaraciones realizadas, procederemos a
analizar desde el punto de vista juridico-econémico, los hechos acaecidos en base al
planteamiento de dos casos. En el primer de ellos, supondremos que la empresa no tenia
intencién de excluir de cotizacién sus acciones, y que la finalidad de sus actos era el
falseamiento del valor de cotizacion de las acciones. En el segundo caso, la intencién de la
compafiia analizada seria la privatizacién o exclusion de cotizacion de las acciones, y, para
ello, analizaremos el procedimiento de oferta publica de adquisicion de exclusiéon regulado
en la normativa espafiola.

1. Elementos clave a tener en cuenta en el analisis de los hechos
del caso

Para la realizacion de este apartado, haremos referencia a varios elementos o aspectos
clave del supuesto, que iremos enumerando a continuacion, con la finalidad de establecer
los fundamentos del analisis que se llevara a cabo a continuacion.

En primer lugar, los meses anteriores a la declaracién de privatizacion de la compafiia, las
acciones de la misma sufrieron cambios bruscos de valor fruto de las continuas operaciones
de especulacion que llevaron a cabo los inversores a corto plazo. Esta tendencia a la
especulacion con las acciones de la compaifiia llevo a Musk a que, a fecha de 17 de julio de
2018, declarard que ‘“tenian aproximadamente tres semanas antes de que sus posiciones
cortas explotaran”, es decir, a mediados de julio ya tenia clara la operacion de exclusion de
negociacién de la compaifiia, y la publicacion de este tweet podria considerarse divulgacion
de informacion en relacion con la misma.

En segundo lugar, fruto de la “reunion”, que durd 30-40 minutos y en la que no se plasmé
ningun acuerdo por escrito, con los representantes del FIB, que se llevé a cabo el 31 de julio
de 2018, Elon Musk “dio por sentado” el apoyo del fondo a la operacién de privatizacion,
cosa que comunico en varios de los tweets y en los dos primeros blogs que se publicaron en
la pagina web de Tesla.

En tercer lugar, a fecha de 2 de agosto de 2018, Elon Musk envié un correo a la Junta
Directiva de Tesla en el que les informé de su intencion de llevar a cabo un procedimiento
de exclusién de cotizacién de las acciones, y ante tal declaracién la Junta no llevé a cabo
ninguna actuacion para evitar que tal informacién fuera divulgada, llevando la comunicacion
de informacion que podria inducir al error a los usuarios que la recibieran.

En cuarto lugar, Elon Musk, confid la informacién en relacion con la operacién de
privatizacion a un analista de mercados especializado en operaciones de privatizacion y
fondos privados, para analizar la viabilidad del procedimiento que se iba a llevar a cabo.
Ante tal informacion, el analista le informé de que a causa del gran nimero de accionistas
gue tenia la compafia no podia garantizar la viabilidad de la operacién, puesto que nunca
habia visto una operacién de tal envergadura.

En quinto lugar, la gran mayoria de las declaraciones se llevaron a cabo a través de redes
sociales, Twitter, u otras plataformas de internet, como seria la pagina web de Tesla o el
blog de la compafiia. Este es un elemento a tener en cuenta, puesto que hasta hace
relativamente poco, la normativa en materia de Mercado de Valores no incluia este aspecto.
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Por ultimo, analizaremos las diferentes declaraciones y comunicados realizados por Elon
Musk y Tesla, para determinar si la informacion divulgada era veraz, o si por el contrario,
supuso la infraccion de la normativa en materia de Mercado de Valores.

Una vez expuesto el supuesto de hecho, podemos decir que habria dos elementos clave a
analizar. Por un lado, nos encontramos que fruto de estas declaraciones se ha modificado
artificial y fraudulentamente el valor de cotizacion de las acciones, cosa nos llevara a un
andlisis de la normativa mercantil y penal en materia de abuso de mercado, y, por otro lado,
nos encontramos con que, si finalmente la compafiia llevase a cabo la adquisicion de las
acciones de los accionistas, que no quisieran mantenerlas en caso de “privatizacion”, la
empresa debera llevar a cabo una OPA de exclusion debiendo cumplir con los requisitos
legales y reglamentarios, establecidos en la normativa del Mercado de Valores.

1.1. Introduccidn a la normativa reguladora de los Mercados Financieros

Antes de entrar a analizar los diferentes elementos de la normativa de OPA y de abuso de
mercado, procederemos a realizar una breve exposicion del marco regulador de los
Mercados Financieros, para luego exponer las normas basicas de la regulacion del Mercado
de Valores.

La normativa reguladora de los Mercados Financieros tiene como finalidad garantizar el
funcionamiento eficiente de los mismos, es decir, garantizar que el mercado pueda “captar el
excedente de recursos de los ahorradores (...) y canalizarlo a los prestatarios publicos o
privados™ Aunque hablemos de la normativa espafiola sobre los Mercados Financieros,
esta es una rama del Derecho eminentemente internacionalizada, es decir, no se puede
entender el funcionamiento del mercado espafiol sin relacionarlo con la regulacion de otros
paises u organizaciones. Fruto de la existencia de esa conexién entre los mercados
financieros internacionales, a nivel europeo la Unién Europea, a partir de ahora denominada
como UE, ha regulado ciertos aspectos de los mismos dando lugar a unas bases comunas
aplicables todos los Estados Miembro, derivadas, principalmente, de normas de aplicacion
indirecta que requieren transposicion para garantizar su aplicabilidad en los Estados
Miembro, las Directivas.

Dentro de la regulacion de los Mercados Financieros, encontramos varias ramas, y una de
ellas es el Mercado de Valores. Las normas basicas que rigen el Mercado Financiero son la
el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, contenido en el Real Decreto
Legislativo 4/2015, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, contenida en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, y el Cddigo de Comercio, contenido en el Real Decreto de
22 de agosto de 1885. A parte de estas normas bdasicas, encontramos algunas normas que
desarrollan dmbitos especiales, como seria el Real Decreto 1066/2007, en materia de
ofertas puUblicas de adquisicibn. También nos encontramos con normas de caracter
reglamentario, como los Reales Decretos, Ordenes Ministeriales o circulares del CNMV, las
cuales tienen gran incidencia en la regulacion del Mercado de Valores.

Una vez expuesto el marco legal espafiol, como ya hemos introducido anteriormente, la
regulacion de los Mercados Financieros, y del Mercado de Valores, tiene una fuerte
influencia de la normativa internacional y comunitaria. La regulacién comunitaria, partiendo
del principio de mercado interior (articulo 26 TFUE) y de la libertad de circulacion de
capitales (articulo 63-66 TFUE), “uno de los pilares basicos para lograr la creacién de un
mercado comin como se estipulé el Tratado de la CEE (TCEE) de abril de 1957°°, ha ido

* paAREJO, Alberto; RODRIGUEZ SAlz, Luis; CUERVO GARCIA, Alvaro. Manual del sistema financiero espafiol. Barcelona: Ariel,

2011. pag. 1.
MILLET, Montserrat. <<La libertad de circulacién de capitales>>. Debate internacional, 17 de julio de 2014, nimero 2. P4g. 3.
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ampliando su contenido a través de las Directivas y Reglamentos con la finalidad de crear
un ordenamiento comun para todos los estados miembro. Fruto de esta actividad
legislativas, se aprobaron textos legislativos, como la Directivas 1997/7/CE y 2006/48/CE, o
el Reglamento (UE) 1093/2010. Esta actividad legislativa culminé con la aprobacion de la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
conocida como MIFID | (Markets in Financial Instruments Directive ) y el Reglamento (CE)
1276/2006, que entraron en vigor en 1 de noviembre de 2007 y que regulaban la prestacion
de servicios de inversion.

Dentro de la normativa de los mercados financieros, encontramos las disposiciones que
abarcan los comportamientos considerados como abusivos. Para la regulacion de estos
comportamientos encontramos gran nimero de textos legislativos, tanto nacionales como
internacionales, y en el &mbito comunitario hay que destacar el Reglamento 596/2014 sobre
el abuso de mercado y la Directiva 2014/57/UE sobre sanciones aplicables en el marco del
abuso de mercado. Estas dos nhormas comunitarias se aprobaron a fecha de abril de 2014,
pero su aplicacion se pospuso hasta 3 de julio de 2016 debido a que se requeria la
transposicion previa de la Directiva 2014/65/UE, relativa a los mercados financieros, en la
cual se contenian varios conceptos y disposiciones necesarias para la comprension de las
dos normas comunitarias en materia de abuso de mercado.

En el articulo 93 de la Directiva 2014/65/UE, a partir de ahora denominada MiFID I, se
contenia una disposicion que establecia la obligacion de los Estados Miembro, de
transponer esta disposicion antes del 3 de julio de 2017, pero ese plazo se prorrogé hasta el
3 de enero de 2018. A partir de enero de 2018 entr6 en vigor la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, que entre otros aspectos regula las condiciones de
autorizacion y funcionamiento de los mercados regulados, junto con el Reglamento (UE)
600/2014, conocido como MiFIR, el cual tiene como finalidad “establecer requisitos
uniformes en relacién con 6 aspectos de los mercados de instrumentos financieros™' entre
ellos la comunicacion de operaciones a las autoridades competentes y los poderes de
intervencion de las mismas. La MiFID y el MiFIR, junto con las normas comunitarias
predecesoras, “culminan y completan el Plan de Accién de Servicios Financieros (PASF)™®
de la UE que busca el establecimiento de un mercado Unico europeo de instrumentos
financieros, con mayor transparencia, eficacia y una mayor proteccién de los inversores.

Aprobada la Directiva MIFID Il, empez6 el plazo de transposicion de la misma en los
diferentes Estados Miembro, que tuvieron que modificar su regulacién para adaptarla al
contenido de la misma. En el caso de Esparfa, a fecha de 3 de diciembre de 2017, se
presentd el Anteproyecto de Ley de Mercado de Valores, cuya finalidad era adaptar la LMV
a la regulaciéon comunitaria del Mercado Financiero. La adaptacién de la normativa
espafnola a la MiFID 1l se llevé a cabo en tres fases, a través de los Reales Decretos-ley
21/2017, 14/2018 y 19/2018. La primera fase se llevdo a cabo con el Real Decreto-ley
21/2017, en el cual se transpusieron las disposiciones que establecian los estandares en
materia de régimen juridico de los centros espafioles de negociacion de instrumentos
financieros, permitiendo que los centros de negociacién espafoles pudieran llevar a cabo
operaciones en base a lo establecido en la MIFID Il. La segunda fase se llevé a cabo a
través del Real Decreto-ley 14/2018, con el cual se introdujeron cambios en relacién con el
ambito geografico, se amplié su ambito de aplicacién a todos los instrumentos negociados
en el territorio espafiol, y todos los sujetos y mercados de ese territorio, y cambios en el
contenido, ampliando la regulacion en materia de mercado primario, secundario,

7 TaPIA HERMIDA, Alberto J. <<El diluvio que viene (3): la aplicacion del MIFIR desde enero de 2018>>. El blog de Alberto J.
Tapia Hermida, 21 de diciembre de 2017. < http://ajtapia.com/2017/12/diluvio-viene-3-la-aplicacion-mifir-desde-3-enero-2018/>.
[g:onsulta: 10/11/2018]

MORENO ESPEJO, Antonio; BUENAVENTURA CANINO, Rodrigo. < Directiva MIFID, reforma de la Ley del Mercado de Valores e
implicaciones en el caso espafiol>. Ekonomiaz, 3r cuatrimestre 2007, nimero 66. Pag. 2.
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intermediarios y supervision. La ultima fase, se llevd a cabo con el Real Decreto-Ley
14/2018, cuya finalidad fue garantizar plena la transposicion de la totalidad de la MiFID II, es
decir, garantizar la plena efectividad de todas las disposiciones de la MiFID Il. A través de la
disposicion final novena, se modificaron varios articulos del TRLMV para su adaptacion a
una serie de normas europeas.

En base a lo anteriormente expuesto, en los siguientes apartados analizaremos los
diferentes conceptos que contiene la normativa del Mercado de Valores y la aplicaremos al
presente caso, para asi poder determinar cual deberia haber sido el procedimiento seguido
por una empresa, que se encontrara en las mismas circunstancias que Tesla, y el
tratamiento legal de las actuaciones que se llevaron a cabo.

2. Laregulacion mercantil y penal en materia de alteracidon del valor
de acciones cotizadas

En este apartado, analizaremos los hechos teniendo en cuenta dos puntos de vista que las
declaraciones que el Director General de Tesla realiz6 fueron, de forma consciente o por
negligencia, falsas o engafiosas y cuyo objetivo, a la vista de los organismos reguladores del
mercado de valores, fue alterar de forma artificial y fraudulenta el valor de cotizacion de las
acciones de su compaifiia sin tener intencién de sacarlas de cotizacion, o bien, la intencion
de la compainiia era la excluir de negociacion las acciones pero la informacion que aportaron
a los accionistas para que tomaran la decision fue incompleta o engafosa.

Existe una doble regulacion de las conductas que buscan producir una alteracién sobre el
precio de mercado de los instrumentos financieros. En materia penal, se tipifica el delito de
alteracion de precios, dentro de los delitos relativos al mercado y los consumidores, y dentro
de la normativa mercantil, se regulan una serie de conductas prohibidas en relacién con la
libre formacién de los precios, incluidos los precios de cotizacion de las acciones.
Analizaremos ambas, para determinar que sanciones serian de aplicacion.

2.1. Las conductas constitutivas de abuso de mercado: El TRLMV, el
Real Decreto-Ley 19/2018 y el Reglamento 596/2014

En nuestro supuesto, a fecha de 7 de agosto de 2018, previa comunicaciéon a la Junta
Directiva, el 2 de agosto de 2018, el Director General de la compafiia hizo publica la
intencion de privatizacion de la compafia, es decir, la exclusion de negociacion de las
acciones de la misma. Durante el transcurso de ese dia, Elon Musk realizé6 varias
comunicaciones, a través de Twitter y del blog de la compafia, en las que se daba a
entender que un “fondo” estaba interesado en invertir en la compania y apoyaba la decision
de excluir de cotizacién las acciones, llegando a declarar que dicho “fondo” aportaria los
fondos suficientes para que esa exclusién no supusiera un aumento del endeudamiento de
la compafia, y que la operacién estaba tan adelantada que solo seria preciso el voto
favorable de la Junta General de accionistas para llevarla a cabo.

Como consecuencia de tales declaraciones, el valor de cotizacion de las acciones de la
misma, ascendié un 11%, de 341,99%/accion, al inicio de sesion, hasta 379,59%/accion, al
cierre. El mismo dia que se hicieron publicas tales informaciones, gran parte de los
inversores, analistas y periodistas pusieron en duda la viabilidad y progreso de la operacion
de exclusion, y junto con las declaraciones realizadas por la compafiia eso llevo a crear un
caos en el mercado de valores, el cual fue en aumento en los posteriores dias, llevando a
gue las acciones de la compafiia descendieran hasta un 35,7% en los siguientes meses.
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A primera vista, pareceria que nos encontramos delante de un supuesto de oferta publica de
exclusion, porque, en defecto de un analisis a fondo, la finalidad de la operacion que,
aparentemente, llevo a cabo la compafiia seria la exclusién de cotizacién de las acciones en
un mercado negociado, pero si se analiza en conjunto todas las actuaciones que la
compainiia realizd, se puede dilucidar que tales acciones supusieron una alteracion del valor
de cotizacion de las acciones.

En materia de alteracion del valor de acciones cotizadas, encontramos una normativa mas o
menos unificada que se contiene en el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.
Las disposiciones espariolas, relativas al Mercado de Valores, reciben gran influencia de los
preceptos y directrices establecidas por normas con caracter internacional o supranacional,
por ello, deberemos tener en cuenta las disposiciones contenidas en los reglamentos
relativos al abuso de mercado, el Reglamento 596/2014, denominado MAR, y los mercados
financieros, el Reglamento 600/2014, conocido como MiFIR, junto con la transposicion de la
Directiva 2014/65/UE, que recibe el nombre de MiFID I, sobre los mercados financieros.

Como ya hemos indicado en la introduccion de este apartado, dentro de la normativa del
Mercado de Valores encontramos una serie de cuerpos normativos que regulan de forma
expresa aquellos comportamientos denominados como abuso de mercado. Segun el
Memorandum 7 del Reglamento 596/2014, este concepto “abarca conductas ilegales en los
mercados financieros y (...) debe entenderse como la realizaciébn de operaciones con
informacién privilegiada, la comunicacion ilicita de la misma y la manipulacién del mercado”.
Para poder ver si la conducta de la compafia supuso la infraccion de los preceptos
contenidos en esa normativa, deberemos analizar si se encuentran dentro de alguno de las
categorias de infracciones contenidas dentro de ella, es decir, si nos encontramos delante
de un supuesto de comunicacion o uso de informacién privilegiada, o de manipulacién de
mercado.

Para el andlisis del caso, deberemos tener en cuenta que una de las modificaciones mas
importantes que el RDL 19/2018 incorporé al TRLMV “es la que afecta al régimen del abuso
de mercado porque el apartado 3 de la disposicibn novena (...) modifica todos los articulos
(225 a 232) que antes integraban el capitulo Il del titulo VIl de la LMV™°. El Real Decreto-
Ley 19/2018 supuso la inclusién de varios aspectos relevantes, como seria la ampliacién de
la definicion de manipulacion de mercado, abarcando no solo hechos consumados, sino
también la tentativa e incorporando nuevas conductas, la distincion entre la informacién
privilegiada y la informacion relevante, el incremento de las funciones de supervision y
control de la CNMV vy la categorizacion una serie de infracciones graves o muy graves y la
especificacion de sus sanciones.

Esta modificacion afecta, tanto a la regulacién de la informacién privilegiada, como de la
manipulacién de mercado. En relacion con la informacion privilegiada, ahora encontramos
su regulacién en el Capitulo Il del TRLMV, del Titulo VII, referido al abuso de mercado,
donde se establece el concepto de informacién privilegiada y los procedimientos para la
realizacién de operaciones en base a esa informacién, junto con los Capitulos V y VI, del
Titulo VIII, que contienen el régimen de supervision, investigacion y las sanciones aplicables
a las infracciones de la obligaciones en relacion con la informacién privilegiada, junto con la
regulacion contenida en el MAR. En relacibn con la manipulacibn de mercado,
encontrariamos algunas disposiciones dentro del Capitulo Il del TRLMV, del Titulo VII,
regulador del abuso de mercado y en el Capitulo V, del Titulo VIII, referido a las sanciones
muy graves, pero la mayor parte de su regulacion se encuentra dentro del MAR, es decir,
del Reglamento 596/2014 sobre el abuso de mercado. En base a lo que se acaba de

® TAPIA HERMIDA, Alberto J. <<El impacto del Real Decreto-Ley 19/2018 en el mercado de valores>>. El blog de Alberto J.
Tapia Hermida, 4 de diciembre de 2018. <<http://ajtapia.com/2018/12/impactodelrealdecreto-ley-19-2018-en-el-mercado-de-
valores/>. [Consulta: 20/11/2018].
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exponer, deberemos determinar si las actuaciones que llevé a cabo la empresa analizada
son constitutivas de una infraccién en materia de informacion privilegiada y/o en materia de
manipulacién de mercado para poder determinar la sanciones que le serian aplicables, en
caso de existir infraccion alguna.

En primer lugar, analizaremos si nos encontramos delante de un supuesto de informacion
privilegiada, y para determinar concurre alguna de estas operaciones, deberemos establecer
los aspectos definitorios de este tipo de informacién que permiten diferenciarla de otros tipos
de informacién. Antes de la aprobaciéon del RDL 19/2018, que modific6 el TRLMV,
“existian en nuestro ordenamiento dos definiciones distintas de informacion privilegiada,
una la recogida en el articulo 7 del Reglamento MAR y la definicién, ahora derogada,
del antiguo articulo 226 de la TRLMV"®. La aprobacion el Real Decreto-ley supuso la
modificacién del contenido de los articulos 226, que regulaba el concepto de
informacion privilegiada, realizando una remision expresa al contenido del articulo 7
MAR, y también del concepto de informacidn relevante, contenido en el articulo 227
TRLMV, debido a que con la anterior redacciéon podia llevar a un solapamiento con la
definicidn de informacién privilegiada contenida en el MAR.

Como para la concrecion de las caracteristicas del concepto de informacion privilegiada
deberemos recurrir a los preceptos contenidos en el MAR, procederemos a analizar si se
encuentra dentro de uno de los supuestos del ambito de aplicacion del mismo. En el articulo
2 del MAR, se establece que el contenido de los preceptos del mismo sera de aplicacion a
los instrumentos financieros admitidos a negociacion en un mercado regulado. Para poder
determinar si las acciones que estamos analizando entrarian dentro del concepto de
instrumentos financieros deberemos recurrir al contenido del articulo 4.1.15 de la MIiFID I
gue establece que se entenderan por instrumentos financieros los contenidos en la Seccion
C del Anexo |, en el que encontrariamos los valores negociables. Una vez establecido que
nos encontrariamos delante de unas actuaciones realizadas sobre un instrumento
financiero, debemos analizar si nos encontramos delante de un mercado regulado, para ello,
recurriremos al articulo 4.1.21 de la MiFID, que lo define como un “sistema muiltilateral (...)
gestionado por un organismo rector del mercado, que reune (...) los intereses de compra y
de venta de instrumentos financieros (...) admitidos a negociacién conforme sus normas”,
concepto en el que encajaria el mercado en el que cotizan las acciones de la compaiiia
analizada.

Una vez analizada la aplicabilidad de los preceptos contenidos en el MAR, realizaremos un
analisis del concepto de informacién privilegiada para ver si seria de aplicaciéon en el
presente supuesto. El articulo 7.1 del MAR establece que se entendera por informacion
privilegiada aquella “de caracter concreto que no se haya hecho publica, que se refiera de
forma directa o indirectamente a uno o varios emisores o0 a uno o varios instrumentos (...) y
que, de hacerse publica podria influir de manera apreciable sobre el precio”. En base a esta
primera definicion de informacién privilegiado podemos establecer que se trata de una
informacién de caracter concreto, reservada y relevante.

Estas caracteristicas son matizadas en los siguientes apartados del mismo articulo, que
establece que deberd entenderse por concreta, reservada y relevante. El apartado 2 del
articulo 7, define lo que deberiamos entender por una informacion concreta, que sera
aquella que se ‘refiere a una serie de circunstancias que se dan o que se puede esperar
razonablemente que se van a dar, o a un hecho sucedido o que pueda esperar
razonablemente que va a suceder”, siempre que esa informacion sea lo suficientemente
especifica como para que permita extraer conclusiones de la misma, en relacion con los

2 Garrigues Abogados. <<La reforma de la Ley del Mercado de Valores aporta més claridad y flexibilidad en materias de abuso
de mercado>>. Garrigues comunica, 28 de noviembre de 2018. <https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/la-reforma-de-la-
ley-del-mercado-de-valores>. [Consulta: 20/11/2018]
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precios de los instrumentos financieros. Mientras que en el apartado 4, se analizan las dos
caracteristicas restantes, puesto que la define como aquella “que, de hacerse publica,
podria influir de manera apreciable sobre los precios de los instrumentos financieros (...),
aquella informacién que un inversor razonable utilizaria (...) como uno de los elementos de
motivacién basica de sus decisiones de inversiéon”. En este apartado se establece que esta
informacion es reservada, es decir, es ignorada por la generalidad de los inversores de
modo que el poseedor de la misma tiene una ventaja respecto al resto de interesados. De
ese apartado también se extrae que esa informacion debera ser relevante, puesto que, de
tenerla, el inversor la utilizaria como fundamento de sus decisiones.

Determinado el concepto de informacion privilegiada, debemos tener en cuenta que se
debera diferenciar de aquella informaciéon que es meramente relevante. Para ver esa
diferenciacién, deberemos recurrir al articulo 227 TRLMV, en el que se establece que se
considerara como relevantes, ‘las restantes informaciones de caracter financiero o
corporativo relativas al propio emisor o a sus valores (...) que cualquier disposicién (...)
obligue a hacer publicas o que consideren necesario, por su especial interés”, es decir, todo
aquella informacion que no sea privilegiada, pero que trate aspectos financieros o
corporativos de la compaiiia o de sus valores, se podra considerar como relevante.

Expuestas las definiciones de informacion privilegiada y relevante, procederemos a analizar
si en el presente caso nos encontrariamos delante de una operaciéon que utilice o difunda
este tipo de informaciones. Como bien expone el MAR en sus Considerandos 14 y 15, los
inversores basan sus decisiones de inversiéon en la informacién que tienen disponible ex
ante. Por ello, hay que tener en cuenta que la fiabilidad de la informacion y de su fuente es
una variable que tiene gran importancia en la generacién de la oferta y la demanda.
Teniendo en cuenta la importancia de esa informacion, el MAR establece, en su
Considerando 23, la caracteristica esencial de las operaciones que utilizan esa informacion
gue consistiria en “obtener una ventaja injusta a partir de la informacion privilegiada en
detrimento de terceros que desconocen esa informacion y, por tanto, en menoscabo de la
integridad de los mercados financieros y la confianza de los inversores”. En el presente
caso, nos encontramos con que, el Director General, con anterioridad a la declaracion de
“privatizacion” de la compania, tenia en su poder informacion, a parte de la referente a la
operacién de exclusién en si misma, que le permitiria saber que un fondo tenia intenciones
de llevar a cabo una gran inversién en la compafia, y que dicha inversion podria utilizarse
para llevar a cabo la compra de las acciones que no quisieran formar parte en una sociedad
no cotizada, es decir, que tenian intencidén de excluir de negociacion las acciones de la
compaifia.

A primera vista, esta informacién podria considerarse privilegiada, puesto que al sélo
poseerla el Director General, y mas tarde, la Junta Directiva, podria haberse utilizado por la
misma compafia, o por terceros, a los cuales se les diera a conocer la misma, como
motivacién basica de sus intenciones de inversion, es decir, de su decision de permanecer
en la compaifiia, habiendo la posibilidad de adquirir acciones de la misma al precio anterior a
la declaracién, un precio porcentualmente mas bajo que el de después de tal comunicado,
en caso de esperar un aumento del mismo, o decidir vender sus acciones, en caso de que la
prevision, en base a esa informacién privilegiada, fuera la bajada del precio de cotizacién de
las mismas. En el supuesto que se acaba de exponer, nos encontrariamos delante de un
caso de operaciones con informacién privilegiada, puesto que se cumplirian todas las
caracteristicas recogidas en el articulo 7 del MAR, y la conducta llevado a cabo se
encontraria dentro de una de las reguladas en el articulo 8 del MAR.

Por un lado, cumpliria con todas las caracteristicas establecidas en el articulo 7 del MAR. En
primer lugar, puesto que, al no haberse hecho publica, tal informacion seria reservada, y, en
segundo lugar, en caso de que esa informacién fuera publica, hubiera motivado las
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decisiones de inversion de los accionistas de la compafiia y de los otros sujetos del Mercado
de Valores, es decir, hubiese sido relevante. Por ultimo, al tratarse de una informacion sobre
una circunstancia que se daria o que razonablemente podria darse, el hecho de que el
fondo iba a invertir en la compafiia y que con ese dinero se podria financiar la exclusion de
negociacién de las acciones, que permitiria a los accionistas de la compafiia y a terceros
sacar conclusiones sobre la fluctuacién del precio de cotizacion de las acciones de la
empresa, permitiria afirmar que se trataria de una informacién concreta.

Por otro lado, el articulo 8.1 del MAR, establece que se consideraran operaciones con
informacion privilegiada aquellas “realizadas por una persona que dispone de informacion
privilegiada y que la utiliza adquiriendo, transmitiendo o cediendo, por cuenta propia o de
terceros (...) los instrumentos financieros a los que se refiere esa informacién”. Teniendo en
cuenta la definicion expuesta, si la compafia utilizara esta informacion para comprar, ceder
o transmitir sus acciones, o recomendara a terceros, en base a esta informacion, realizar
esas operaciones (art. 8.1 del MAR), nos encontrariamos delante de una conducta
sancionable, y también aquellas operaciones que supusieran el uso de esa informacién para
cancelar o modificar una orden relativa al instrumento financiero al que se refiere la
informacion (art. 8.2 del MAR).

Teniendo en cuenta lo ya establecido, si la compafiia, que tenia en su conocimiento
informacion sobre la intencion de inversion de ese fondo junto con la informacién sobre la
inminente operacion de exclusién, hubiera utilizado esa informacién para los fines
anteriormente expuestos, se podria calificar la operacion como uso de informacién
privilegiada, pero en el presente caso el tratamiento de esa informacion fue diferente.
Aunque en un principio, esa informacion era conocida por el Director General y la Junta
Directiva, en el momento de la declaracion de exclusion de cotizacion de las acciones de la
compafia de mercados de negociacién se publicité el contenido de la misma, aunque de
forma que podria llevar a una confusion, hecho que analizaremos con posterioridad, con el
fin que los accionistas y terceros tuvieran acceso a la misma para la toma de sus decisiones.

Si tenemos en cuenta el hecho de que tal informacion se hizo de dominio general, se
cumplirian dos de las tres caracteristicas basicas de la informacién privilegiada, puesto que
aunqgue estariamos delante de una informacién concreta, en el sentido de que parte de unas
circunstancias, la inversion del fondo, que podrian afectar al valor de cotizacion de las
acciones, y relevante, que podria condicionar la decision de los inversores de seguir o no
poseyendo acciones de la compaifiia, al tratarse de una informacién publica y a la que todos
los sujetos interesados tendrian acceso, no seria reservada. Al no cumplirse con uno de los
requisitos no podremos calificar las informaciones aportadas por la compafila como
informaciones privilegiadas, puesto que, como bien establece el Tribunal de Justicia de la
Union Europea o TJUE, “os elementos esenciales de la definicion de informacion
privilegiada (...) son independientes el uno del otro y constituyen condiciones minimas, cada
una de las cuales debe cumplirse” (STJUE de 11 de marzo de 2015, Lafonda vs. Autorité
des marchés financers).

A parte de la informacion referente a la operacién de exclusion y sobre la colaboracién del
FIB en la misma, analizaremos otros dos hechos relevantes en materia de informacion
privilegiada.

Por un lado, nos encontramos con que, a fecha de 17 de julio de 2018, Elon Musk declaro, a
través de su cuenta de Twitter que los especuladores ‘fenian tres semanas antes de que
sus posiciones en corte explotaran”, y tres semanas después de ese tweet se hizo de
dominio publico la intencion de privatizacion de las acciones de la compafiia. Hay que
analizar a fondo si esta declaracion podria considerarse comunicacion de informacion
privilegiada, puesto que se podria entender que a través de tal declaracion filtré que la
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compafiia tenia intencién de llevar a cabo una operacion que podria afectar al valor de
cotizacion de las acciones. La normativa de mercado de valores tiene la finalidad de
‘garantizar la igualdad entre las partes contractuales, (...) evitando que uno de ellos,
poseedor de una informacion privilegiada que lo situa en una posicién ventajosa (...) saque
provecho de ella” (STJUE, de 23 de diciembre de 2009, Spector Photo Group NV, vs.
CBFA), cosa que podria producirse con esta declaracion llevada a cabo por Musk.

Si analizamos las caracteristicas de la informacioén privilegiada, expuestas con anterioridad,
podemos darnos cuenta que no las cumpliria todas. Aunque nos encontrariamos de una
informacion reservada, no seria lo suficientemente concreta, es decir, la declaracion llevada
a cabo no se refiere a unas ‘circunstancias que se dan o que se puede esperar
razonablemente que se van a dar” (art. 8.1 del MAR) puesto que se trata de una informacion
demasiado vaga y genérica, como para que pueda esperarse que un hecho vaya a suceder.
Tampoco seria una informacion suficientemente relevante, puesto que simplemente es una
comunicacion sobre una circunstancia que podria suceder, pero la informacion difundida no
es suficiente para condicionar la toma de decisiones de los inversores.

Por otro lado, encontrariamos la informacion que Elon Musk comunicé al analista de
mercados especializado en operaciones de privatizacion y fondos privados. Cuando Musk
se informd sobre la viabilidad de la operacion que queria llevar a cabo tuvo que compartir
con ese profesional la informacién que tenia a su disposicién, en relacion al FIB y a la
operacion de exclusion.

En el caso que tenemos delante, si el analista hubiera llevado a cabo alguna operacién de
adquisicion, transmision o cesion, o recomendara a un tercero llevar a cabo tales
operaciones con la informacion que dispone, tal operacion supondria una vulneracién de la
normativa de abuso de mercado, pero en el presente caso no realizO ninguna de las
operaciones anteriormente mencionadas.

Dejando la actuacion del analista de lado, deberemos tener en cuenta si Elon Musk cometio
una comunicacion ilicita de informacién privilegiada. Con caracter general, el poseedor de
informacién privilegiada, en este caso Tesla y Elon Musk, no estan habilitados para difundir
a terceros esa informacién. Dentro de esa norma general, encontramos una excepcion
contenida en el articulo 10.1 del MAR, que establece que ‘existe comunicacion ilicita (...)
cuando una persona posee informacion privilegiada y la revela a cualquier otra persona,
excepto cuando dicha revelacién se produce en el normal ejercicio de su trabajo, profesién o
funciones” (art. 10.1 del MAR), es decir, puesto que Tesla y Elon Musk comunicaron tales
informaciones con la finalidad de recibir asesoramiento de un profesional especializado en
estas operaciones, el supuesto quedaria incluido en el articulo 10.1 del MAR y se calificaria
como comunicacion licita de informacion privilegiada.

En base a todo lo anteriormente expuesto, podemos concluir en que el presente caso no nos
encontrariamos dentro de un supuesto de operaciones o comunicaciones con informacién
privilegiada puesto que, en ningln momento la sociedad utilizé o recomendé a un tercero el
uso de tal informacién, creando una situacion injusta en la que una parte de los shareholders
de la sociedad tuvieran en su poder mas informacion que el resto de ellos, y la empresa
cuando utilizé esa informacién, como fundamento para su decision de “privatizar’ la
compafia, la hizo publica, aunque de forma imprecisa, para que todos los interesados
tuvieran acceso a ella y pudieran fundamentar sus decisiones de inversion en tal
informacion.

Como la informacion sobre el fondo de inversion no puede entrar dentro de la categoria de
informacion privilegiada, y al tener un caracter financiero o corporativo, podriamos
considerarla informacion relevante y fue debidamente publicitada puesto que en base a lo
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gue se establece en el art. 237 TRLMV, la CNMV “podra ordenar a los emisores de valores
(...) que procedan a poner en conocimiento inmediato del publico hechos o informaciones
relevantes que puedan afectar a la negociacion de los mismos, pudiendo, en su defecto,
hacerlo ella misma”y en este caso ha sido la sociedad la que procedié a dar publicidad a la
informacién relevante, sin necesidad de ninguna indicacion de la CNMV. Como ya hemos
introducido anteriormente, con la nueva reforma del TRLMV, introducida por el RDL
19/2018, se incorpora a la legislacion espafiola un nuevo procedimiento de comunicacion de
la informacion, tanto privilegiada como relevante, al 6rgano competente. En materia de
informacion privilegiada y relevante, el articulo 22 del MAR, establece que cada estado
debera designar “una autoridad administrativa unica que asumira las competencias relativas
al presente Reglamento”, que en el caso de Espafa seria la CNMV, en base al articulo 225
TRLMV que establece que “sera la autoridad competente para la aplicacion del Reglamento
(UE) n° 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,

Una vez desestimada la posibilidad de encontrarnos delante de una infraccién por
operaciones con informacion privilegiada, entraremos a analizar si nos encontramos delante
de conductas constitutivas de manipulacion de mercado. Para el analisis de los hechos
acaecidos, empezaremos estableciendo el concepto de manipulacion de mercado.

Para el establecimiento de las caracteristicas de las operaciones calificadas como
manipulacién de mercado, deberemos recurrir al contenido del MAR, puesto que en el
TRLMV no se establece de forma expresa su definicion. En el articulo 12 del MAR se
describen una serie de conductas que se considerardn como manipulacion de mercado.
Para el presente caso, entenderemos por manipulacibn de mercado, “gjecutar una
operacién, dar una orden de negociacién o cualquier conducta que (...) i) transmita o pueda
transmitir senales falsas o engafiosas (...) ii) fije o pueda fijar en un nivel de precio anormal
o atrtificial el precio” (art. 12.1.a del MAR), junto con la definicion contenida en el articulo
12.1.c del MAR que establece que también se podrd considerar como manipulacion de
mercado aquellas conductas que tengan como finalidad “difundir informacion través de los
medios de comunicacion (...) transmitiendo asi o pudiendo transmitir sefiales falsas o
engafosas o pudiendo fijar un nivel de precio anormal o artificial”.

Atendiendo a la definicion de manipulacion anteriormente establecida, nos encontramos con
varias conductas que podrian calificarse como manipulacién de mercado, a continuacion,
analizaremos cada una para poder determinar si alguna de ellas supone una infraccién en
materia de abuso de mercado. Para el andlisis de la existencia de alguna conducta que se
pudiera calificar como manipulacion de mercado, tendremos en cuenta las diferentes
informaciones que la compaifiia hizo publicas fruto de la declaracién de privatizacién, en
concreto aquellas referentes al fondo de inversion y las informaciones sobre el estado del
procedimiento de exclusion, y también la declaracion de exclusion de cotizacion de las
acciones en si misma.

Por un lado, procederemos a determinar si las declaraciones en las que la compaiiia
declaraba la existencia de un fondo cuya intencion seria llevar a cabo una considerable
inversion en la compaiiia, y el cual apoyaria el procedimiento de exclusién de negociacion
de las acciones, junto con las declaraciones referentes al estado del procedimiento de
exclusién de las acciones, es decir, los comunicados publicos en los que la sociedad
reiteraba que para la realizacion de esa operacién de exclusién sélo restaba conseguir la
aprobacion de la Junta General y de la Junta de Accionistas, obviando el resto de trdmites
necesarios, serian constitutivas de manipulacion de mercado.

Por otro lado, nos encontramos con la declaracion de exclusibn de cotizacion de las
acciones de la compafiia. Tal declaracion puede ser interpretada de dos formas, bien
calificarla como una operacion con intencion de alterar el valor de cotizacion de las
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acciones, que simplemente busca llevar a cabo una oferta publica de exclusion, o bien
considerarla como una declaracién fraudulenta cuya intencion es la manipulacion
fraudulenta el valor de cotizacion de las acciones de la compafiia.

Como ya hemos establecido con anterioridad, para el andlisis de estas declaraciones
podemos partir de dos puntos de vista, uno que se fundamentaria en la idea de que se
realizaron con la finalidad de llevar a cabo una OPA, y otro en el que se llevaron a cabo con
el fin de provocar una subida del precio de cotizacion de las acciones, que llevaban varios
periodos de inestabilidad a causa de las continuas operaciones de especulacion a les que
se veian sometidas.

Partiendo de la primera situacion, si entendemos que la sociedad tenia intencién de llevar a
cabo una oferta puablica de exclusion, al anunciar que tal operacion se llevara a cabo solo
era preciso conseguir la aprobacion de la Junta Directiva y de la Junta de Accionistas, de
forma intencionada o por negligencia, el Director General de la Compafiia transmitio, al
mercado y los shareholders, una informacién engafiosa o falsa, puesto que la regulacion de
este tipo de oferta publica presenta un procedimiento, que analizaremos en posteriores
apartados, mucho mas complejo que una simple aprobacién por un 6rgano de direccién y
uno de accionistas.

Respecto a la informacion sobre el fondo de inversién, como ya hemos establecido en los
hechos, al realizar el comunicado publico de privatizacion de la compafiia, el Director
General, dio a entender que habia un acuerdo cerrado con el fondo de inversion, el cual
habia realizado una elevada inversién en la compafiia, y que apoyaba la operacion de
exclusién de cotizacion. También declararon que ese fondo aportaria fondos que ayudarian
a la compra de las acciones de los titulares que no quisieran seguir en una compariia no
cotizada, evitando asi un aumento del endeudamiento de la sociedad. Todos estos hechos
gue acabamos de resumir, fueron contradichos por la autoridad competente, que a través de
una investigacion y, después del interrogatorio del Director General de la compaiiia y de
varios miembros de la Junta General, llegé a la conclusién de que la compafia no habia
llegado a ningun acuerdo con ese fondo, a diferencia de la informacion comunicada por la
compania, y la supuesta reunién en la que “se cerr6 ese acuerdo y en la que el fondo
declaré su apoyo a la exclusion de negociacion”, fue de 45 minutos y no se formalizé por
escrito ningun acuerdo por escrito, que probara lo declarado por Musk.

Partiendo de lo que acabamos de establecer, nos encontramos delante de una declaracion
en la que la compafiia justificaba la necesidad de una exclusion de cotizacién de las
acciones, para garantizar la seguridad del valor de cotizacion de las mismas y del proyecto
de futuro de la empresa, pero que se fundamentaba en varias informaciones falsas o
engafiosas. En base a la definicibn de manipulacién de mercado que establecimos y los
hechos establecidos, podemos afirmar que esas declaraciones llevadas a cabo por el
Director General tenian la finalidad, de forma intencionada o por negligencia, de “difundir
informacion través de los medios de comunicacion (...) transmitiendo asi o pudiendo
transmitir sefiales falsas o engafiosas o pudiendo fijar un nivel de precio anormal o artificial”.

La definicibn de conductas calificadas como manipulacién de mercado contenidas en el
articulo 12.1 y 2 del MAR, se desarrollan en el apartado 3, que realiza una remisién al anexo
I del mismo texto normativo, en el que se establecen una “serie de indicadores de sefiales
falsas o engafiosas y de fijacion de precio” (art. 12.3 del MAR). Dentro de estos indicadores,
puesto que consideramos que la finalidad de la operacién que se queria llevar a cabo era
una OPA de exclusion, solo que la informacion distribuida era falsa o engafiosa, nos
fundamentaremos en los indicadores del apartado B del anexo, sobre indicadores
relacionados con el uso de un mecanismo ficticio o cualquier otra forma de engafio o
artificio. Dentro de ese bloque de indicadores, nos fundamentaremos en el indicador
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establecido en el apartado a de ese bloque, el cual establece que “si las ordenes de
negociar dadas o las operaciones realizadas por cualesquiera personas van precedidas o
seguidas de la difusién de informacion falsa o engafiosa por esas mismas personas u por
otfras”, aunque por si mismo no puede determinar si una conducta es constitutiva de
manipulacién de mercado puede tenerse en cuenta como indicador de una posible
manipulacion.

Este indicador se desarrolla en el Reglamento Delegado 2016/522 por el que se completa el
Reglamento 596/2014 en lo que respecta, entre otros aspectos, a los indicadores de
manipulacién de mercado. Este Reglamento es la plasmacion de la facultad que el
Reglamento 596/2014 otorga a la Comisién para que pueda adoptar actos delegados sobre
una serie de materias (art. 12.5 del MAR). La finalidad de este Reglamento delegado es el
desarrollo de los indicadores “a fin de aclarar sus elementos y tener en cuenta los avances
técnicos en los mercados financieros” (Considerando 5 del Reglamento 2016/522), por ello,
“establece normas detalladas en relacion con los indicadores de manipulacion” (art. 1.1 del
Reglamento 2016/522). En el anexo Il de ese reglamento, encontramos una lista, aunque
bastante detallada, no exhaustiva de los indicadores de manipulacion, el cual se divide en
varias secciones. En el apartado 1 de la seccién 2 encontramos el desarrollo del indicador
referido a la informacién falsa o engafiosa, en el que se establece que estas practicas, que
podran ser manipulativas, podran consistir en:

a) difusion de informaciéon falsa o engafiosa sobre el mercado a través de los medios de
comunicacion, incluido internet, o mediante cualquier otro medio, que tenga como consecuencia, 0
sea probable que tenga como consecuencia, una variacién del precio de un instrumento financiero,
un contrato de contado sobre materias primas relacionado o un producto subastado basado en
derechos de emision, en una direcciéon favorable a la posicion mantenida o a una operacion
planificada por la persona o personas interesadas en la difusién de dicha informacion.

En la anterior regulacion de la manipulacion de mercado, no se contenian las declaraciones
o informaciones comunicadas a través de internet, pero como bien expone el Considerando
48 del MAR, si tenemos en cuenta la creciente tendencia del uso de recursos o canales de
comunicacion y distribucion a través de internet, como los blogs, sitios web o redes sociales,
‘es importante dejar claro que la difusiéon de informacion falsa o engafiosa a través de
internet, (...) debe considerarse (...) abuso de mercado, al igual que cuando se comete a
través de canales de comunicaciéon mas tradicionales”. Por ello, aunque estas informaciones
fueron comunicadas a través de la cuenta de Twitter de la compafiia, tendran igualmente la
consideracion de manipulacién de mercado, en base al articulo 12.1.c del MAR.

En este caso, aunque la finalidad de las informaciones distribuidas no fue la manipulacion
del precio de cotizacion de las acciones, el contenido y la forma de distribucion de las
mismas generd una falsa o engafiosa percepcion del valor esperado de las acciones de la
compafiia. Eso junto con la promesa de la compafiia de comprar a los accionistas que no
guisieran permanecer en una empresa no cotizada a un precio el 20% por encima del valor
de mercado, llevé a que el valor de las acciones de la compafia creciese de forma artificial
un 11% en un dia, para luego registrar un desplome que duré varios meses, al conocerse la
falsedad de las informaciones comunicadas. En base a lo anteriormente establecido,
podemos concluir en que nos encontramos delante de una manipulacién informativa del
mercado, es decir, aquella que, mediante la difusién de informaciones falsas o engafiosas
sobre los instrumentos financieros, “se crean o se pueden crear unas condiciones artificiales
de mercado que inducen o pueden inducir a terceros a una informacion errénea sobre los
elementos esenciales que lo integran’®*, y que aparte, de haber intentado tramitar una OPA
sin seguir el procedimiento establecido en el RD 1066/2007, le serian de aplicacién también

L VILLEGAS MORENO, Pedro. El abuso de mercado: concepto y tipos. Cartagena de Indias: Instituto Iberoamericano de Mercado
de Valores. Pag. 29.
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las sanciones en materia de infracciones dentro de ofertas publicas de adquisicion, de las
cuales hablaremos en posteriores apartados.

Si consideramos que la verdadera intencion de la compafia no era la realizacién de una
operacion que permitiera excluir de cotizacion las acciones, aparte de las infracciones
cometidas por la distribucion o comunicacion de informaciones falsas o engafiosas le serian
imputables también otro tipo de infracciones en materia de manipulacion de mercado.
Teniendo en cuenta lo establecido en el Considerando 10 del Reglamento 2016/522, se
consideraran manipulaciones de mercado no sélo las érdenes iniciales, sino también las
“actualizaciones y cancelaciones, independientemente de si han sido ejecutadas o no (...) Si
la orden ha sido inscrita o0 no en el registro de 6rdenes del centro de negociacién”. En este
caso, nos encontramos delante de la declaracibn de una operacion de exclusién de
cotizacion de las acciones de la compafiia, la cual puede ser interpretada como una
informacion falsa o engafiosa, a la que le serian atribuidos las mismas infracciones que a las
informaciones anteriormente analizadas.

Una vez establecida la existencia de una presunta manipulacion de mercado, hay que tener
en cuenta lo establecido en el articulo 13 del MAR en materia de practicas aceptadas por el
mercado, puesto que de concurrir alguna de ellas, “la prohibicion establecida en el articulo
15 no se aplicara a las actividades a las que se refiere el articulo 12, apartado 1, letra a”, es
decir no concurriria la prohibicién de manipulacién de mercado. Este articulo faculta a las
autoridades competentes a determinar una serie de practicas que tendran la consideracion
de aceptadas, teniendo en cuenta varios criterios (art. 13.2 del MAR). El articulo 13.7 del
MAR autoriza a la Comisién a adoptar las normas técnicas necesarias para el desarrollo de
estas practicas aceptadas. El Reglamento Delegado 2016/908, es la norma técnica que
desarrolla los criterios, procedimientos y requisitos para establecer una practica aceptada,
cuya finalidad es ‘“mejorar la claridad del régimen juridico cuyo marco se permiten estas
practicas y promover el comportamiento leal y eficaz entre los participantes del mercado”.
En este reglamento se contiene el procedimiento para la aceptacién de estas practicas y se
desarrollan los requisitos a cumplir.

Este contenido también se ha incorporado con la uUltima reforma del TRLMV, y ahora el
articulo 225 TRLMV otorga a la CNMV la facultad para “determinar cuéales son las practicas
de mercado aceptadas, de conformidad con lo dispuesto con el articulo 13 del Reglamento
(UE) n.° 596/2014 (...) mediante su aprobacién por la correspondiente Circular’, previa
notificacion a la AEMV para que ‘evalie la compatibilidad de cada practica de mercado con
los requisitos establecidos en el apartado 2” (art. 13.3 del MAR).

En el supuesto presentado, queda claro que, en ningln caso, se podria estimar las practicas
llevadas a cabo por la compafiia como aceptadas por el mercado, puesto que generan un
impacto sobre la liquidez y eficiencia del mercado. Suponen un perjuicio para el mercado, en
relacion con su liquidez y eficiencia, puesto que, como establece el articulo 5 del
Reglamento Delegado 2016/908, para evaluar si una practica puede calificarse como
practica de mercado aceptada, se debera tener en cuenta su impacto sobre, entre otros
aspectos, el volumen negociado, nimero de 6rdenes y precio medio ponderado. En el caso
gue estamos analizando, fruto de la declaracién de la operacion de OPA, junto con la
comunicacion de las otras informaciones en relacién a la misma, el nimero de 6rdenes y
volumen de operaciones crecié de forma mas que proporcional, llegando a doblar su
volumen y a generar un numero de operaciones que con anterioridad no se habian
registrado. En relaciébn con el precio de cotizacion de las acciones, fruto de las
declaraciones, este registro un aumento del 11% en el primer dia, y en los meses
posteriores se desplomé hasta registrar un valor del 35% inferior al registrado antes de las
declaraciones. Esta fluctuacion del valor de cotizacién supuso un distanciamiento del precio
medio ponderado registrado en el periodo anterior.
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2.2. El régimen de prevencion, supervision y sancidn en materia
manipulacion de mercado

Nos encontramos delante de un supuesto de abuso de mercado, mas concretamente de un
supuesto de manipulacion del mercado en base al uso de informaciones falsas o
engafiosas, que ha provocado la fijacion de un nivel anormal o artificial de precios de
cotizacion de las acciones de la compafiia. El Reglamentos 596/2014 atribuye a la autoridad
competente, designada por cada Estado miembro, varias potestades en materia de
prevencion, supervision y sancion para poder actuar frente conductas u operaciones que,
segun los preceptos del Reglamento, puedan calificarse como abuso de mercado. El
Considerando 62 del MAR condiciona la eficacia de la supervision a la correcta atribucion de
estas competencias, por parte de cada Estado miembro, a sus autoridades competentes, y
establece que:

La eficacia de la supervision se garantiza con la atribucién de un conjunto de competencias, instrumentos
y recursos eficaces a la autoridad competente de cada Estado miembro. De este modo, el presente
Reglamento prevé, en particular, un conjunto minimo de competencias en materia de supervision e
investigacion que se debe confiar en el Derecho interno a las autoridades competentes de los Estados
miembros.

Como ya hemos establecido con anterioridad, el TRLMV, en su el apartado 1 del articulo
225, establece que sera ‘la CNMV sera la autoridad competente para la aplicacién del
Reglamento (UE) n°® 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de
20147, por lo tanto, también sera la autoridad competente en materia de prevencion,
supervision y sancién de manipulaciones de mercado.

Cuando nos encontramos delante de una presunta infraccién en materia de manipulacion de
mercado el MAR regula varias formas por las que esa violacién puede llegar al conocimiento
autoridad competente. EI Reglamento 596/2014 establece un régimen de prevenciéon y
deteccidén, que supone una extensiéon del &mbito de comunicacion de transacciones
sospechosas, respecto a la anterior regulacion, “debiendo comunicarse sin demora a la
autoridad competente (...) no soélo las transacciones ejecutadas sino también las ordenes
formuladas que, sin haber sido aun ejecutadas, puedan constituir (...) manipulacion de

mercado’??.

El articulo 16 del MAR establece la obligacion de los organismos gestores de mercado y
empresas de servicios de inversion de establecer mecanismos, sistemas y procedimientos
eficaces para prevenir y detectar las manipulaciones de mercado, obligacion que también
sera de aplicacion a los profesionales que preparen 0 ejecuten operaciones en ese
mercado. Este régimen de comunicacion quedara sujeto a lo establecido en los articulos 31
y 54, de la MiFID II, que regulan la supervision del cumplimiento de las normas de mercados
regulados, SMN o SOC, y en los que se limita la capacidad de notificacion de la CNMV a
otros Estados miembro y a la AEVM, puesto que ‘las autoridades competentes deberan
estar convencidas de que dicha conducta se estd adoptando o se ha adoptado, antes de
notificarlo a las autoridades competentes de los demas Estados miembros y a la AEVM” (art.
31.2 infine y 54.2 in fine del MAR).

Al margen de la obligacion de los organismos gestores del mercado y las empresas de
servicios de inversién, en el articulo 32 del MAR, se regula un sistema para que cualquier
persona pueda comunicar la existencia de posibles infracciones o infracciones reales ante
las autoridades competentes, y compele a los estados al establecimiento de procedimientos,
formularios y sistemas para llevar a cabo esas comunicaciones, que deberan ser seguros y

2 Ramon y Cajal Abogados. <<Resumen sobre las principales modificaciones y novedades introducidas por la hueva normativa
europea de abuso de mercado>>. Newsletter Ramoén y Cajal Abogados, 27 de julio de 2016.
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velar por la proteccién de los datos de las personas que realicen esas comunicaciones. Este
sistema de denuncia ha sido establecido por los articulos 276 bis y siguientes del TRLMV en
el que se regulan los tipos y canales de comunicacion de infracciones (art. 276 bis),
contenido de las comunicaciones (art. 276 ter), garantias de confidencialidad (art. 276
quater) y proteccion en el ambito laboral y contractual (art. 276 quinqués).

También puede ser la misma autoridad competente, la que, de oficio, decida analizar los
hechos acaecidos detectando una presunta violaciéon de la normativa en materia de abuso
de mercado. En el caso que tenemos delante, la investigacién fue iniciada por la propia
autoridad que, viendo indicios de una posible manipulacion de mercado a través de la
difusién de informacion falsa o engafiosa decidi6 ejercer parte de sus funciones, reguladas
en el articulo 23 del MAR, para tener acceso a documentos, recibir informes en relacién con
las acciones de la compariia, sobre, entre otros aspectos, la variacién de su volumen y valor
de cotizacion y para citar a declarar a varias personas para esclarecer los hechos. El articulo
233.1 TRLMV establece “las personas fisicas y juridicas sujetas al Reglamento (UE) n.°
596/2014, de 16 de abril de 2014” quedaran dentro del ambito de la potestad de supervision,
investigacion y sancion, y a continuacion el articulo 234 TRLMV regula las facultades de la
CNMV en materia de supervision e inspeccion y desarrolla las funciones reguladas en el
MAR.

Cuando la CNMV finaliz6 la investigacion, en la que recogera pruebas sobre la existencia de
una presunta manipulacion de mercado, podra incoar e instruir un expediente sancionador
contra los infractores (art. 273 TRLMV), en base a las disposiciones generales en materia de
infracciones y sanciones que establece que las personas fisicas o juridicas, junto con las
personas que ostenten cargos de administracion o direccién, “‘que infrinjan normas de
ordenacién o disciplina del Mercado de Valores incurriran en responsabilidad administrativa
sancionable” (art. 271.1 TRLMV). Al procedimiento sancionador derivado de la incoacion de
expediente realizada por la CNMV le ser& de aplicacion la Ley 39/2015 y la Ley 10/2014. La
CNMYV también serd competente, si estima que la infraccion es de entidad suficiente para
considerarse como delito, para “remitir asuntos para su procesamiento penal” (art. 234.1.n)
TRLMV), siempre teniendo en cuenta el principio de prejudicialidad penal, que establece que
de tramitarse un procedimiento penal paralelo al administrativo debera suspenderse la
tramitacion del segundo hasta el pronunciamiento penal firme (art. 272 TRLMV), aspecto.

Teniendo en cuenta todo lo anteriormente establecido en relaciébn con las infracciones
cometidas y el procedimiento de prevencién, supervision y sancion, procederemos a analizar
las sanciones aplicables a los hechos analizados.

Antes de entrar a analizar los hechos, hay que tener en cuenta que, aunque fue Elon Musk
el que llevé a cabo las declaraciones que contenian informacion falsa o engafiosa, la Junta
Directiva de Tesla, Inc. fue informada a fecha de 2 de agosto de 2018 de la intencién de
Musk de llevar a cabo la operacién de exclusién de cotizacién y ante tal situacion no llevaron
a cabo ninguna operacién para evitar las declaraciones que Musk llevé a cabo a fecha de 7
de agosto de 2018. También hay que tener en cuenta, que la empresa tampoco disponia de
ningin mecanismo para el control de la informaciéon que era difundida a través de la cuenta
de Twitter ni a través del blog de la compafiia. De estos dos hechos, podemos extraer que la
compafiia es igualmente responsable de las declaraciones llevadas a cabo y de las
consecuencias producidas por las mismas, por ello, las sanciones seran de aplicacién no
solo a Elon Musk, sino que también podran serlo a compaiiia.

Aunque hemos calificado los hechos acaecidos como constitutivos de una infracciéon en
materia de manipulacién de mercado, pero para la aplicacion de una sancion tendremos que
determinar delante de que grado de infraccion nos encontramos. Para el analisis de la
existencia de una presunta infraccion de la normativa de abuso de mercado en materia de
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manipulacién de mercado nos hemos fundamentado en la normativa del MAR, a causa de
gue en el TRLMV se describe de forma muy vaga esta infraccién. EI TRLMV, regula dos
infracciones relacionadas con la prohibicion de manipulacion de mercado del articulo 15 del
MAR. Por un lado, encontramos la infraccion regulada en el articulo 282.15 TRLMV, en la
gue se establecen una serie de circunstancias por las que una infraccion en materia de
manipulacién de mercado podra calificarse como muy grave. Por otro lado, el articulo 295.13
TRLMV, otorga la calificacion de infraccion grave o leve, en funcién de las circunstancias, a
aquellos casos cuando la conducta llevada a cabo “no constituya una infraccioén grave”. El
articulo 282 TRLMV, en su apartado 15, establece las circunstancias para que pueda
concurrir un incumplimiento del articulo 15 del MAR, que establece la prohibicién de la
manipulacién de mercado. Para que, en base a la regulacion del TRLMV, una conducta o
conductas puedan calificarse como manipulacién de mercado, debe concurrir una de las
siguientes circunstancias:

a) la conducta produzca una alteracion significativa de la cotizacion,

b) el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos financieros utilizados en
la comision de la infraccién sea relevante, o

c) el beneficio real o potencial o las pérdidas evitadas como consecuencia de la comision de la
infraccion sea relevante.

En el presente caso, como ya hemos valorado en anteriores apartados, se produjo una
alteracion significativa del valor de cotizacién de las acciones de la compafiia, aunque no en
el sentido que los infractores esperaban, puesto que, aunque el dia de la comunicacién de
tales informaciones las accione subieron un 11%, a partir del dia siguiente hasta varios
meses después, las acciones de la companiia registraron un descenso que llegé al 35% del
valor antes de la declaracién. Respecto a la letra b de ese apartado, el volumen de
instrumentos afectados por la operacion manipulativa fue relevante porque afecto a la gran
parte de los accionistas, aunque reviste gran dificultad determinar el nimero exacto fruto del
gran volumen de acciones que tiene la compafiia. En relacion con el beneficio conseguido
por los infractores, al bajar de forma méas que proporcional el valor de las acciones, sin
perjuicio de que alguno pudiera haberse lucrado realizando una estrategia especulativa o0 a
corto, es dificil poder probar la existencia de un beneficio real o potencial por parte de los
infractores. En base a lo expuesto podemos decir que los hechos objeto de andlisis podrian
ser calificados como infraccion grave.

En el articulo 301 TRLMV, sobre sanciones por infracciones muy graves, se lleva a cabo
una enumeracion de las sanciones aplicables a infracciones de esa gravedad. En el articulo
301 TRLMV, se enumeran las sanciones aplicables a los incumplimientos graves del
Reglamento 596/2014. Dentro del régimen de sanciones, podemos diferenciar dos tipos, los
pecuniarios y los no pecuniarios.

Por un lado, encontramos las sanciones pecuniarias, categoria en la que incorporariamos
las multas, aplicables tanto a personas fisicas como a juridicas, y la obligacién de restitucion
de los beneficios. El apartado 17 del articulo 301 TRLMV regula las multas aplicables a los
infractores de los preceptos del MAR, estableciendo un importe maximo que dependera de
si el infractor es una persona fisica, como maximo podra ser de 10.000.000 euros, 0 a una
persona juridica, como maximo podra ser de 30.000.000 euros. Dentro de esta categoria,
también incorporariamos la obligacién de restituciéon de los beneficios obtenidos o las
pérdidas evitadas (art. 301.9 TRLMV).

Por otro lado, encontramos las sanciones no pecuniarias, en las que estaria la suspension
de autorizaciones, la prohibicién de negociacion, la inhabilitacion y la amonestaciéon publica.
En primer lugar, encontramos, la “suspension (...) de la autorizacion de una empresa de
servicios y actividades de inversion o de otras entidades” (art. 301.10 TRLMV) que podra
tener una duracion maxima de diez afios. En segundo lugar, la prohibicion de negociar ‘por
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cuenta propia por un plazo no superior a los diez afios” (art. 301.11 TRLMV) a toda persona
gue forme parte de la administracién o direcciéon. En tercer lugar, la inhabilitacion “para
ejercer cargos de administracion o direccion en empresas de servicios y actividades de
inversion” (art. 301.12 TRLMV) cuya duraciéon no puede exceder los diez afios, sin perjuicio
de una eventual inhabilitacién permanente en los supuestos de infracciones cometidas de
forma reiterada. Por Ultimo, encontrariamos la amonestacion publica en el Boletin Oficial del
Estado, en el cual se indicara “la persona responsable y el caracter de la infraccién” (art.
301.13 TRLMV).

En base a las infracciones cometidas, a mi parecer, no podria ser de aplicacién la sancién
contenida en el articulo 301.9 TRLMV, a causa de, como ya he establecido en apartados
anteriores, resultada de extrema complejidad la determinacion del beneficio obtenido o las
pérdidas evitadas fruto de las conductas llevadas a cabo, por ello, también revestiria gran
complejidad la determinacién del importe de la restitucion establecida en este articulo.
Respecto al resto de sanciones, podrian ser aplicables en el presente caso, y su extension
dependera de los hechos y pruebas presentadas en el juicio y del enjuiciamiento llevado a
cabo por el juez o tribunal competente para juzgar los hechos, pero queda claro que las
sanciones que se le podrian imponer, tanto a Elon Musk, como a Tesla, Inc., serian mucho
mas graves que las que las que fueron pactadas con la SEC y posteriormente ratificadas por
la Corte del Distrito.

2.3. La coexistencia de la regulacion penal y administrativa en materia
de manipulacion de mercado: El principio de non bis in idem

En este ultimo apartado, analizaremos de forma breve la regulacion penal en materia de
manipulacién de mercado para ver si seria de aplicacién al presente caso, es decir, si serian
de aplicacion sanciones mas severas que las reguladas en la normativa administrativa.

En el articulo 284 del Cédigo Penal, a partir de ahora denominado CP, se regulan los delitos
de manipulacion de mercado. Actualmente se regulan varias modalidades delictivas, entre
ellas el empleo de violencia, amenaza o engafio para alterar los precios, la difusion de
noticias falsas o engafiosas o el uso de informacion privilegiada. Las sanciones aplicables a
esas modalidades delictivas, oscilarian entre los 6 meses de prision a 2 afios 0 una multa de
12 a 24 meses, inhabilitaciones entre 1 y 2 afos, en los supuestos mas leves. Todas estas
modalidades exigen la comision de un dafio efectivo fruto de las actuaciones abusivas, y en
el presente caso, como ya hemos analizado en el primer capitulo del presente trabajo, se
produjo un dafio efectivo a los accionistas que incentivados por las declaraciones invirtieron
a la compalfiia, para posteriormente ver su patrimonio reducido al bajar de forma drastica el
valor de cotizaciéon de las acciones, y también el dafio causado al mismo mercado.

Una vez expuestas las modalidades delictivas que podrian ser de aplicacion al presente
caso, procederemos a tener en cuenta un par de aspectos relevantes en relacion con la
tipificacion penal de este delito y su convivencia con las sanciones administrativas.

En primer lugar, aunque se deben tener en cuenta varios elementos para la determinacién
de la procedencia o0 no de la incoacién de un procedimiento penal, entre ellas la gravedad de
los hechos o de los dafios causados, y a la vista de los hechos acaecidos, sin entrar a
analizar cada uno para no extendernos en exceso, pareceria mas que probable la posible
incoacion de un procedimiento penal, a diferencia del caso real donde gracias a un pacto
con la SEC los acusados se ahorraron el procedimiento penal. A diferencia de la SEC, que
tiene a pactar con las grandes empresas evitdndoles los procedimientos penales, las
autoridades competentes espafolas no suelen ser tan benevolentes, es decir, llevan a cabo
menos pactos con las empresas imputadas, permitiendo més procedimientos penales.
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En segundo lugar, las modalidades delictivas y sanciones anteriormente expuestas, se
veran modificadas con la reforma del Codigo Penal que actualmente se encuentra en el
Senado, una vez aprobada por mayoria absoluta por el Congreso de los Diputados. La
finalidad de esta reforma es adaptar la actual regulacién a las disposiciones de la Directiva
2014/57/UE, sobre sanciones penales aplicables al abuso de mercado, también conocida
como Directiva sobre abuso de mercado. Esta Directiva plasma la intencién de la Union
Europea de establecer una serie de directrices comunes para todos los Estados Miembro en
materia de sanciones penales aplicables al abuso de mercado.

Estas directrices se contienen en los articulos 6 y 7 de la Directiva 2014/57/UE se
establecen una serie de sanciones penales en materia de informacion privilegiada y
manipulacién de mercado, que establecen sanciones minimas para estos delitos mucho mas
elevadas que las reguladas en el actual Codigo Penal espafiol. Estos preceptos obligan a
los Estados miembro a adoptar las medidas necesarias para que “as infracciones
mencionadas (...) puedan castigarse con sanciones penales efectivas, proporcionadas y
disuasorias (articulo 7.1 Directiva 2014/57/UE), y establece sanciones minimas que oscilan
entre los 2 y 4 afios de prision, para las personas fisicas, y establecen que las personas
juridicas seran igualmente responsables de esos actos aplicandoles sanciones de exclusion
de ventajas o ayudas publicas, prohibiciones de ejercicio de actividades, vigilancia judicial,
disolucion judicial o el cierre de establecimientos (articulo 8 Directiva 2014/57/UE).

En tercer lugar, aunque estas conductas infractoras ya estan sancionadas por la normativa
administrativa, el Cédigo Penal reserva la aplicacién de esta modalidad delictiva, a los
supuesto mas graves de manipulacion de mercado, hecho que ha sido muy criticado por la
doctrina puesto que no se establece con concrecion la delimitacion entre ambas
jurisdicciones, pero como bien expone el Considerando 5 de la Directiva 2014/57/UE, sobre
sanciones penales aplicables al abuso de mercado, “se ha comprobado que la adopcion de
sanciones administrativas (...) ha sido hasta ahora insuficiente para garantizar el
cumplimiento de las normas destinadas a prevenir y combatir el abuso de mercado”.

Por otro lado, en el supuesto de haberse aplicado una previa sancion penal, se aplicaria el
criterio del non bis in idem, pero la jurisprudencia establece algunos supuestos en los que se
permitira la aplicaciéon de una sancion penal y otra administrativa. Los criterios aplicados por
el TIUE discrepan de los aplicados por el TEDH. Mientras el primero tiene en cuenta la
existencia o no de “identidad de hechos sujeto/s y fundamento o causa de pedir’, mientras
gue el TEDH se basa en los criterios Engel, que establecen que se debera tener en cuenta
la “clasificacion legal de la infraccion de acuerdo con la normativa nacional, (...) la
naturaleza de la infraccién (...) y la severidad de la sancién’®®. Respecto a la jurisprudencia
espafiola, aplica de forma indiferente ambos criterios sin llegar a decantarse por ninguno.

3. La oferta publica de exclusion: Procedimiento, fases y requisitos
para excluir acciones cotizadas de la hegociacion

Entendemos por oferta publica de adquisicion (OPA), aquella “operaciéon por la que una o
varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una compafiia
cotizada la compra de sus acciones” a cambio de una contraprestacion, en dinero,
acciones 0 mixta, a excepcion de las OPAs de exclusion donde la contraprestacion siempre
serd pecuniaria. En este caso nos encontramos con un tipo especial o menos comudn de
OPA, la oferta publica de adquisicion de exclusion cuya finalidad es ‘permitir a los

> Company CATALA, José Miguel. El principio ne bis in idem. Tratamiento del principio por el TEDH, el TJUE y el TC. Madrid:

Centro de Estudios juridicos, 2017, pag. 10-11.
* Oficina de Atencién al Inversor de la CNMV. Las opas. Qué son y como actuar. Madrid: CNMV, 2009, pag. 2.
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accionistas vender sus acciones antes de que la compafia deje de cotizar en bolsa’®. La
distincion entre la oferta publica ordinaria y la oferta publica de adquisicion de exclusién
‘reside esencialmente en su fundamento — la sociedad cotizada pretende dejar de cotizar —
y, desde la perspectiva procedimental, (...)” la sociedad que tiene valores admitidos a
negociacion en Bolsa acuerda la exclusién de los mismos “en ejercicio del poder decision
inherente al principio de libertad de empresa” (STS de 23 de noviembre de 2008) contenido
el articulo 38 de la Constituciéon Espafiola. Es un tipo de OPA que ofrece algunas
particularidades tanto en sus elementos subjetivos, como en los objetivos. Se trata de una
oferta donde “coinciden en una misma sociedad los papeles de oferente y sociedad
afectada’® y cuyo objetivo es la adquisicion de las acciones de la compafiia a un precio
equitativo.

Dentro de las ofertas publicas de exclusion, existen dos modalidades, las obligatorias y las
voluntarias. Es necesario establecer si se trata de una OPA obligatoria o voluntaria, porque
el régimen de aplicacion a la misma podria variar en funcion de ello. Con caracter general
las ofertas publicas de adquisicion son voluntarias, pero la legislacion establece ciertos
supuestos en los que la persona fisica o juridica, cuyo objetivo es la adquisicién de las
acciones de la compafiia, queda obligada a lanzar una OPA. Segun la CNMV, con caracter
general, una OPA es obligatoria cuando “un accionista alcanza el control de la sociedad,
cuando la sociedad acuerda la exclusion de negociacidon de sus acciones y cuando la
sociedad realiza una reduccion de capital mediante la compra de sus propias acciones para
su posterior amortizaciéon™’. En el ambito de las OPAs de exclusién se invierte la regla
general, que establece que solo los tipos expresamente regulados son de formulacién
obligatoria, para aplicarse un sistema en el que el oferente quedara obligado al seguimiento
del procedimiento de oferta publica salvo que se de alguno de los supuestos regulados o
salvo medie dispensa de la CNMV.

Como acabamos de establecer, las OPAs de exclusién son obligatorias por caracter general,
pero para poder determinar si nos encontramos de una excepcion deberemos recurrir a los
articulos 10 y 11 del Real Decreto 1066/2007, donde se establecen las excepciones al
régimen de la oferta puUblica de adquisicion. El articulo 10, establece que, con caracter
general, “cuando una sociedad acuerde la exclusion de negociacion de sus acciones en los
mercados secundarios oficiales esparioles, debera promover una oferta publica de (...) salvo
gue, por concurrir alguno de los supuestos contemplados en el articulo 11°.

El articulo 11 establece cinco supuestos en los que no sera necesaria una OPA de
exclusién, pero en el presente caso, no concurriria ninguno de estos supuestos. El oferente,
Tesla, en ningdn momento acumuld el 90% de las acciones de la compafiia, requisito
esencial para la compraventa forzosa, los accionistas no han votado por unanimidad la
exclusién de cotizacion, la sociedad no estd en un procedimiento de extincion ni se ha
realizado ninguna oferta de adquisiciéon anterior o pactado en Junta General de Accionistas
un procedimiento alternativo a la OPA de exclusién. Tanto el TRLMV como el RD
1066/2007, establecen que “el ambito de aplicacion de la normativa espafiola, sefialando
que la obligacién de realizacion de una OPA afecta a las sociedades con domicilio social en
Espafia que acuerden la exclusién de negociacion de sus acciones en los mercados

oficiales espafioles™.

* hid, pag. 3.

% TAPIAF\)H?ERMIDA, Alberto Javier. <<El régimen de las ofertas publicas de adquisicion de acciones (opas) en la unién europeay
en Espafia>>. Actualidad financiera, 1991, nUmero 2, pag. 21.

> CNMV. <https://www.cnmv.es>. [Consulta: 20/12/2018]

% MENENDEZ, Uria. <<Derecho Mercantil: Anteproyecto de Ley de reforma de la Ley del Mercado de Valores para la
transposicion al derecho espafiol de las directivas de OPAS y transparencia>>. Circular informativa Uria Menéndez: junio de
2006. <https://www.uria.com/documentos/circulares/>. [Consulta: 23/12/2018]
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Una vez expuesto esto, podemos decir que nos encontramos delante de una OPA de
exclusién obligatoria, es decir, aquella donde es necesario presentarlas por el 100% de las
acciones a cambio de un precio equitativo y sin mediar condicién alguna, y la compaiiia
deberéa seguir el procedimiento, establecido tanto en el Real Decreto 1066/2007, como en la
Ley del Mercado de Valores.

3.1. El acuerdo de la Junta General autorizando la OPA de exclusion

La regulacion del procedimiento de la oferta publica de adquisicion se encuentra en el
Capitulo V del RD 1066/2007, dedicado al “anuncio, presentacion y autorizacién de la oferta”
donde se establecen las tres etapas dentro procedimiento de la oferta publica de
adquisicion, la fase inicial, la fase de desarrollo y la fase final, y al tratarse de una OPA de
exclusiébn presentara algunas especialidades que iremos viendo a medida que
desarrollemos el procedimiento. En las ofertas de exclusion, previstas en el articulo 10 RD
1066/2007, hay un conjunto de informaciones esenciales sobre la oferta y el precio que
deberan ser publicadas antes del anuncio previo y la solicitud de autorizacién de la OPA.
Con caracter previo a la solicitud, también se debera convocar la Junta General de
Accionistas para que aprueben la oferta y la exclusién, cosa que desarrollaremos en este
apartado.

En este apartado, analizaremos los requisitos establecidos dentro del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital junto con las disposiciones del TRLMV, necesarios para la
aceptacion del acuerdo de oferta publica de adquisicion de acciones por parte de la Junta
General de Accionistas. Para poder exponer el procedimiento entero supondremos que la
empresa cumplié con todos los tramites necesarios, y al final expondremos las sanciones en
caso de no hacerlo.

El articulo 134 TRLMV, establece una serie de obligaciones de los 6rganos de
administracion y direccion de la sociedad, entre las que encontrariamos la consecuciéon de
‘la autorizacién previa de la junta general de accionistas segun lo dispuesto en el articulo
194 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital” (art. 134.1 TRLMV).

En primer lugar, con caracter general, los articulos 134 — ss. TRLSC, prohiben la adquisiciéon
originaria de acciones propia, es decir, la adquisicidn o suscripcion, por parte de la sociedad,
de sus acciones en el momento de su emision, pero permite la adquisicion derivativa,
aquella que se produce con posterioridad a la emision de las acciones, donde la sociedad
adquiere las acciones de los accionistas, en determinados supuestos. En el presente caso,
nos encontrariamos delante de una adquisicién derivativa condicionada, regulada en el
articulo 146 TRLSC, porque la sociedad podra adquirir sus acciones siempre se cumpla:

a) Que la adquisicién haya sido autorizada mediante acuerdo de la junta general, que debera establecer
las modalidades de la adquisicién, el numero méaximo de participaciones o de acciones a adquirir, el
contravalor minimo y méaximo cuando la adquisicion sea onerosa, y la duracion de la autorizacion, que
no podra exceder de cinco afios.

b) Que la adquisicidn (...) no produzca el efecto de que el patrimonio neto resulte inferior al importe del
capital social mas las reservas legal o estatutariamente indisponibles.

2. El valor nominal de las acciones adquiridas directa o indirectamente, sumandose al de las que ya
posean (...) no podra ser superior al veinte por ciento.

Supongamos que la Junta Directiva aprob6 la propuesta de OPA de exclusion y la remitié a
los accionistas para someterla a votacion. Para poder cumplir con los requisitos establecidos
en el articulo 146 TRLSC, supongamos que la sociedad analizada, decidiera convocar una
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Junta General Extraordinaria para la aprobacion del acuerdo que autorizase la adquisicion
derivativa de acciones y la OPA de exclusion, para ello, deberia tener en cuenta los
requisitos establecidos tanto en los articulos 159 — ss. TRLSC junto con lo establecido en los
Estatutos Sociales.

Esta Junta General Extraordinaria fue convocada, por el Consejo de Administracion, el dia 7
de agosto de 2018, con posterioridad a la publicacion del primero de los blogs, para el dia 5
de septiembre de 2018. Se convoco la Junta General Extraordinaria, cumpliendo con el
requisito del plazo previo establecido en el articulo 176 TRLSC, que establece se debera
convocar, como minimo, con un mes de antelacion a la fecha de realizacion de la misma.

Antes de la Junta General, los accionistas estuvieron legitimados para solicitar toda la
informacién y aclaraciones que creyeran oportunas, hasta 7 dias antes de la reunion (art.
197 TRLSC). Una vez establecidos los requisitos previos, hay que analizar el quérum que
fue necesario para la constitucion de la Junta General Extraordinaria. En el articulo 194
TRLSC se establece un quorum reforzado de constitucién en casos especiales, entre los
gue se incluiria la convocatoria de Junta General para la aprobacion del acuerdo de OPA de
exclusioén. En estos casos especiales, se requerira “la concurrencia de accionistas presentes
0 representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho de voto” (art. 194 TRLSC), y en segunda convocatoria, sera suficiente con el
veinticinco por ciento de dicho capital.

Constituida la Junta General Extraordinaria, se debe leer el orden del dia, que, en este caso,
como minimo, deberia incluir la autorizacion de la adquisicién derivativa de acciones propias
y el acuerdo necesario para llevar a cabo la OPA de exclusion. Al tratarse de unos
supuestos especiales, seran de aplicacion las mayorias reguladas en el articulo 201 TRLSC,
gue establecen que en primera convocatoria serd necesaria la mayoria absoluta, y en
segunda convocatoria, se requerira el voto favorable de 2/3 del capital social presente. En el
presente caso, supongamos que los acuerdos fueron adoptados en primera en primera
convocatoria por mayoria absoluta, que contiene la forma en la que llevara a cabo la oferta
publica de adquisicion junto con el precio de adquisicion de las acciones.

Para la verificacion de los requisitos referentes al capital social y al maximo de acciones
propias en posesion de la sociedad, establecidos en el articulo 146 TRLSC, se debera
analizar las Cuentas Anuales auditadas presentadas por la compafiia.

Por un lado, al tratarse de una compafia americana, el analisis de estos requisitos reviste
gran complejidad, puesto que en su pais los minimos de acciones propias que la sociedad
puede poseer son diferentes de los establecidos en el TRLSC. En el presente caso, el
célculo del porcentaje de acciones en autocartera es simple, puesto que, de las cuentas
trimestrales publicadas por la compafiia, podemos extraer que no posee acciones propias
en cartera, es decir, cumpliria con el requisito referente a la posesion de menos del 20% de
las acciones propias.

Por otro lado, en relacién con el requisito de que el patrimonio neto debe ser, en todo
momento, superior a la suma del capital social y las reservas, tendremos en cuenta los
datos contenidos en las cuentas del segundo cuatrimestre. De las cuentas cuatrimestrales
de Tesla, Inc., podemos extraer que el capital social, aproximado, en el momento en el que
se iniciod la tramitacion de la OPA de exclusién, era de 171.000%, las reservas contabilizadas
eran negativas, por valor de 5.457.315.000$, mientras que el patrimonio neto era de
4.508.840.000%. De los datos extraidos de las cuentas del segundo cuatrimestre, podemos
concluir en que, aunque Tesla, Inc. adquiriera el 20% de sus acciones propias, el importe del
patrimonio neto no podria ser inferior a la suma del capital social y las reservas.
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Una vez cumplidos los requisitos establecidos anteriormente, la decision adoptada debera
plasmarse en las cuentas anuales de la sociedad, a través de unos modelos normalizados
para las adquisiciones derivadas, contenidos en la Orden JUS/471/2017, de 19 de mayo, por
la que se aprueban los nuevos modelos para la presentacion en el Registro Mercantil de las
cuentas anuales de los sujetos obligados a su publicacion. Esta Orden establece la
obligacion de cumplimentar una serie de modelos, contenidos dentro de las instrucciones de
cumplimentacion del modelo normal de cuentas anuales. Los modelos de documentos de
informacion sobre acciones y participaciones propias, que estan en el Anexo 4 del presente
trabajo, seran los que la hipotética empresa deberia cumplimentar para la elaboracion de las
cuentas generales.

En conclusion, la Junta de accionistas aprobd por mayoria absoluta el acuerdo que autorizé
la realizacion de la OPA de exclusion y de una adquisicion derivativa de las acciones propias
de los accionistas que no quisieron permanecer en la compafia una vez excluida de
cotizacion, es decir, el 5%2°.

3.2. La regulacion sobre la contraprestacion en las OPAs: El informe de
valoracion y el precio equitativo

Como ya hemos establecido en los apartados anteriores, tanto en el folleto como en el
informe de valoracién, se deberd establecer un precio justo y equitativo como
contraprestacién de las acciones que adquirird la sociedad. Al tratarse de una OPA de
exclusiéon “sélo podra formularse como compraventa, debiendo consistir en dinero la
totalidad del precio” (art. 10.3 RD 1066/2007). En el articulo 10.5 RD 1066/2007 se
establecen una serie de métodos de valoracién a utilizar para la determinacion de la
contraprestacion:

a) Valor tedrico contable de la sociedad, en las Ultimas cuentas anuales auditadas en caso de ser
preceptiva la auditoria.

b) Valor liquidativo de la sociedad, no se debera utilizar este método en caso que se justifique
debidamente que el valor obtenido de dicha valoracién es insignificante.

c) Cotizacion media ponderada de los valores del semestre inmediatamente anterior al anuncio de
exclusion

d) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado otra
OPA con anterioridad.

e) Otros métodos de valoracion aceptados por la comunidad financiera internacional.

En base a los métodos de valoracién expuestos, teniendo en cuenta que no se produjo con
anterioridad ninguna oferta publica de adquisicion y suponiendo que el valor de liquidacion
no supondria una representacion significativa del valor de las acciones, sélo el precio
ofrecido por la sociedad, de 420%/accién, valor teérico contable, de 26,27%/accién y
cotizacion media ponderada del ultimo semestre, de 314,44/accién serian de aplicacion al
presente caso, cuyos calculos se encuentran en el Anexo 3.

Teniendo en cuenta estos calculos y el articulo 10.6 RD 1066/2007 que establece que el
precio de la oferta (...) no podra ser inferior al mayor que resulte entre el precio equitativo y
el que resulte de tener en cuenta (...) los métodos contenidos en el apartado 5”. En base los
célculos realizados en el Anexo 3, junto con lo establecido en la Directiva 2004/25/CE,
relativa a las ofertas publicas de adquisicion, que el precio equitativo, en este caso de
324%/accion, calculado en base a los ultimos 12 meses de cotizacidén anteriores a la oferta,

2 Aunque los datos son reales, queda en manifiesto que una operacion de este calibre estaria rozando lo imposible a causa de
los grandes volimenes con los que estamos tratando, siempre que no se dispusiera de algun inversor que facilitase el dinero
necesario para tal operacion, como el FIB en el caso Tesla, o recurriendo al endeudamiento o reduccion de reservas, pero la
finalidad de este bloque es realizar célculos, aunque hipotéticos, en base a datos lo méas reales posibles.
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no es superior al ofrecido por la empresa, de 420%/accion, por ello, seria de aplicacion el
precio ofrecido por la misma.

Como bien establece la normativa comunitaria, es la CNMV la encargada de velar porque el
precio o contraprestacion ofrecida por el oferente de la oferta publica sea equitativo y no
infravalore a ninguno de los accionistas afectados por la oferta, es decir, es la encargada de
velar por el buen funcionamiento del mercado bursatil y proteger los accionistas minoritarios.
En relacion con esta potestad, el Fundamento de Derecho sexto de la STS de 10 de julio de
2015 establece que:

La Comision Nacional del Mercado de Valores, como autoridad supervisora nacional, asume la
responsabilidad de garantizar los principios de celeridad, transparencia y seguridad juridica en la
tramitacion y resolucion de los procedimientos de autorizacion de ofertas publicas de adquisicién de
acciones, por lo que esta obligada a garantizar que en la determinacién del precio equitativo no se
produzca una infravaloracion de las acciones en perjuicio de los titulares de los valores afectados, o que
se produzcan situaciones de informacién privilegiada en beneficio de determinados accionistas.

La CNMV debe salvaguardar los intereses de “todos los tenedores, (...), los destinatarios de
la oferta, (...) y del érgano de administracion”, y también evitar que se “creen falsos
mercados de titulos de la sociedad afectada (...)” y que esta “no vea sus actividades
obstaculizadas” (STS de 23 de mayo de 2005) como consecuencia del procedimiento de
OPA. Ante tal necesidad, tanto el RD 1066/2007, como el TRLMV y la Directiva 2004/25/CE,
plasman la potestad de supervision de la CNMV y regulan unos supuestos en los que la
autoridad supervisor nacional, en este caso la CNMV, ‘podra modificar el precio asi
calculado en las circunstancias y segun los criterios que se establezcan
reglamentariamente” (art. 130.2 TRLMV).

En el presente caso nos interesaria la circunstancia regulada en el apartado 9.4.b RD
1066/2007, puesto que nos podriamos encontrar delante de un supuesto de “indicios
razonables de manipulacion”. Si entendemos que las declaraciones realizadas por el
Director General de la empresa fueron maliciosas y con la finalidad de manipular el precio
de mercado, y “que hubieran motivado la incoacién de un procedimiento sancionador por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores”, la CNMV podria intervenir. Cuando el Director
General hizo publica la informacion en relacién con el fondo, difundié informaciéon que podria
proporcionar indicios falsos o engafiosos, y ante esos indicios de manipulacién del precio
de mercado, la CNMV podria intervenir y solicitar al oferente, los métodos de valoracion
aplicados para la determinacion del precio, para ver si estos suponen una contraprestacion
equitativa.

3.3. El procedimiento y los requisitos necesarios para la tramitacion de la
OPA de exclusion

Una vez aprobados por la Junta General de Accionistas los acuerdos relativos a la
exclusién, entraremos en lo que seria el procedimiento de oferta publica de exclusién
regulado en los Capitulo V-VIII del RD 1066/2007. La primera fase o fase inicial, es aquella
en la que el “oferente presentara la solicitud de autorizaciéon de la oferta de exclusion o
publicard el anuncio previo, presentando la oferta en el plazo maximo de un mes,
aplicandose lo previsto (...) para el resto de ofertas publicas de adquisicion™°. Deberé
anunciar la OPA y presentarla ante la CNMV, siguiendo las formalidades y aportando los
documentos establecidos por el articulo 16 y siguientes del RD 1066/2007 y por la Circular
8/2008, sobre los modelos de anuncio y las solicitudes de autorizacion de oferta publicas.

% CNMV <<Procedimiento para la tramitacién de ofertas publicas de adquisicion de valores, dispensas y excepciones (P06)>>.
CNMV, 20 de septiembre de 2016, pég. 5.
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En primer lugar, en relacion con el anuncio de la oferta publica, en base al articulo 16 del RD
1066/2007, los oferentes estaran obligados a anunciar la OPA, siguiendo las prescripciones
del articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y en la Circular
8/2008 de la CNMV. Segun el precepto 82 de la LMV de 1988, actualmente derogada:

Los emisores de valores estan obligados a hacer publica y difundir, en los términos que
reglamentariamente se establezcan, inmediatamente al mercado toda informacion relevante. La
informacién sobre la realizacion de la OPA se considera informacién relevante puesto que puede afectar
a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto
pueda influir de forma sensible en su cotizacién en un mercado secundario.

A continuacién, debera incorporarse una serie de informaciones, como serian la
identificacion del oferente, decisién de formular la oferta, indicar un plazo aproximado en el
gue se presentara la oferta a la CNMV, el tipo de oferta, la participacion del oferente en la
sociedad afectada, informacioén sobre la entidad afectada, valores y mercados a los que se
dirige la oferta, la contraprestacion, iniciativas en materia bursatil, otras informaciones y el
lugar fecha y firma. Una vez anunciada la OPA, se debera proceder a su presentacion ante
la CNMV puesto que la normativa la habilita para:

Excluir de la negociacion los valores en dos supuestos distintos: en caso de incumplimiento de los
indices reglamentarios (...), de un lado, y en caso de que asi lo soliciten las entidades emisoras, de otro.
En uno y otro, la facultad atribuida a la Comisién tiene por finalidad proteger a los inversores, titulares de
dichos valores, tanto frente a la pérdida de liquidez, (...), como frente a la lesiéon que pueden sufrir como
consecuencia de la exclusién de la negociacion de valores por voluntad de la entidad emisora (STC
133/1997, de 16 de julio de 1997).

Segun el articulo 17 RD 1066/2007, “toda persona fisica o juridica (...) que vaya a formular
una oferta publica de las referidas en el capitulo IlI”, es decir, una OPA de exclusion,”
deberéa solicitar autorizacion a la Comisién Nacional del Mercado de Valores” en el plazo de
1 mes desde que se hizo publica la decisién de formular la oferta. Tanto el RD 1066/2007
como la Circular 8/2008 establecen una serie de formalismos o documentos esenciales para
la presentacion de esta solicitud de autorizacion.

En relacién con la documentacion necesaria, el articulo 17 RD 1066/2007, establece que
sera obligatorio acompanar la solicitud con la documentacién acreditativa del acuerdo de
promover la OPA, el folleto explicativo y cualquier otra documentaciéon complementaria
exigible con caracter general (art. 20 RD 1066/2007). Algunos ejemplos de documentacion
complementaria serian los documentos acreditativos de garantias y del precio equitativo, en
el caso de que el oferente sea una persona juridica, la certificacién de constitucién de la
sociedad y estatutos sociales, junto con la auditoria de cuentas, y al tratarse de una oferta
de exclusion también sera necesario afiadir el informe de valoracion.

Por un lado, la regulacién del procedimiento de oferta publica exige a la CMNV que recabe
un informe de valoracion de la sociedad, que debera ser elaborado por un experto
independiente que no lo elegird la sociedad “sino que debera nombrarlo el Registrador
Mercantil y debera acompafiarse de un informe de los administradores en el que se
justifique detalladamente la propuesta y el precio ofrecido (...)”*

Por otro lado, hay que hacer especial mencion al folleto explicativo que segun el apartado 1
del articulo 18 del RD 1066/2007, que debera ser suscrito en todas sus hojas, y se redactara
de forma que cuyo andlisis resulte facil y su contenido sea comprensible. El articulo 27
TRLMV expone el contenido del folleto, y en el anexo del RD 1066/2007 se desarrolla el
contenido del folleto, estructurado en cinco capitulos, y se enumera las diferentes
informaciones y datos necesarios para la elaboracion del mismo. Se establece que debera

3 Uria Menéndez. Guia sobre el nuevo régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Op. cit. Pag. 10.
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contener toda aquella informacién que el oferente considere oportuno, y debera estar
estructurado en cinco capitulos: el primero de ellos sobre aspectos generales, el segundo
sobre los elementos objetivos de la OPA, el tercero sobre el procedimiento de aceptacion y
liquidacion, el cuarto sobre la finalidad de la operacién y el quinto sobre las autorizaciones u
otras informaciones.

Una vez presentada ante la CNMV la solicitud de autorizacién de la OPA, entrariamos en la
fase de desarrollo en la que la Comision revisara la solicitud y la documentacion presentada,
entre ella el contenido del informe de valoracion incluido como documento complementario,
y declarara la admisién o no a tradmite de la oferta en un plazo que no puede exceder los 7
dias (art. 17.3 RD 1066/2007). Una vez admitida a tramite la CNMV analizara los
documentos aportados, pudiendo recabar del oferente la aportacién de informacion adicional
necesaria (art. 21.1 RD 1066/2007), y en el plazo 20 dias debera acordar la admisién o
denegacion, y en ambos casos se pondra fin a la via administrativa, segun lo establecido en
el articulo 22 TRLMV. ‘Las propuestas de acuerdos de denegacion seran motivadas y
deberan fundamentarse en el incumplimiento de las previsiones contenidas en el TRLMV, en

el RD OPA o en las demas disposiciones legales o reglamentarias™.

Los accionistas podran impugnar por la via civil, las decisiones de la sociedad en caso de
encontrarlas contrarias a la Ley de Sociedades de Capital, pero también podran impugnar
las resoluciones administrativas emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
siempre que de forma directa afecte a los derechos inherentes a sus acciones. Como bien
expone la STS de 18 de abril de 2007:

Si bien no corresponde al accionista singular arrogarse la legitimacién para recurrir en defensa de los
intereses de la sociedad en la que participa, puede ostentar (...) un interés legitimo propio, distinto del
de aquella sociedad, que le permita impugnar determinadas decisiones de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores cuando éstas incidan negativamente en su situacion juridico-patrimonial.

La CNMV debera notificar el acuerdo al oferente y este debera proceder, en el plazo maximo
de 5 dias, a la difusion publica y general de la oferta mediante “la publicacién de un anuncio
en (i) el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores” del lugar donde los valores estén
admitidos a negociacion “y de todas ellas si estan integrados en el Sistema de Interconexion
Bursétil Espafiol, y (ii) como minimo, en un periédico de difusién nacional”™.

Una vez publicados los anuncios indicados “se abrira un plazo de aceptacion” (art. 23 RD
1066/2007) “de la OPA que fijara el oferente dentro de un minimo de 15 dias naturales y un
maximo de 70 dias naturales, pudiendo el oferente aplicar el plazo (...) previa comunicacion
a la CNMV™®*. Una vez abierto dicho plazo de aceptacion, no sera necesario dirigir la oferta
a los accionistas que hayan votado a favor de la exclusion, y que decidan inmovilizar sus
valores hasta que transcurra dicho plazo, siempre que en el folleto se identifique de forma
clara los valores inmovilizados y la identidad de los titulares (art. 10.2 in fine RD 1066/2007).

Con caracter general, se exige un informe del érgano de administracién de la sociedad
afectada (art. 24 RD 1066/2007), pero al tratarse de una OPA de exclusién, el articulo 10.4
RD 1006/2007 in fine establece que no procedera dicho informe, pero que si que lo hara el
informe de valoracién. El érgano de administracion también debera ‘informar a los
representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a los propios trabajadores”
y remitirles el folleto de la oferta e informar a los organismos supervisores de la defensa de
la competencia para obtener autorizaciones en caso de concentracion de mercado.

32 CNMV. Op. cit. pag. 8

%, MENENDEZ, Uria. Guia sobre el nuevo régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Barcelona: Uria
Menéndez, 2006. Pag. 54.

3 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. <<El régimen de las ofertas publicas de adquisicion de acciones (opas) en la unién europea y
en Espafia>>. Op. cit. pag. 32.
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En dltimo elemento que encontrariamos en esta fase de desarrollo, seria la limitacion de la
actuacion del oferente, regulada en el articulo 32 RD 1066/2007. “El oferente, en el periodo
de la OPA, esta sometido a ciertas limitaciones en su capacidad de actuacion cuyo alcance
varia en funcién de los diversos momentos, tipos de actuaciones y de la contraprestacion
ofrecida™. Entre esas limitaciones encontrariamos la prohibicién de difusion o comunicacion
de informacioén adicional no incluida en el anuncio previo o el hecho de que el oferente y
todos los que estén en concierto con él no podran ejercer sus derechos politicos.

Por dltimo, encontrariamos la fase final, regulada en el Capitulo VIII del RD 1066/2007, en la
gue se realiza la aceptacion y liquidacion de la OPA. Transcurrido el plazo de aceptacion,
los valores quedaran excluidos de negociacion hasta su efectiva exclusion, que se producira
cuando se liquide la operacion (art. 10.7 RD 1066/2007), segun lo regulado en el articulo 37
RD 1066/2007. El articulo 37 establece diferentes modalidades de liquidacion, de ofertas
publicas de adquisicion, en funcion del tipo de contraprestacion ofrecida. Al tratarse de una
oferta publica con contraprestacién dineraria, se liquidard segun el procedimiento
establecido por la Sociedad de Gestion de Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores S.A. (Iberclear).

3.4. Las sanciones derivadas del incumplimiento de la normativa de
ofertas publicas de adquisicion

El ambito de las ofertas publicas de adquisicién es uno de los que presentan una mayor
complejidad en materia de supervisidbn e inspeccion, por la gran cantidad de intereses
econdmicos que se concentran, por ello, la CNMV ostenta un intenso poder de control sobre
los procedimientos de OPA. En este Ultimo apartado, una vez expuesto el procedimiento,
procederemos a hablar sobre las sanciones que serian de aplicacién a la empresa en el
supuesto que se diera una de las infracciones de la normativa de ofertas publicas de
adquisicion. Este régimen sancionador, presenta una doble vertiente, por un lado,
encontramos el régimen sancionador civil, y, por otro, el régimen sancionador administrativo.

El articulo 280 del TRLMV, establece las infracciones relativas a la oferta publica de
adquisicion, las cuales se encuentras reguladas dentro del Capitulo V del Titulo VIl sobre
normas de conducta y las infracciones muy graves. Dentro de este articulo nos encontramos
con 3 tipos de acciones u omisiones constitutivas de infracciones muy graves. En el primer
apartado de ese articulo, se establecen las infracciones, por incumplimiento de lo contenido
en los articulos 128 a 133 y 137 TRLMV, en materia de la obligacion de presentacion, la
presentacion con defectos o fuera de plazo de la oferta publica, la falta de publicacion de la
informacién necesaria o la falta de remisién a la CNMV de la misma, y la publicacién de
informaciéon o documentos con inexactitudes, falsedades o datos que puedan inducir al
engafio. En relacién con el segundo apartado del articulo 280 TRLMV, encontramos las
infracciones realizadas por los 6érganos de administracion y direccién, por incumplimiento de
las obligaciones contenidas en el articulo 134 TRLMV. Por Ultimo, encontramos el tercer
apartado donde se contienen las infracciones de los articulos 82 y 135 TRLMV en materia
de la aplicacién medidas de neutralizacién por parte de las sociedades.

La oferta publica de adquisicidon conforma una de las piedras angulares de la regulacion de
las sociedades cotizadas. En la regulacion actual rige un sistema de OPA obligatoria a
posteriori y total, es decir, aquel en el que “quien alcanza el control de una sociedad
cotizada, viene obligado a formular una oferta publica de adquisicidn por la totalidad de los
valores y dirigida a todos sus titulares™®. Del contenido de la Directiva 2004/25/CE, junto con

35 . 2

Ibid. pag. 37.
% |RIBARREN, Miguel. <<Infraccion de la obligacion de formular una OPA y tutela indemnizatoria>>. Almacén de Derecho: 22 de
abril de 2016. <https://almacendederecho.org/infraccion-de-la-obligacion-de-formular-una-opa>. [Consulta: 15/01/2019]
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los preceptos del TRLMV y del RD 1066/2007, podemos extraer que el sujeto, ya sea
persona fisica o juridica, que quiera adquirir valores y cumpla con los requisitos,
establecidos por la regulacién, que hacen preceptivo el seguimiento del procedimiento de
oferta publica de adquisicion, deberd formular una OPA de forma obligatoria, y el
incumplimiento de tal obligacién es sancionable a en base a los preceptos de las normativas
anteriormente citadas. Como ya hemos expuesto anteriormente, se considera
incumplimiento del deber de formulacion de una OPA no solo la falta de presentacion de la
misma, sino también la presentacién fuera de plazo o con irregularidades especiales,
infraccidon considerada como muy grave por la TRLMV, y le seran de aplicacion las
sanciones civiles, reguladas en el articulo 132 TRLMV, como las sanciones administrativas
contenidas en el articulo 302 TRLMV.

En relaciéon con las sanciones civiles aplicables el articulo 132.1 TRLMV establece que
“quien incumpla la obligacion de formular una oferta pablica de adquisicién, no podra ejercer
los derechos politicos (...), sin perjuicio de las sanciones previstas en el Titulo VIII”. La
suspension de estos derechos, entre ellos el de asistencia, votacion, informacion, y todos
aquellos sin contenido econémico (art. 27.1 RD 1066/2007), solo se elevara cuando se
formule la OPA con arreglo de la normativa. A parte de esta suspension, el articulo 132
TRLMYV regula otra sancion civil, puesto que otorga potestad a la CNMV para el ejercicio de
impugnacion en el plazo de 1 afio a contar desde que tuviera conocimiento del mismo, sin
perjuicio de la legitimacion de otras personas. Esta segunda sancién supone la nulidad de
los acuerdos adoptados por los 6rganos de la sociedad y por el Consejo de Administracion
“cuando para la constitucion o adopcion de los mismos hubiera sido necesario computar los

valores cuyos derechos politicos estén suspendidos™’.

Respecto las sanciones administrativas, al tratarse de una infraccibn muy grave, en caso
que la compafiia analizada las llevara a cabo, seria de aplicacion el articulo 302 TRLMV,
gue establecen un gran marco de sanciones, que abarcan, entre otras, multas (art. 302.1),
suspensiones en diferentes ambitos, exclusién de la negociacion (art. 302.4), revocaciones
de autorizaciones (art. 302.5) o inhabilitacion de los cargos administrativos o directivo (art.
302.12). El grado de estas sanciones se modulard en funcion del nimero de infracciones y
de su gravedad.

En el supuesto de que los 6rganos de la sociedad analizada no cumplieran con sus
obligaciones en relacién a la obtencién de una autorizacién previa de la Junta General de
Accionistas (art. 280.2 TRLMV) o que no aplicaran las medidas de neutralizacién debidas,
también serian de aplicacion las sanciones del articulo 302 TRLMV, por comisién de una
infraccion muy grave.

Por ultimo, respecto al resto de infracciones reguladas en el primer apartado del articulo 280
TRLMV, la falta de publicacion o remisién de informacion, el suministro de informacién
engafiosa, inexacta o falsa y el uso de informacién relevante, teniendo en cuenta todo lo
establecido en materia de informacion relevante y privilegiada en el apartado en el que
analizamos el abuso de mercado, “‘los emisores tienen la obligacién de observar el mercado
y preservar la calidad de la informacién, publicando de inmediato un hecho relevante cuando
observen una alteracion en las cotizaciones™ y en caso que detecten alguna infraccion,
seria de aplicacién las mismas sanciones administrativas que en el supuesto anterior.

% MENENDEZ, Uria. <<Derecho Mercantil: Anteproyecto de Ley de reforma de la Ley del Mercado de Valores para la
transposicion al derecho espafiol de las directivas de OPAS y transparencia>>. Op. cit.

% DE LA MATA BARRANCO, Norberto J.; DOPICO GOMEZ-ALLER, Jacobo; LASCURAIN SANCHEZ, Juan Antonio; NIETO MARTIN, Adan.
Proteccion Penal de la Competencia y del Mercado de Valores>>. Madrid: Dykinson, 2018. P4g. 398.
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CONCLUSIONES

El motivo de la realizacion del presente trabajo era el andlisis de la nueva normativa en
materia de abuso de mercado para poder examinar la calificacion y enjuiciamiento que
efectuaron los organismos competentes americanos, para poder asi compararlo con el que
hubiera tenido lugar en Espafia, de haberse producido esos hechos en territorio espafol, y
analizar el procedimiento que la empresa deberia realizado para excluir de cotizacion sus
acciones.

Atendiendo a nuestra hipétesis inicial, en base a la cual se establecia que en el supuesto de
gue los hechos acaecidos en el caso Tesla sucedieran en Espafia, los procedimientos que
se incoarian, las infracciones imputas y las sanciones establecidas serian de mayor entidad
de las establecidas por las autoridades competentes en Estados Unidos, podemos
establecer las siguientes conclusiones que prueban parcialmente la hipotesis planteada.

En primer lugar, respecto a la calificacion de los hechos, en base a las regulaciones de
ambos estados se podrian imputar a los acusados los mismos cargos, en el caso de Tesla,
se le podria imputar la falta de procedimientos necesarios para evitar las declaraciones de
Elon Musk, mientras que al Director General de la compafiia, se le podrian imputarian
infracciones o delitos referidos a las declaraciones falsas o engafiosas, pero no operaciones
con informacion privilegiada, puesto que, la informacién utilizada no cumplia con todos los
requisitos de la normativa de abuso de mercado.

En segundo lugar, del analisis del presente trabajo, hemos podido extraer dos aspectos que
podrian ser llevados a discusion. Por un lado, aunque ambos organismos competentes
acabaran realizando calificaciones similares de los hechos, en ambos casos reviste gran
complejidad la determinacion de si la conducta de Elon Musk fue dolosa o negligente. Por
otro lado, durante el andlisis de los hechos acaecidos, se planted el problema de que,
aunqgue es evidente la existencia de unos dafios fruto de las actuaciones y declaraciones
llevadas a cabo por Tesla y Musk, la cuantificacién de los mismos reviste gran complejidad,
a pesar de los calculos aproximados de los dafios llevados a cabo en el presente trabajo.

En tercer lugar, en relacion a las infracciones imputadas a los agentes de mercado ante una
infraccion de los preceptos regulados en materia de abuso de mercado, en ambos paises se
imputarian infracciones muy graves atendiendo a la gravedad de los hechos. Pero a causa
del pacto entre la SEC y los imputados las Cortes americanas no llegaron a iniciar un
procedimiento penal, mientras que en el enjuiciamiento espafol se incoaria esa via.

En cuarto lugar, respecto a las sanciones, aunque la hipétesis inicial buscaba probar que las
sanciones aplicadas a las infracciones cometidas son mucho mas severas en Espafia que
las aplicadas por las autoridades competentes americanas, en base a los datos obtenidos se
ha desmentido de forma parcial. Aunque las sanciones aplicables a personas fisicas son de
similar entidad en ambos paises, respecto a las sanciones aplicables a personas juridicas, el
ordenamiento juridico y érganos jurisdiccionales espafioles tienden a aplicar sanciones mas
severas. El presente trabajo también nos ha permitido concluir que podrian ser de aplicacion
sanciones penales, de carcel o prision, en caso de incoacién de un procedimiento penal.

Por ultimo, respecto al procedimiento de OPA de exclusién es mucho mas complejo de lo
gue Musk dio a entender en sus declaraciones en relacion a la privatizacion de la compafia.
Es un procedimiento con diferentes fases y requisitos necesarios para garantizar la libre
concurrencia en el mercado y la libre competencia.
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ANEXOS

Anexo 1: Cronologia de los hechos

Antecedentes

Fecha

Hechos relevantes

5 de noviembre de 2013

Tesla publica el Modelo 8-K de cuentas anuales
donde establece que se utilizar4 la web, blog y
cuenta de Twitter de la empresa y Elon Musk para
publicar informacion de la compaiiia.

4 de mayo y 17 de julio de
2018

Tweets de Elon Musk contra los especuladores.

31 de julio de 2018

Reunién de 30-40 minutos con los representantes
del FIB.

1 de agosto de 2018

Publicacion del reporte del segundo cuatrimestre
de Tesla.

2 de agosto de 2018

Elon Musk envia un correo electrénico a la Junta
Directiva, anunciandoles su intencién de privatizar
la compafiia.

6 de agosto de 2018

Elon Musk habla con un especialista en fondos de
capital privado, para analizar la viabilidad del
procedimiento de exclusion que queria llevar a
cabo.

Hechos relevantes y declaraciones del Caso Tesla

Fecha

Hechos relevantes

12:00 PM: Se hace publico que el FIB invirti6 2.000M
de ddlares en la compafia.

12:48 PM: Elon Musk declara a través de un tweet su
intencion de privatizar la compafiia.

7 de agosto de 2018

2:00 PM: Musk declara que su intencién es que todos
los inversores sigan en la compaiiia.

3:16 PM: Se publica el primero de los blogs, “Taking
Tesla Private”.

13 de agosto de 2018

Se publica el segundo de los blogs, “Update on Taking
Tesla Private”.

24 de agosto de 2018

Se publica el ultimo de los blogs, “Staying Public”, en el
gue se declara la finalizacion del procedimiento para
excluir de cotizacién las acciones de la compafiia.
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27 de septiembre de 2018

La SEC interpone una demanda contra Elon Musk, ante
la Corte competente

28 de septiembre de 2018

La Corte admite a tramite la demanda interpuesta
contra Elon Musk

29 de septiembre de 2018

La SEC interpone una demanda contra Tesla, Inc., ante
la Corte competente

30 de septiembre de 2019

La Corte admite a tramite la demanda interpuesta
contra Tesla, Inc.

10 de octubre de 2018

Tesla y Elon Musk llegan a una propuesta de acuerdo
con la SEC, que es remitido al 6rgano judicial
competente para su aprobacion

16 de octubre de 2018

La Corte competente dicta sentencia del caso SEC v.
Tesla, Inc. y SEC v. Elon Musk, aceptando los términos
incluidos en la propuesta de la SEC.

52




Anexo 2: La metodologia de célculo de la cuantificacién de dafios
A) Numero de acciones= Inversion inicial / Valor de adquisicion

Para poder realizar los célculos para poder cuantificar los datos, partiremos de la inversion
inicial y el valor de cotizacion para poder encontrar el nimero de acciones:

- Situacioén 1: 3'000/308,90 = 9 acciones
- Situacioén 2: 3'000/358,30 = 8 acciones
- Situacién 3: 3'000/385,50 = 7 acciones
- Situacioén 4: 3'000/369,09 = 8 acciones

B) Valor total acciones= Numero acciones x Valor de adquisicion

Una vez obtenido el nimero de acciones calcularemos el valor total de las acciones
adquiridas:

- Situacion 1: 9 x 308,90= 2.780,10%
- Situacion 2: 8 x 358,30= 2.866,40%
- Situacion 3: 7 x 385,50= 2.698,50%
- Situacion 4: 8 x 369,09= 2.953,72%

C) Calculo de las ganancias o pérdidas que tendrian los accionistas de las acciones
en caso de venderlas en fechas determinadas

Para poder calcular las ganancias o pérdidas derivadas de la venta de las acciones de
Tesla, deberemos realizar una serie de calculos:

- Diferencia unitaria entre el precio de adquisicién y el de venta: P, - P,
o Por ejemplo: En la situacién 1, en caso de que vendiera el dia 8 de agosto
369,09 — 308,90=60,19%
- Diferencia total entre el precio de adquisicién y el de venta: (Py - P,) x N°
acciones
o Siguiendo con el ejemplo del apartado anterior
(369,09 — 308,90) x 9 =541,71%
- Desinversion: Valor total de las acciones + Diferencia tota
o En base a los calculos de los dos apartados anteriores
2.780,10 + 541,71=3.321,81%

|39

D) Calculo del aumento o bajada de valor que han sufrido las acciones en las
diferentes situaciones

Este apartado contiene una serie de tablas, en las que se plasma en forma numérica lo
expuesto en el apartado 4, en el que se cuantifican los dafios potenciales que podrian haber
sufrido los “shareholders”.

Las dos primeras columnas, referentes al precio y nimero de acciones, han sido expuestas
en los apartados anteriores, y hacen referencia al precio al cierre de sesion de cada dia, es

% El resultado de este calculo es en términos brutos, no incluye los impuestos que recaen sobre este tipo de rentas.
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decir, el valor por el que esa accion cerr6 en el periodo de cotizacion, y al nimero de
acciones que hubiera recibido cada accionista, teniendo en cuenta el momento de la
compra.

Encontramos dos columnas referidas a la variacion, una en valores unitarios y otra en
valores porcentuales. En el apartado de variacion porcentual, los datos aparecen en una
escala de colores, en la que como mas préximo al verde oscuro se encuentre el valor, la
variacion fue mas positiva, es decir, el precio de valor ascendié, mientras que como mas
préximo al rojo oscuro se encuentre, mayor fue el descenso que sufrié el valor de cotizacién
ese dia.

Situacién 1: La compra se produjo se produjo el 6 de julio, a un precio de 308,90%.

Situacién 1 | Precio/u |Acciones| Valortotal | Variacién % Variacion

Fecha de

compra: $ 308,90 9 $2.780,10
06/06/2018
07/08/2018 | $ 379,57 9 $3.416,13 | $ 636,03 22,88%
08/08/2018 | $ 370,34 9 $3.333,06 | $ 552,96 19,89%
09/08/2018 | $ 352,45 9 $3.172,05 | $ 391,95 14,10%
10/08/2018 | $ 355,49 9 $3.199,41 | $ 419,31 15,08%
13/08/2018 | $ 356,41 9 $3.207,69 | $ 427,59 15,38%
14/08/2018 | $ 347,64 9 $3.128,76 | $ 348,66 12,54%
15/08/2018 | $ 338,69 9 $3.048,21 | $ 268,11 9,64%
16/08/2018 | $ 335,45 9 $3.019,05 | $ 238,95 8,60%
17/08/2018 | $ 305,50 9 $2.74950 | $ -30,60 -1,10%
20/08/2018 | $ 308,44 9 $2.7759% | $ -4,14 -0,15%
21/08/2018 | $ 321,90 9 $2.897,10 | $ 117,00 4,21%
23/08/2018 | $ 320,10 9 $2.880,90 | $ 100,80 3,63%
24/08/2018 $ 322,82 9 $ 2.905,38 $ 125,28 4,51%
27/08/2018 $ 319,27 9 $2.873,43 $ 93,33 3,36%
28/08/2018 $ 311,86 9 $ 2.806,74 $ 26,64 0,96%
30/08/2018 $ 303,15 9 $2.728,35 $ -51,75 -1,86%
31/08/2018 $ 301,66 9 $2.714,94 $ -65,16 -2,34%
04/09/2018 $ 288,95 9 $ 2.600,55 $ -179,55 -6,46%
05/09/2018 $ 280,74 9 $ 2.526,66 $ -253,44 -9,12%
06/09/2018 $ 280,95 9 $ 2.528,55 $ -251,55 -9,05%
07/09/2018 $ 263,24 9 $2.369,16 $ -410,94 -14,78%
10/09/2018 $ 285,50 9 $ 2.569,50 $ -210,60 -7,58%
11/09/2018 $ 279,44 9 $2.514,96 $ -265,14 -9,54%
12/09/2018 $ 290,54 9 $2.614,86 $ -165,24 -5,94%
13/09/2018 $ 289,46 9 $ 2.605,14 $ -174,96 -6,29%
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14/09/2018 | $ 295,20 9 $2.656,80 | $ -123,30 -4,44%
17/09/2018 | $ 294,84 9 $2.65356 | $ -126,54 -4,55%
18/09/2018 | $ 284,96 9 $2.564,64 | $ -21546 -7,75%
20/09/2018 | $ 298,33 9 $2.68497 |$ -9513 -3,42%
24/09/2018 | $ 299,68 9 $2697,12 |$ -82,98 -2,98%
25/09/2018 | $ 300,99 9 $2.70891 |$ -71,19 -2,56%
26/09/2018 | $ 309,58 9 $2.786,22 -| 0,22%
27/09/2018 | $ 307,52 9 $2.76768 | $ -1242 -0,45%
28/09/2018 | $ 264,77 9 $2.38293 | $ -397,17 -14,29%
01/10/2018 | $ 310,70 9 $2.796,30 -| 0,58%
02/10/2018 | $ 301,02 9 $2.709,18 |$ -70,92 -2,55%
03/10/2018 | $ 294,80 9 $2.65320 | $ -126,90 -4,56%
04/10/2018 | $ 281,83 9 $2536,47 | $ -243,63 -8,76%
05/10/2018 | $ 261,95 9 $2.357,55 | $ -42255 -15,20%
08/10/2018 | $ 250,56 9 $2.25504 | $ -525,06 -18,89%
09/10/2018 | $ 262,80 9 $2.36520 | $ -414,90 -14,92%
10/10/2018 | $ 256,88 9 $2.311,92 | $ -468,18 -16,84%
11/10/2018 | $ 252,23 9 $2.270,07 | $ -510,03 -18,35%
15/10/2018 | $ 259,59 9 $2.33631 | $ -44379 -15,96%
16/10/2018 | $ 276,59 9 $2.48931 |$ -290,79 -10,46%
17/10/2018 | $ 271,78 9 $2.446,02 | $ -334,08 -12,02%
18/10/2018 | $ 263,91 9 $2.37519 | $ -404,91 -14,56%
19/10/2018 | $ 260,00 9 $2.340,00 | $ -440,10 -15,83%
22/10/2018 | $ 260,95 9 $2.34855 | $ -43155 -15,52%
23/10/2018 | $ 294,14 9 $2.647,26 | $ -132,84 -4,78%
24/10/2018 | $ 288,50 9 $2.596,50 | $ -183,60 -6,60%
25/10/2018 | $ 314,86 9 $2.833,74 _ 1,93%

Situacién 2: La compra se produjo el 7 de agosto, poco después de la primera declaraciéon
de privatizacion, a un precio de 358,30%.

Situacién 2 Precio/u |Acciones| Valor total Variacion % Variacion
Fecha de
compra: $358,30 8 $2.866,40
07/08/2018
07/08/2018 $379,57 $3.036,56 $170,16 5,94%
08/08/2018 $370,34 $2.962,72 $96,32 3,36%
09/08/2018 $352,45 $2.819,60 -$46,80 -1,63%
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10/08/2018 $355,49 8 $2.843,92 -$22,48 -0,78%

13/08/2018 $356,41 8 $2.851,28 -$15,12 -0,53%

14/08/2018 $347,64 8 $2.781,12 -$85,28 -2,98%

15/08/2018 $338,69 8 $2.709,52 -$156,88 -5,47%

16/08/2018 $335,45 8 $2.683,60 -$182,80 -6,38%

17/08/2018 $305,50 8 $2.444,00 -$422,40 -14,74%
20/08/2018 $308,44 8 $2.467,52 -$398,88 -13,92%
21/08/2018 $321,90 8 $2.575,20 -$291,20 -10,16%
23/08/2018 $320,10 8 $2.560,80 -$305,60 -10,66%
24/08/2018 $322,82 8 $2.582,56 -$283,84 -9,90%

27/08/2018 $319,27 8 $2.554,16 -$312,24 -10,89%
28/08/2018 $311,86 8 $2.494,88 -$371,52 -12,96%
30/08/2018 $303,15 8 $2.425,20 -$441,20 -15,39%
31/08/2018 $301,66 8 $2.413,28 -$453,12 -15,81%
04/09/2018 $288,95 8 $2.311,60 -$554,80 -19,36%
05/09/2018 $280,74 8 $2.245,92 -$620,48 -21,65%
06/09/2018 $280,95 8 $2.247,60 -$618,80 -21,59%
07/09/2018 $263,24 8 $2.105,92 -$760,48 -26,53%
10/09/2018 $285,50 8 $2.284,00 -$582,40 -20,32%
11/09/2018 $279,44 8 $2.235,52 -$630,88 -22,01%
12/09/2018 $290,54 8 $2.324,32 -$542,08 -18,91%
13/09/2018 $289,46 8 $2.315,68 -$550,72 -19,21%
14/09/2018 $295,20 8 $2.361,60 -$504,80 -17,61%
17/09/2018 $294,84 8 $2.358,72 -$507,68 -17,71%
18/09/2018 $284,96 8 $2.279,68 -$586,72 -20,47%
20/09/2018 $298,33 8 $2.386,64 -$479,76 -16,74%
24/09/2018 $299,68 8 $2.397,44 -$468,96 -16,36%
25/09/2018 $300,99 8 $2.407,92 -$458,48 -15,99%
26/09/2018 $309,58 8 $2.476,64 -$389,76 -13,60%
27/09/2018 $307,52 8 $2.460,16 -$406,24 -14,17%
28/09/2018 $264,77 8 $2.118,16 -$748,24 -26,10%
01/10/2018 $310,70 8 $2.485,60 -$380,80 -13,28%
02/10/2018 $301,02 8 $2.408,16 -$458,24 -15,99%
03/10/2018 $294,80 8 $2.358,40 -$508,00 -17,72%
04/10/2018 $281,83 8 $2.254,64 -$611,76 -21,34%
05/10/2018 $261,95 8 $2.095,60 -$770,80 -26,89%
08/10/2018 $250,56 8 $2.004,48 -$861,92 -30,07%
09/10/2018 $262,80 8 $2.102,40 -$764,00 -26,65%
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10/10/2018 $256,88 8 $2.055,04 -$811,36 -28,31%
11/10/2018 $252,23 8 $2.017,84 -$848,56 -29,60%
15/10/2018 $259,59 8 $2.076,72 -$789,68 -27,55%
16/10/2018 $276,59 8 $2.212,72 -$653,68 -22,80%
17/10/2018 $271,78 8 $2.174,24 -$692,16 -24,15%
18/10/2018 $263,91 8 $2.111,28 -$755,12 -26,34%
19/10/2018 $260,00 8 $2.080,00 -$786,40 -27,44%
22/10/2018 $260,95 8 $2.087,60 -$778,80 -27,17%
23/10/2018 $294,14 8 $2.353,12 -$513,28 -17,91%
24/10/2018 $288,50 8 $2.308,00 -$558,40 -19,48%
25/10/2018 $314,86 8 $2.518,88 -$347,52 -12,12%

Situacién 3: La compra se produjo el 7 de agosto a las 3:45 PM, después de varias horas
de la primera declaracion de privatizacion, a un precio de 385,50%.

Situacién 3 Precio/u |Acciones| Valortotal | Variacion % Variacion

Fecha de

compra: $385,50 7 $2.698,50
07/08/2018
07/08/2018 $379,57 7 $2.656,99 -$41,51 -1,54%
08/08/2018 $370,34 7 $2.592,38 -$106,12 -3,93%
09/08/2018 $352,45 7 $2.467,15 -$231,35 -8,57%
10/08/2018 $355,49 7 $2.488,43 -$210,07 -7,78%
13/08/2018 $356,41 7 $2.494,87 -$203,63 -7,55%
14/08/2018 $347,64 7 $2.433,48 -$265,02 -9,82%
15/08/2018 $338,69 7 $2.370,83 -$327,67 -12,14%
16/08/2018 $335,45 7 $2.348,15 -$350,35 -12,98%
17/08/2018 $305,50 7 $2.138,50 -$560,00 -20,75%
20/08/2018 $308,44 7 $2.159,08 -$539,42 -19,99%
21/08/2018 $321,90 7 $2.253,30 -$445,20 -16,50%
23/08/2018 $320,10 7 $2.240,70 -$457,80 -16,96%
24/08/2018 $322,82 7 $2.259,74 -$438,76 -16,26%
27/08/2018 $319,27 7 $2.234,89 -$463,61 -17,18%
28/08/2018 $311,86 7 $2.183,02 -$515,48 -19,10%
30/08/2018 $303,15 7 $2.122,05 -$576,45 -21,36%
31/08/2018 $301,66 7 $2.111,62 -$586,88 -21,75%
04/09/2018 $288,95 7 $2.022,65 -$675,85 -25,05%
05/09/2018 $280,74 7 $1.965,18 -$733,32 -27,18%
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06/09/2018 $280,95 7 $1.966,65 -$731,85 -27,12%
07/09/2018 $263,24 7 $1.842,68 -$855,82 -31,71%
10/09/2018 $285,50 7 $1.998,50 -$700,00 -25,94%
11/09/2018 $279,44 7 $1.956,08 -$742,42 -27,51%
12/09/2018 $290,54 7 $2.033,78 -$664,72 -24,63%
13/09/2018 $289,46 7 $2.026,22 -$672,28 -24,91%
14/09/2018 $295,20 7 $2.066,40 -$632,10 -23,42%
17/09/2018 $294,84 7 $2.063,88 -$634,62 -23,52%
18/09/2018 $284,96 7 $1.994,72 -$703,78 -26,08%
20/09/2018 $298,33 7 $2.088,31 -$610,19 -22,61%
24/09/2018 $299,68 7 $2.097,76 -$600,74 -22,26%
25/09/2018 $300,99 7 $2.106,93 -$591,57 -21,92%
26/09/2018 $309,58 7 $2.167,06 -$531,44 -19,69%
27/09/2018 $307,52 7 $2.152,64 -$545,86 -20,23%
28/09/2018 $264,77 7 $1.853,39 -$845,11 -31,32%
01/10/2018 $310,70 7 $2.174,90 -$523,60 -19,40%
02/10/2018 $301,02 7 $2.107,14 -$591,36 -21,91%
03/10/2018 $294,80 7 $2.063,60 -$634,90 -23,53%
04/10/2018 $281,83 7 $1.972,81 -$725,69 -26,89%
05/10/2018 $261,95 7 $1.833,65 -$864,85 -32,05%
08/10/2018 $250,56 7 $1.753,92 -$944,58 -35,00%
09/10/2018 $262,80 7 $1.839,60 -$858,90 -31,83%
10/10/2018 $256,88 7 $1.798,16 -$900,34 -33,36%
11/10/2018 $252,23 7 $1.765,61 -$932,89 -34,57%
15/10/2018 $259,59 7 $1.817,13 -$881,37 -32,66%
16/10/2018 $276,59 7 $1.936,13 -$762,37 -28,25%
17/10/2018 $271,78 7 $1.902,46 -$796,04 -29,50%
18/10/2018 $263,91 7 $1.847,37 -$851,13 -31,54%
19/10/2018 $260,00 7 $1.820,00 -$878,50 -32,56%
22/10/2018 $260,95 7 $1.826,65 -$871,85 -32,31%
23/10/2018 $294,14 7 $2.058,98 -$639,52 -23,70%
24/10/2018 $288,50 7 $2.019,50 -$679,00 -25,16%
25/10/2018 $314,86 7 $2.204,02 -$494,48 -18,32%
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Situacién 4: Las acciones fueron adquiridas el dia 8 de agosto, en el momento de la
apertura del mercado, a un precio de 369,09%.

Situacién 4 Precio/u |Acciones| Valor total Variacion % Variacion

Fecha de

compra: $369,09 8 $2.952,72
08/08/2018
08/08/2018 $370,34 8 $2.962,72 $10,00 0,34%
09/08/2018 $352,45 8 $2.819,60 -$133,12 -4,51%
10/08/2018 $355,49 8 $2.843,92 -$108,80 -3,68%
13/08/2018 $356,41 8 $2.851,28 -$101,44 -3,44%
14/08/2018 $347,64 8 $2.781,12 -$171,60 -5,81%
15/08/2018 $338,69 8 $2.709,52 -$243,20 -8,24%
16/08/2018 $335,45 8 $2.683,60 -$269,12 -9,11%
17/08/2018 $305,50 8 $2.444,00 -$508,72 -17,23%
20/08/2018 $308,44 8 $2.467,52 -$485,20 -16,43%
21/08/2018 $321,90 8 $2.575,20 -$377,52 -12,79%
23/08/2018 $320,10 8 $2.560,80 -$391,92 -13,27%
24/08/2018 $322,82 8 $2.582,56 -$370,16 -12,54%
27/08/2018 $319,27 8 $2.554,16 -$398,56 -13,50%
28/08/2018 $311,86 8 $2.494,88 -$457,84 -15,51%
30/08/2018 $303,15 8 $2.425,20 -$527,52 -17,87%
31/08/2018 $301,66 8 $2.413,28 -$539,44 -18,27%
04/09/2018 $288,95 8 $2.311,60 -$641,12 -21,71%
05/09/2018 $280,74 8 $2.245,92 -$706,80 -23,94%
06/09/2018 $280,95 8 $2.247,60 -$705,12 -23,88%
07/09/2018 $263,24 8 $2.105,92 -$846,80 -28,68%
10/09/2018 $285,50 8 $2.284,00 -$668,72 -22,65%
11/09/2018 $279,44 8 $2.235,52 -$717,20 -24,29%
12/09/2018 $290,54 8 $2.324,32 -$628,40 -21,28%
13/09/2018 $289,46 8 $2.315,68 -$637,04 -21,57%
14/09/2018 $295,20 8 $2.361,60 -$591,12 -20,02%
17/09/2018 $294,84 8 $2.358,72 -$594,00 -20,12%
18/09/2018 $284,96 8 $2.279,68 -$673,04 -22,79%
20/09/2018 $298,33 8 $2.386,64 -$566,08 -19,17%
24/09/2018 $299,68 8 $2.397,44 -$555,28 -18,81%
25/09/2018 $300,99 8 $2.407,92 -$544,80 -18,45%
26/09/2018 $309,58 8 $2.476,64 -$476,08 -16,12%
27/09/2018 $307,52 8 $2.460,16 -$492,56 -16,68%
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28/09/2018 $264,77 8 $2.118,16 -$834,56 -28,26%
01/10/2018 $310,70 8 $2.485,60 -$467,12 -15,82%
02/10/2018 $301,02 8 $2.408,16 -$544,56 -18,44%
03/10/2018 $294,80 8 $2.358,40 -$594,32 -20,13%
04/10/2018 $281,83 8 $2.254,64 -$698,08 -23,64%
05/10/2018 $261,95 8 $2.095,60 -$857,12 -29,03%
08/10/2018 $250,56 8 $2.004,48 -$948,24 -32,11%
09/10/2018 $262,80 8 $2.102,40 -$850,32 -28,80%
10/10/2018 $256,88 8 $2.055,04 -$897,68 -30,40%
11/10/2018 $252,23 8 $2.017,84 -$934,88 -31,66%
15/10/2018 $259,59 8 $2.076,72 -$876,00 -29,67%
16/10/2018 $276,59 8 $2.212,72 -$740,00 -25,06%
17/10/2018 $271,78 8 $2.174,24 -$778,48 -26,36%
18/10/2018 $263,91 8 $2.111,28 -$841,44 -28,50%
19/10/2018 $260,00 8 $2.080,00 -$872,72 -29,56%
22/10/2018 $260,95 8 $2.087,60 -$865,12 -29,30%
23/10/2018 $294,14 8 $2.353,12 -$599,60 -20,31%
24/10/2018 $288,50 8 $2.308,00 -$644,72 -21,83%
25/10/2018 $314,86 8 $2.518,88 -$433,84 -14,69%
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Anexo 3: Célculo de Ilos métodos de valoracibn de la
contraprestacion de la OPA y el precio equitativo

En este tercer anexo, se procedera al calculo de los diferentes métodos de valoracion
regulados en el Real Decreto 1006/2007, sobre las ofertas publicas de exclusion. Como ya
se ha expuesto en el cuerpo del trabajo, teniendo en cuenta que no se produjo con
anterioridad ninguna oferta publica de adquisicion y suponiendo que el valor de liquidacion
no supondria una representacion significativa del valor de las acciones, sélo el precio
ofrecido por la sociedad, valor teérico contable y cotizacion media ponderada del ultimo
semestre serian de aplicacion al presente caso.

A continuacion procederemos a establecer la forma de célculo de cada uno de esos
métodos exponiendo los diferentes elementos que los componen.

En primer lugar se calculara el precio ofrecido por la sociedad, que en este caso es de
402%/accion.

Como ya se ha dicho con anterioridad, el precio que se fij6 como valor de compra o
“Standard Premium”, aplicado a los accionistas que no quisieran seguir en Tesla en caso de
gue la misma se privatizara, era de 420%$. Elon Musk justificd, tanto en el blog publicado el
13 de Agosto como ante la SEC, que dicho valor se obtuvo aplicando un 20% sobre el
precio de cotizacién de las acciones de Tesla en el momento en el que se a la Junta
Directiva, el 2 de Agosto de 2018, su intencion de privatizar la compafia.

Entendiendo que el valor de cotizacidon de las acciones de Tesla a 2 de Agosto se refiere al
valor que registraron una vez cerrado el mercado en el que cotizan, el Nasdaq, el valor de
las mismas seria de 349,54. Si aplicamos el 20% sobre ese precio de cotizacién obtenemos
gue el “Standard Premium”, si redondeamos a un valor sin decimales, deberia haber sido de
419$ (349,54 x 1,2= 419,45 = 419).

Teniendo en cuenta lo anteriormente establecido, ¢ por qué el “Standard Premium” aplicado
fue de 420$, en lugar de 419$? Esta pregunta tiene una facil respuesta, como bien admitié
Elon Musk ante la SEC “él redondeé a un precio de 420% porque hacia poco habia
aprendido que ese numero tenia gran significancia en la cultura de la marihuana y pensoé
que a su novia le haria gracia”®. Lo que por parte de Musk fue una simple gracia, el uso del
namero 420*, es decir, esta analogia a la marihuana, llevé a que parte de los accionistas,
periodistas y analistas creyeran que la declaracion de privatizacion que Musk era una simple
broma o burla, causando aun mas caos en el mercado. Como bien declaré el Financial
Times “a] las sospechas se sumo el precio de 420 dolares propuesto por las acciones de
Tesla, que fue visto como una posible referencia al 4/20, el 20 de abril (en inglés las fechas
se escriben al revés), un dia celebrado por los fumadores de marihuana™?

En segundo lugar, calcularemos el valor teérico de la sociedad, que se obtiene dividiendo el
patrimonio neto entre el nimero de acciones emitidas, que es de 5,60%/accion.

Para el célculo de este apartado, partiremos de los valores contenidos en las cuentas
anuales del segundo cuatrimestre del 2018. Teniendo en cuenta que hay 171.580.000

“0 Traduccion del Fundamento de Hecho 24 de la Demanda SEC v. Elon Musk. Pag. 7-8

“*L El nimero 420 tiene gran importancia en la cultura de la marihuana y hace referencia al consumo de la misma
alas 4 y 20h del dia.

42 Traduccién del articulo de Massoupl, Arash; WATERS, Richard; FoNTANELLA-KHAN, James. <<Elon Musk
declares a plan to take Tesla private>>. Financial Times [En linea]. https://www.ft.com/content/73b700dc-9a2d-
11e8-ab77-f854c65a4465 [Consulta: 25/10/2018]
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acciones en circulacion y el patrimonio neto es de 4.508.840.000%. De forma que
4.508.840.000%$/171.580.000= 26,27%/accion.

Por ultimo, calcularemos la cotizacién ponderada media del ultimo semestre, que seria de
314,44%/accion. El célculo de este ultimo método de valoracion se explica en base a la
siguiente tabla:

06-feb-2018 333,97 25-abr-2018 280,69
08-feb-2018 315,23 26-abr-2018 285,48
12-feb-2018 315,73 27-abr-2018 294,075
13-feb-2018 323,66 30-abr-2018 293,9
14-feb-2018 322,31 01-may-2018 299,92
15-feb-2018 334,065 02-may-2018 301,15
16-feb-2018 335,49 03-may-2018 284,45
20-feb-2018 334,77 04-may-2018 294,09
21-feb-2018 333,3 07-may-2018 302,77
22-feb-2018 346,17 09-may-2018 306,85
23-feb-2018 352,05 10-may-2018 305,02
27-feb-2018 350,99 11-may-2018 301,06
28-feb-2018 343,06 14-may-2018 291,97
02-mar-2018 335,12 15-may-2018 284,18
06-mar-2018 328,2 16-may-2018 286,48
07-mar-2018 332,3 17-may-2018 284,54
09-mar-2018 327,17 18-may-2018 276,82
12-mar-2018 345,51 21-may-2018 284,49
13-mar-2018 341,84 22-may-2018 275,01
15-mar-2018 325,6 23-may-2018 279,07
16-mar-2018 321,35 24-may-2018 277,85
19-mar-2018 313,56 25-may-2018 278,85
20-mar-2018 310,55 29-may-2018 283,76
21-mar-2018 316,53 30-may-2018 291,72
23-mar-2018 301,54 31-may-2018 284,73
26-mar-2018 304,18 01-jun-2018 291,82
27-mar-2018 279,18 04-jun-2018 296,74
28-mar-2018 257,78 05-jun-2018 291,13
29-mar-2018 266,13 06-jun-2018 319,5
02-abr-2018 252,48 07-jun-2018 316,09
03-abr-2018 267,53 08-jun-2018 317,66
04-abr-2018 286,94 11-jun-2018 332,1
05-abr-2018 305,72 12-jun-2018 342,77
06-abr-2018 299,3 13-jun-2018 344,78
09-abr-2018 289,66 14-jun-2018 357,72
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10-abr-2018 304,7 15-jun-2018 358,17
11-abr-2018 300,93 18-jun-2018 370,83
12-abr-2018 294,08 19-jun-2018 352,55
13-abr-2018 300,34 20-jun-2018 362,22
16-abr-2018 291,21 21-jun-2018 347,51
17-abr-2018 287,69 22-jun-2018 333,63
18-abr-2018 293,35 25-jun-2018 333,01
19-abr-2018 300,08 26-jun-2018 342
20-abr-2018 290,24 27-jun-2018 344,5
23-abr-2018 283,37 29-jun-2018 342,95
02-jul-2018 335,07
03-jul-2018 310,86
05-jul-2018 309,16
06-jul-2018 308,9
09-jul-2018 318,51
10-jul-2018 322,47
11-jul-2018 318,96
12-jul-2018 316,71
16-jul-2018 310,1
17-jul-2018 322,69
18-jul-2018 323,85
19-jul-2018 320,23
20-jul-2018 313,58
23-jul-2018 303,2
24-jul-2018 297,43
26-jul-2018 306,65
27-jul-2018 297,18
30-jul-2018 290,17
31-jul-2018 208,14
01-ago-2018 300,84
02-ag0-2018 349,54
06-ag0-2018 341,99
07-ago-2018 379,57

Media ponderada de la cotizacion del Gltimo semestre= 314, 44%/accion
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Para el calculo del precio equitativo, tendremos en cuenta el articulo 9 RD 1066/2007, que
debe ser interpretado conforme al Derecho de la Unién Europea, mas concretamente en
base a la regulacion de la Directiva 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a ofertas
publicas de adquisicion, actualmente transpuesta dentro de la regulacién espafiola, y
establece que el precio aplicable a ofertas publicas de adquisicion no podra ser inferior al
‘mas elevado que el oferente o personas que actuen concertadamente con él hubieran
pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la
oferta”. Para simplificar los célculos, supondremos que no tuvo lugar ninguno de los casos
especiales regulados en el apartado segundo del mismo articulo, es decir, no hubo ningdn
instrumento financiero derivado, derechos de opcién o una operacion de canje.
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Anexo 4: Modelos de documentos de informacidn sobre Acciones y
Participaciones Propias

MODELO A1: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD NIF
DOMICILIO SOCIAL
MUNICIPIO PROV B EJERD

La sociedad no harealizado durante el presente ejercicio operacion alguna sobre acciones / participaciones propias
(Nota: En este caso es suficiente la presentaciéon Unica de esta hoja A1)

Saldo al cierre del ejercicio precedente:

acciones/participaciones

% del capital social
Saldoalcierredel ejercicio:

acciones/partiCipaciones ..........ccccoovvveiieeiiiee e, % del capital social

. . " Preci .
Fecha Concepto Fecha de acuerdo N.° de acciones Nominal Capital social ZC ° Saldo después
1) de junta general o participaciones Porcentaje contraprestacion de la operacion

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la hoja Al1.1

} ACY Adquisicion originaria de acciones o participacianes propias o de la sociedad dominante (articulos 135 y siguientes de | Ley de Saciedades de Capital)
AD: Adguisicion derivativa directa; Al: Adguisician derivativa indirecta; AL Adquisiciones libres (articulos 140, 144 y 146 de |a Ley de Sociedades de Capital).
ED: Enajenacian de acciones adguiridas en contravencian de los tres primeros requisitos del articula 146 de la Ley de Sociedades de Capital.

EL: Enajenacion de acciones o participaciones de libre adquisician (articulo 145.1 de la Ley de Sociedades de Capital).

RD: Amartizacion de acciones ex articulo 146 de la Ley de Sociedades de Capital

RL: Amortizacion de acciones o participacione de libre adguisicion (articulo 145 de la Ley de Sociedades de Capital).

AG: Aceptacian de acciones propias en garantia larticulo 149 de Ley de Sociedades de Capital).
Af: Acciones adquiridas mediante asisiencia financiera de la propis entidad (articulo 150 de la Ley de Sociedades de Capital)
PR: Accianes o participaciones reciprocas farticulos 151 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital)
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MODELO A1.1: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD NIF
EJERCICIO
Fecha Concepto Fecha de acuerdo N.° de acciones Nominal Capital social Preouo Saldo después
(1) de junta general o participaciones Porcentaje ” de la operacion
contraprestacion

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la hoja Al1.1

{11 A Adguisicion originaria de acciones o participaciones propias ode la soriedad dominante (articulos 135 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital)
ALD: Adguisicion derivativa directa; Al: Adguisician derivativa indirecta; AL Adguisiciones libres (articulos 140, 144 y 146 de |a Ley de Sociedades de Capitsll.
EC: Enajenacion de accianes adguiridas en contravencion de los tres primeros reguisitos del articulo 146 de la Ley de Sociedades de Capital,

EL: Enajenacion de acciones o participacianes de libre adguisician (articulo 145,1 de la Ley de Sociedades de Capital),

RD: Amartizacion de acciones ex articulo 146 de la Ley de Sociedades de Capital

RL: Amortizacion de acciones o participacione de libre adguisicion {articulo 145 de la Ley de Sociedades de Capital).

AG: Aceptacian de acciones propias en garantia larticulo 149 de Ley de Sociedades de Capital),

AF: Acciones adquiridas mediante asistencia financiera de la propia entidad (articulo 150 de |a Ley de Sociedades de Capital)

PR: Arciones o participaciones reciprocas farticulos 157 y siguisntes de ls Ley de Sociedades de Capital)
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MODELO A2: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Transcripciéon de acuerdos de Juntas generales, del Ultimo o anteriores ejercicios, autorizando negocios

sobre acciones o participaciones propias realizados en el Gltimo ejercicio cerrado.

Fecha

Transcripcion literal del acuerdo
acuerdo

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A3: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Relacion de acciones o participaciones adquiridas al amparo de los articulos 140, 144 y 146 de la Ley de Sociedad es de

Capital, durante el ejercicio.

Relacién numerada

Fecha - N
de las acciones o participaciones

Titulo de Adquisicién

% sobre
capital

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A4: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Relacion de acciones o participaciones adquiridas por los mismos titulos, enajenadas o amortizadas durante el

presente ejercicio.

Relacién numerada

Fecha - N
de las acciones o participaciones

Causa de la Baja

% sobre
capital

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A5: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Negocios que han implicado la aceptacién en garantia de acciones propias, con las excepciones legales (articulo 149 de

la Ley de Sociedades de Capital).

Fecha Descripcién del Negocio

Namero de acciones
dadas en garantia

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A6: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Negocios que han implicado la asistencia financiera para la adquisicién de acciones propias salvo las excepciones

legales (articulo 150 de la Ley de Sociedades de Capital).

Fecha Descripcién del Negocio

Namero de acciones
adquiridas

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A7: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION

SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

SOCIEDAD

NIF

EJERCICIO

Supuestos de infracciéon de las normas sobre participaciones reciprocas de capital (articulos 151 y siguientes de la Ley

de Sociedades de Capital).

Sociedad Comunicante

Fecha Comunicacién

Porcentaje de
participaciéon en su
capital a esa fecha

Fecha Reduccién

Porcentaje Posterior

Nota: Caso de ser necesario, utilizar tantos ejemplares como sean requeridos de la presente hoja.
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MODELO A8: MODELO DE DOCUMENTOS DE INFORMACION
SOBRE ACCIONES O PARTICIPACIONES PROPIAS

S00EDAD HF

Espaclo deatinado para kas firmas con Idenfificacidn de los adminlstradores, numere de hojas, y fecha de
comunleacion]
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