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DESCRIPCIÓN SUCINTA DE HECHOS: 
El consultante es una persona física, titular de acciones ordinarias de la entidad B. 
 
La entidad A ha presentado el anuncio previo de una oferta pública voluntaria de adquisición de 
valores (OPA). 
 
La OPA está condicionada, entre otros aspectos, a su aceptación en relación con un número de 
acciones que represente al menos el 50,01% del capital social de la entidad B. Se formula como una 
permuta, y posteriormente la entidad A ha comunicado su intención de promover una fusión que 
absorbería la entidad B. 
 
La entidad A preveía como contraprestación de la OPA que, por cada cierto número de acciones 
ordinarias de la entidad B, se haría entrega a los accionistas aceptantes de 1 acción de nueva emisión 
de la entidad A. 
 
Se prevé un mecanismo de ajuste en efectivo al alza de la citada contraprestación para el supuesto 
en que la entidad A realizase cualquier reparto de dividendos, reservas o cualquier otra distribución 
a sus accionistas con carácter previo a la fecha de publicación del resultado de la OPA en los 
boletines de cotización: si la entidad A realizare cualquier reparto en los términos descritos, "la 
contraprestación será ajustada al alza mediante la inclusión de un pago en efectivo por cada acción 
de [la entidad B] que acepte la Oferta igual al importe bruto del reparto o distribución por acción de 
[la entidad A] dividido por [el número de acciones de B necesarias para obtener 1 acción de la entidad 
A], siempre que a la fecha de publicación del resultado de la Oferta en los boletines de cotización 
coincida o sea posterior a la fecha ex-dividendo". Para el supuesto de que la entidad B realizare una 
distribución en los términos descritos antes de la liquidación de la OPA, se prevé el siguiente ajuste: 
"(...) el canje ofrecido como contraprestación se ajustará en consecuencia en una cantidad 
equivalente al importe bruto por acción de [la entidad A] del reparto o distribución, siempre que la 
fecha de publicación del resultado de la Oferta en los boletines de cotización coincida o sea posterior 
a la fecha ex-dividendo". 
 
Posteriormente, la entidad A comunicó a la Comisión Nacional del Mercado de Valores que entidad 
B había repartido a sus accionistas un dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio corriente, 
ajustándose la contraprestación en 1 acción de la entidad A por cada cierto número de acciones de 
la entidad B (superior al inicial). La entidad A también había anunciado a sus accionistas un dividendo 
a cuenta de los resultados del ejercicio corriente, que fue abonado con posterioridad al de la entidad 
B, ajustándose la contraprestación mediante la inclusión de un importe en metálico equivalente a la 
cantidad bruta del dividendo por acción de la entidad A distribuido por esta, por cada acción de la 
entidad A emitida en la eventual permuta. 
 
Consecuentemente, de acuerdo con la información relevante comunicada por la entidad A, "la 
contraprestación ofrecida por [la entidad A] a los accionistas de [la entidad B] en virtud de la oferta 
pasará a ser de una (1) acción ordinaria de nueva emisión de [la entidad A] y [una cantidad] en 
metálico por cada [cierto número de acciones de la entidad B, superior al inicial] ordinarias de [la 
entidad B]". 
 
Las acciones de la entidad A tienen un valor nominal unitario que se justifica ante este Centro 
Directivo con la aportación de los estatutos de la entidad A. 
 
Asimismo, el consultante considera que, de conformidad con la normativa de mercado de capitales, 
el referido importe en efectivo, equivalente a la cantidad bruta por acción de la entidad A abonada 
por dicha entidad a sus socios en concepto de dividendo a cuenta, adicional a cada acción nueva de 
la entidad A, forma parte de la contraprestación de la OPA conforme al artículo 14 del Real Decreto 
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores, que 
admite que esta pueda incluir efectivo, valores o ambas cosas, a todos los efectos asociados a dicha 
calificación, y solo se cobraría por los accionistas de la entidad B que acepten entregar las acciones 
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de dicha entidad a la entidad A en el contexto de la permuta (más el citado efectivo) que ocurriría en 
marco de la OPA, si esta tiene un resultado positivo, no estando ligado su pago a ninguna otra 
condición y obligación. Todo ello de acuerdo con la documentación que ha hecho pública la entidad 
A respecto a la OPA. 
 
 
 
CUESTIÓN PLANTEADA: 
1. Si la permuta de acciones y el pago en efectivo que se producirían, en los términos descritos 
anteriormente, en caso de que la OPA se aprobase y aceptase por acciones representativas del 
50,01% o más del capital social de la entidad B, tendría la calificación de canje de valores a efectos 
de lo dispuesto en el artículo 76.5 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre 
Sociedades (LIS). 
 
2. Si, en particular, el hecho de que  contraprestación consista, por cada cierto número de acciones 
de la entidad B entregadas a la entidad A, en una (1) acción de la entidad A, de valor nominal 
determinado más una compensación en dinero cierta (aproximadamente un 59,18% de ese valor 
nominal) supone o no que se incumpla el requisito de que la compensación en dinero exceda del 
10% del valor nominal de las acciones atribuidas en el canje, y si esta cuestión supone que la 
operación no cumpla con la definición de canje de valores del artículo 76.5 de la LIS. 
 
3. Si, en atención a lo anterior (y sujeto al cumplimiento de los restantes requisitos del régimen 
especial), la operación planteada puede o no acogerse al Régimen de Neutralidad Fiscal recogido en 
el Capítulo VII del Título VII de la LIS. 
 
4. Si, en opinión de este Centro Directivo, no fuera posible su acogimiento al Régimen de Neutralidad 
Fiscal, confirmación de que los accionistas de la entidad B residentes en el territorio común de España 
aplicarán el régimen general del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas o del Impuesto 
sobre Sociedades (según corresponda) en la transmisión de sus acciones de la entidad B recibiendo 
como contraprestación acciones de la entidad A más una compensación dineraria por cada acción 
de la entidad A recibida, en caso de que la OPA se apruebe y ellos acudan a esta. 
 
 
 
 
     
 
CONTESTACIÓN: 
En primer lugar, debe destacarse que conforme al artículo 88.1 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, 
General Tributaria, “los obligados podrán formular a la Administración tributaria consultas respecto al 
régimen, la clasificación o la calificación tributaria que en cada caso les corresponda”. El consultante 
es una persona física, socia de la entidad B. Por consiguiente, no se analiza el régimen, clasificación 
ni calificación tributaria correspondientes a los socios de la entidad B que sean contribuyentes del 
Impuesto sobre Sociedades, sino solo los que correspondan al consultante, con los efectos previstos 
en el artículo 89 de la citada ley. 
 
La presente contestación se emite partiendo de la consideración de que la persona física consultante 
es residente en territorio español. 
 
Adicionalmente, de las manifestaciones del consultante y de los documentos anexados al escrito de 
consulta se evidencia que tras la OPA la entidad A adquiriría la mayoría de los derechos de voto en 
la entidad B. 
 
En primer lugar, cabe traer a colación, el artículo 17, apartados 3 y 4, de la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, LIS), de acuerdo con el cual: 

BE
AT

R
IZ

 P
AR

EJ
O

 G
AR

C
IA

 - 
20

25
-0

5-
19

 0
9:

32
:1

6 
C

ES
T 

Pu
ed

e 
co

m
pr

ob
ar

 la
 a

ut
en

tic
id

ad
 d

e 
es

ta
 c

op
ia

 m
ed

ia
nt

e 
C

SV
:  

O
IP

_C
IR

XG
W

V4
4R

SW
XC

PP
49

H
Y7

BP
C

D
FA

9 
 e

n 
ht

tp
s:

//w
w

w
.p

ap
.h

ac
ie

nd
a.

go
b.

es



Ref. DG Tributos: 202502009 4 \ 6 

 

 

 
“3. Los elementos patrimoniales transmitidos en virtud de fusión y escisión total o parcial, se 
valorarán, en sede de las entidades y de sus socios, de acuerdo con lo establecido en el Capítulo VII 
del Título VII de esta Ley. 
 
Los elementos patrimoniales aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestación, así 
como los valores adquiridos por canje, se valorarán de acuerdo con lo establecido en el Capítulo VII 
del Título VII de esta Ley. 
 
No obstante, en caso de no resultar de aplicación el régimen establecido en el Capítulo VII del Título 
VII de esta Ley en cualquiera de las operaciones mencionadas en este apartado, los referidos 
elementos patrimoniales se valorarán de acuerdo con lo establecido en el apartado siguiente. 
 
4. Se valorarán por su valor de mercado los siguientes elementos patrimoniales: 
 
a) (…). 
 
b) Los aportados a entidades y los valores recibidos en contraprestación, salvo que resulte de 
aplicación el régimen previsto en el Capítulo VII del Título VII de esta Ley o bien que resulte de 
aplicación el apartado 2 anterior. 
 
c) (…). 
 
d) Los transmitidos en virtud de fusión, y escisión total o parcial, salvo que resulte de aplicación el 
régimen previsto en el Capítulo VII del Título VII de esta Ley. 
 
e) (…) 
 
f) Los adquiridos por canje o conversión, salvo que resulte de aplicación el régimen previsto en el 
Capítulo VII del Título VII de esta Ley. 
 
Se entenderá por valor de mercado el que hubiera sido acordado entre partes independientes, 
pudiendo admitirse cualquiera de los métodos previstos en el artículo 18.4 de esta Ley.” 
 
Por tanto, con arreglo a lo anterior, no se integrarán en la base imponible de las sociedades ni de los 
socios, las plusvalías asociadas a los elementos transmitidos con ocasión de una operación de fusión, 
escisión, aportación de activos o canje de valores, salvo en aquellos supuestos en los que no resulte 
de aplicación el régimen de neutralidad fiscal establecido en el Capítulo VII del Título VII de esta Ley 
(artículos 76 a 89 de la LIS). 
 
El Capítulo VII del Título VII de la LIS regula el régimen especial de las operaciones de fusión, 
escisión, aportación de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad 
Europea o una Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unión Europea. 
 
De acuerdo con el escrito de consulta, se ha formulado una oferta pública voluntaria de adquisición 
de acciones dirigida a la totalidad de los accionistas de la entidad B, condicionada —entre otras 
circunstancias— a que la OPA se acepte por accionistas de B que representen al menos el 50,01% 
del capital social de dicha entidad. 
 
En este sentido, el artículo 76.5 de la LIS establece que: 
 
“5. Tendrá la consideración de canje de valores representativos del capital social la operación por la 
cual una entidad adquiere una participación en el capital social de otra que le permite obtener la 
mayoría de los derechos de voto en ella, o, si ya dispone de dicha mayoría, adquirir una mayor 
participación, mediante la atribución a los socios, a cambio de sus valores, de otros representativos 
del capital social de la primera entidad y, en su caso, de una compensación en dinero que no exceda 

BE
AT

R
IZ

 P
AR

EJ
O

 G
AR

C
IA

 - 
20

25
-0

5-
19

 0
9:

32
:1

6 
C

ES
T 

Pu
ed

e 
co

m
pr

ob
ar

 la
 a

ut
en

tic
id

ad
 d

e 
es

ta
 c

op
ia

 m
ed

ia
nt

e 
C

SV
:  

O
IP

_C
IR

XG
W

V4
4R

SW
XC

PP
49

H
Y7

BP
C

D
FA

9 
 e

n 
ht

tp
s:

//w
w

w
.p

ap
.h

ac
ie

nd
a.

go
b.

es



Ref. DG Tributos: 202502009 5 \ 6 

 

 

del 10 por ciento del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de 
dichos valores deducido de su contabilidad”. 
 
A su vez, el artículo 80 de la LIS condiciona la aplicación del régimen fiscal del canje de valores al 
cumplimiento de dos requisitos: 
 
“1. No se integrarán en la base imponible de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, las rentas que se pongan de 
manifiesto con ocasión del canje de valores, siempre que cumplan los requisitos siguientes: 
 
a) Que los socios que realicen el canje de valores residan en territorio español o en el de algún otro 
Estado miembro de la Unión Europea o en el de cualquier otro Estado siempre que, en este último 
caso, los valores recibidos sean representativos del capital social de una entidad residente en 
España. 
 
Cuando el socio tenga la consideración de entidad en régimen de atribución de rentas, no se integrará 
en la base imponible de las personas o entidades que sean socios, herederos, comuneros o partícipes 
en dicho socio, la renta generada con ocasión del canje de valores, siempre que a la operación le 
sea de aplicación el régimen fiscal establecido en el presente Capítulo o se realice al amparo de la 
Directiva 2009/133/CE del Consejo, de 19 de octubre, relativa al régimen fiscal común aplicable a las 
fusiones, escisiones parciales, aportaciones de activos y canje de valores realizados entre 
sociedades de diferentes Estados miembros y el traslado del domicilio social de una SE o una SCE 
de un Estado miembro a otro, y los valores recibidos por el socio conserven la misma valoración fiscal 
que tenían los canjeados. 
 
b) Que la entidad que adquiera los valores sea residente en territorio español o esté comprendida en 
el ámbito de aplicación de la Directiva 2009/133/CE. 
 
2. Los valores fiscales recibidos por la entidad que realiza el canje de valores se valorarán, a efectos 
fiscales, por el valor fiscal que tenían en el patrimonio de los socios que efectúan la aportación, según 
las normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas o del Impuesto 
sobre la Renta de no Residentes, manteniéndose, igualmente, la fecha de adquisición de los socios 
aportantes. 
 
(…) 
 
3. Los valores recibidos por los socios se valorarán, a efectos fiscales, por el valor fiscal de los 
entregados, determinado de acuerdo con las normas de este Impuesto, del Impuesto sobre la Renta 
de las Personas Físicas o del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, según proceda. Esta 
valoración se aumentará o disminuirá en el importe de la compensación complementaria en dinero 
entregada o recibida. 
 
Los valores recibidos conservarán la fecha de adquisición de los entregados”. 
 
La eficacia de la OPA planteada en el escrito de consulta implicaría que la entidad A adquiriría la 
mayoría de los derechos de voto de la entidad B, entregando en contraprestación, a los socios de B, 
a cambio de sus acciones, valores representativos del capital social de A, así como una 
compensación dineraria que, siguiendo las manifestaciones contenidas en el escrito de consulta, 
excedería del 10% del valor nominal de las acciones de A, entregadas a los socios de B. 
 
En la ecuación de canje se determinan las obligaciones recíprocas a las que se obligan las partes 
como consecuencia de la OPA (la entidad A y los socios de la entidad B), constituyendo todos los 
elementos contenidos en aquella la contraprestación de cada parte contractual. En el supuesto objeto 
de consulta, tal y como se deriva de los documentos incorporados al escrito de consulta, a cambio 
de la entrega de un número determinado de acciones de la entidad B, la entidad adquirente (A) 
entregará un número proporcional de acciones de nueva emisión y una compensación dineraria, 
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siguiendo las manifestaciones contenidas en el escrito de consulta, que excederá del 10% del valor 
nominal de dichas acciones. 
 
Dicha compensación dineraria estaría constituida, por un lado, por una cantidad proporcional al valor 
de aquellas acciones residuales del socio que no alcanzaren a recibir una acción de la entidad A, que 
nace de la necesidad de ajustar el tipo de canje en esta clase de operaciones, y por otro, por una 
cantidad equivalente al dividendo distribuido por la sociedad A, en la parte correspondiente a la 
participación del socio de B, fruto de la actualización de la ecuación de canje motivada por la 
consecuente depreciación relativa de las acciones de A respecto de las acciones de B. Y ello con 
independencia de que el socio de B cuente o no con el número mínimo de acciones de B necesarias 
para poder convertirse en accionista de A. 
 
Por consiguiente, no concurrirían en la operación todos los requisitos exigidos en el artículo 76.5 de 
la LIS para la aplicación del régimen especial regulado en el Capítulo VII del Título VII de la LIS, y le 
sería de aplicación al consultante el régimen general del Impuesto sobre la Renta de las Personas 
Físicas. 
 
Lo que comunico a Vd. con efectos vinculantes, conforme a lo dispuesto en el apartado 1 del artículo 
89 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria. 
 
 
  
  

  
LA DIRECTORA GENERAL DE TRIBUTOS 
P.D. (Res. 4/2004 de 30 de julio; BOE 13.08.04) 
LA SUBDIRECTORA GENERAL DE IMPUESTOS 
SOBRE LAS PERSONAS JURÍDICAS 
P.S. LA SUBDIRECTORA ADJUNTA 
Beatriz Parejo García 
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